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͞ZĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐŝůĞŶƚ͟�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�
ŵƵĐŚ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͕�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƐĞƚͲƵƉ͘�/Ŷ�ůŝƚͲ
ĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�͞ ĚƌĂǁŝŶŐ�Ă�ůŝŶĞ͟�
between what is said and what cannot or should not be said: 
ĂƉŽƐŝŽƉĞƐŝƐ͕�ĂŶĂĐŽůƵƚŚŽŶ͕�ĞŬƉŚƌĂƐŝƐ͘�/Ŷ�ƐŝůĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĂƵĚŝͲ
ĞŶĐĞ�ƚƵƌŶƐ�ŝƚƐ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�Ă�ǌŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨĞůƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ��ĂƵĚĞůĂŝƌĞ͛Ɛ͗�
͞/Ĩ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďǇ�ĐŚĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�ǁŽƵůĚ�
ŶĞǀĞƌ�ĂŐƌĞĞ͘͟��ŽŶƐĞŶƐƵƐ�Ͷ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ŵŝŶĚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�sŝĐŽ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�͞ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞŶƚĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘͟1 
>ŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀĞĂů�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĐĞĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ƚŚĂƚ�͞ ƐŚŽǁƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͟�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƉĂůŝŶͲ
dromically converts the viewer into a ghost who must leave 
ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉŽƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŚĂƵŶƚ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶǀŝƐŝďůĞ͘�dŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŚĂƚ͕�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂůŝƐŵ͕�ŝƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ͕�ĂƐ�Ă�͞ƐŝůĞŶƚ�ƐƉĞĞĐŚ͘͟�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͛Ɛ�
ĂůůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�͞ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͟�ƐƚĂƟŽŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
view and guaranteed by parallax, orthography couples with 
ĂŶ�͞ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͟�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ƉŽƌͲ
ƚĂďůĞ͘��ƵůƚƵƌĂů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĂŐŝƩĂů͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ƚƵƌďƵůĞŶĐĞ͕�ƌĞƚƌĞĂƚͬĂƐǇůƵŵ͕�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ͘��ǀĞƌ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĞǇĞ͕�ƚŚĞ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĞǇĞ�ŝƐ�;ŽƌƚŚŽͲͿƉƐǇĐŚŝĐ�ĂŶĚ�
ƐĞůĨͲĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶĂůŝƚǇ͘

�Ɛ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƩĞƌƐ͕�/�ĨĂůů�ƐŝůĞŶƚ͘���ŐƌĞĂƚ�Žǆ�ŚĂƐ�ƐƚĞƉƉĞĚ�
ƵƉŽŶ� ŵǇ� ƚŽŶŐƵĞ͘� dŚĞ� ŚŽƵƐĞ� ŝƚƐĞůĨ͕� ŝĨ� ŝƚ� ĐŽƵůĚ� ƚĂŬĞ�
ǀŽŝĐĞ͕�ǁŽƵůĚ�ƐƉĞĂŬ�ŵŽƐƚ�ĐůĞĂƌůǇ͖�/͕�ŽĨ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĂĐĐŽƌĚ͕�
ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ͖�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŐŶŽͲ
ƌĂŶƚ͕�/�Ăŵ�ŽƉĂƋƵĞ͘

Ͷ�ĞƐĐŚǇůƵƐ͕�KƌĞƐƚĞŝĂ

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂĐŝƚ�;ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐŝůĞŶƚͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽůůĂƌǇ͕�
ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƐĂǇƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͘�WƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐƚŽ�ĂŶĚ�ǀĞƌƐŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��ůů�ĂŶŝŵĂůƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�
ƐŽŵĞ�ŝŶ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ǁĂǇƐ͖�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ͕�͞ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ǁŚŽ�
ƐƉĞĂŬƐ͕͟�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŽƉĞŶƐ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�
ƐĂǇ͘2�^ŝůĞŶĐĞ͛Ɛ�ůĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂƌĞ͕�ŝŶ�ĞīĞĐƚ͕�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ͕�ϭ͗ϭ͘

�ƌĂǁŝŶŐ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ƌĞĐƚŽ�ĂŶĚ�ǀĞƌƐŽ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ƉĂƉĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͕�ŶŽ�
ĮƌŵŝƚĂƐ͘�dŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�WůĂƚŽŶŝĐ�

ƉƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵ͖�ďƵƚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝƚ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�;ĚĞƉƚŚͿ�ŝƚ�ĐŽŶƐƉŝƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝƚ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�;ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƐŝŐŚƚ͕�Žƌ�͞ƐĂŐŝƩĂů͟Ϳ�
ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�͞ ĨŽƵƌƚŚ�ǁĂůů͟�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƐŝůĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌďŝĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƐƉĞĂŬƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƚŚŝŶ�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂƟǀĞ�ƐƚĂŐĞʹƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŝƐ͕�ƚŚƵƐ͕�
͞ƌĞĐƚͲŝĮĞĚ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ ǀĞƌƐŽʹƐƵƌƉůƵƐ͕͟�ƚŚĞ�ǀŝƌƚͲƵĂůŝƚǇ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉĂƉĞƌ͕ �ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐƚŽ�ĂŶĚ�ǀĞƌƐŽ�ƌĞǀĞĂů�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚǁŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�
ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂů͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝǀŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝŵŵŽƌƚĂů͘3�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ũƵƐƚ�Ă�ƉĂƌƐŝŶŐ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐŝůĞŶƚ�ĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞŶ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƌĞĐƚŽ�ĂŶĚ�ǀĞƌƐŽ�ŝŶ�
a matheme�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐĂƚͲĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞ͕�ƐŽ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͘

ZĞǀĞƌƐŝŶŐ�ƉƌĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĚŽ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƐĞŶƐĞƐ͘�/Ĩ�/�ƐĂǇ�͞ŝŶŬ�ŝƐ�ďůĂĐŬ͕͟�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚŽůĚ�ƚŚĂƚ�͞ďůĂĐŬ�ŝƐ�
ŝŶŬ͕͟�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ďůĂĐŬ�Ͷ�ŝŶ�Ă�ƐĐĞŶĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐŽƵů�Ͷ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�/�ƌĞĂĐŚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƉĞŶ͘ϰ 
dŚĞ�ĂďƐƵƌĚ�ŇŝƉ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌĞƚĂŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŝĂƌƐ�ĂůůŽǁ�Ă�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ƉƌĞĚŝĐĂƟŽŶ͗�Ăůů�ůŝĂƌƐ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐĂůů�ŝƚ��ƌĞƚĞ͘5�dŚĞ�ĂďƐƵƌĚŝƚǇ�
ŽĨ� ƐƵĐŚ� Ă� ƌĞǀĞƌƐĂů͕� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚ� ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ĐĂƵƐĞ͕�ǁĂƐ�
sŝĐŽ͛Ɛ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�

���ŽƵŶƚƌǇ�:ƵƐƚ�ĨŽƌ�>ŝĂƌƐ͗�dŚĞ�dĂĐŝƚƵƌŶ�dƌƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌƚŚŽƉƐǇĐŚŝĐ��ǇĞ

�KE�<hE��
WĞŶŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ůĐŝĂƟ͕�Emblemata�;>ǇŽŶ͗�ϭϱϱϭͿ͕�͞WƌƵĚĞŶĐŝĂ͘͟�͞^Žďƌŝğ�ǀŝǀĞŶĚƵŵ͗�
Θ�ŶŽŶ�ƟŵĞƌ�ĐƌĞĚĞŶĚƵŵ͖͟�͞tĞ�ůŝǀĞ͗�ĂŶĚ�;ĂƌĞͿ�ŶŽƚ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͘͟
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ĞīĞĐƚ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂƐ�͞ŵĂŶǇ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘͟ϲ�dŚŝƐ�ƌĞǀĞƌƐĞƐ�
ƚŚĞ�ďŝůůŝĂƌĚͲďĂůů�ĞŶƚƌŽƉǇ�ƚŽ�ƉƵůů�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝǀŽƌǇ�ƐƉŚĞƌĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŽĐŬĞƚƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞͲZĞĂů�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŽ�ŵŽƐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ďŝůůŝĂƌĚƐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉŽŽůʹƐŚĂƌŬ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�&ĂƚƐ�;:ĂĐŬŝĞ�'ůĞĂƐŽŶ͕�dŚĞ�,ƵƐƚůĞƌͿ͕�
ǁŚŽƐĞ�ƐŬŝůů�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂůŝŶĚƌŽŵŝĐ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ďĂůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂůůƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞƚƌĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĞƉƐ͘�

DŝŶŶĞƐŽƚĂ� &ĂƚƐ͛� ĚŝǀŝŶŝƚǇ� ĂƐ� Ă�ƉŽŽůʹƐŚĂƌŬ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�
ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ƉƌĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂďŝůŝƟĞƐ͕�ŚŝƐ�ĨĂŵŽƵƐ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŝŶ�ĞǆĞĐƵƟŶŐ�
ŵĂƐƚĞƌĨƵů�ƐŚŽƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŝƐ�ŚĂďŝƚƵƐ͕�ŚŝƐ�͞ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁĂǇ͘͟�,ŝƐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƐŝůĞŶĐĞ�ĨŽůůŽǁƐ�tŝƩŐĞŶƐƚĞŝŶ͛Ɛ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�dƌĂĐƚĂƚƵƐ�
>ŽŐŝĐŽͲWŚŝůŽƐŽƉŚŝĐƵƐ͗� ͞�ďŽƵƚ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŽŶĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ƐƉĞĂŬ͕�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ͟�;tŽǀŽŶ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�
ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ĚĂƌƺďĞƌ�ŵƵƐƐ�ŵĂŶ�ƐĐŚǁĞŝŐĞŶͿ͘�dŚĞ�ŵŽƌĂůŝǌŝŶŐ�
ŽƵŐŚƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚĞŵĂŶĚ͘�tŚǇ�ǁŽƵůĚ�ŵĂƌŬͲ
ŝŶŐ�Žī�Ă�ƐƉĂĐĞ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ĚŝƌĞĐƟǀĞ͕�Ă�ůĂǁ͍��ŶĚ͕�ǁŚǇ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�
ϭ͗ϭ�ĐŽŵĞ�ĂďŽƵƚ�ŽŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐŝůĞŶĐĞ͍�/Ɛ�
ƚŚŝƐ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƉƌĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐƚŽͬǀĞƌƐŽ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŶĞƐƐͬƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͍�,Žǁ͍�

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁͲ
ŝŶŐ Ɛ͛�ŝůůƵƐŽƌǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂů�ƐƉĂĐĞ͘�tŝƚŚŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͕�/�ĐŽŶƚĞŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂů�ĂĐƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚǇ�Ͷ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐƟŽŶʹĚƌĂǁŝŶŐ�ůŽŐŝĐ�Ͷ�ƚŚĂƚ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�;ƚŚĞ�ƐĂŐŝƩĂů�ĚŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŐŝƩĂů Ɛ͛�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ŽĨ�ŶĞĂƌ�ĂŶĚ� ĨĂƌ�ĂƐ�ĂŶ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƚŽ�ĮŐŚƚ�Žƌ�ŇĞĞ� ;ĚčŵŽŶͬ
ĂƐŬĞƐŝƐͿ͘�WƌŝǀĂƟŽŶ�;ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐŝůĞŶƚͿ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁ�;ŽƌƚŚŽͲ
ƉƐǇĐŚŝĐƐ͕�ƐĞůĨͲĐŽƌƌĞĐƟŽŶͿ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ͕�ůŝŬĞ�^ŽĐƌĂƚĞƐ͛�ĚčŵŽŶ 
�ƌŽƐ͕�ŽŶůǇ�ďǇ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ŝŶĂĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂŶ�/ĐĂƌƵƐ�ǁŚŽ�ǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐůŽƐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͕�ŝŶ�Ă�͞ ƚƌƵĞ͟�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚǇ�
ŽĨ�ƚŽƵĐŚ͘�͞tĞ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĚĞƐŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŇĞĞ͟�ƐĂǀĞƐ�ƵƐ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĞĂƚĞŶ�ďǇ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĨĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ůŽǀĞ�
ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĨĞĂƌ͘ �tĞ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ůŝĨĞ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂů�ĚĞĂƚŚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�͞ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ĚĞĂƚŚƐ͟�;>ĂĐĂŶͿ͕�ǁĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞĂĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů͕�
ůŝŬĞ�EĂďŽŬŽǀ Ɛ͛�ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǆǁŝŶŐ͕�͞ƐůĂŝŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂǌƵƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁͲƉĂŶĞ͕͟�ůŝǀĞ�ŽŶ͕�ŇǇ�ŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƐŬǇ 7͘

^Dh''>�Z^͕�W/�<WK�<�d^͕��Kh�>����KhE��Z/�^
tŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŝƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚ͗�Ă�ĐŝƌͲ
ĐƵŝƚ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŝǀĂƟŽŶ�;ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ďƵǌǌŝŶŐ͕�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ǀĞƌƐŽ͕�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶ͘���
>Ăǁ͕�<ĂŅĂĞƐƋƵĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ŶŽǁ�ƌƵůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŝƐͲ
ƌƵůĞ͕�Ă�͞ �ŽĐŬĂŝŐŶĞ�Žƌ��ŽĐŬĂǇŶĞ͕�͞ Ă�ůĂŶĚ�ŽĨ�ƉůĞŶƚǇ�ŝŶ�ŵĞĚŝĞǀĂů�
ŵǇƚŚ͕�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ůƵǆƵƌǇ�ĂŶĚ�ĞĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŵĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�Ăƚ�
ŚĂŶĚ͟�;tŝŬŝƉĞĚŝĂͿ͘�/Ĩ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĞǀĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ͕�
ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�>ĂŶĚ�ŽĨ�&ŽŽůƐ͕�ǁŚŽƐĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶŝƐƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ǁŝƐĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�Ͷ�Ă�
ƐĞĐƌĞƚ�ƚŚĂƚ�,ĞŐĞů�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ĂǁĂǇ�ĂŐĂŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͘

�ŽŶƚƌŽŶǇŵƐ͕�ƉĂůŝŶĚƌŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƉƌĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƌĞĐƚŽʹ
ĂŶĚʹǀĞƌƐŽĨǇ� ƚŚĞ�͞ƐƉĂĐĞƐ� ŝŶƐŝĚĞ�ƐƉĂĐĞƐ͟�ĂŶĚ�͞ƟŵĞƐ� ŝŶƐŝĚĞ�
ƟŵĞƐ͟�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ĐƌĞĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͘�
dŚĞ� ĨŽŽůʹǁŝƚŚŽƵƚʹĂŶʹĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂƐƐĞƌƚƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŽƵďůĞ�
ƌĞǀĞƌƐĂů͕� ƚŚĂƚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶʹǁŝƚŚŽƵƚʹĂʹĨŽŽů� ŝƐ� Ă� ďĂĚ� ŝĚĞĂ͘�
^Ž�ďůĂĐŬ�ŝƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�Ă�
�ŽĐŬĂŝŐŶĞ�ŽĨ�ŵŝƐƌƵůĞ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ůŝĞƐ�Ăƚ�ŚĂŶĚ�Ͷ�ŝĨ�ŽŶůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚĞĂĚ�;ŵŽƌƟĮĞĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ǀŝƌƚƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŽƌůĚͿ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�͞ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚĞĂƚŚƐ͟�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�;ƌĞĐƚͲŝĨǇͿ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁƌŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨƌĂĐƚĂů�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ũŽƵƌŶĞǇ͕� ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ� ŝŶ�Ăůů� ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƐ� ƚŚĞ�ƐƉĂƟŽͲƚĞŵƉŽƌĂů�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ǁĂŝƚƐ� ĨŽƌ͕ � Žƌ�
ĂĐƟǀĞůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ďŽŶĞ͘

WŽĞƚƌǇ͛Ɛ�ƌĞĐƟĨǇŝŶŐ�ǀĞƌƐŽ�ŝƐ�ƌŚǇŵĞ͕�Ă�ƐŽƵŶĚ�ƌĞƉĞƟƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁƐ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŽƵŶĚ�ĂƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌŽƉĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƩůĞ�ůĞĂƉ�Ͷ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ďŝŐ�Ă�
ůĞĂƉ͕�ũƵƐƚ�Ă�ĨŽŽůŝƐŚ�ŽŶĞ͘�DĞĚŝƚĂƟŶŐ�ŵǇƐƟĐƐ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƉŽǁĞƌƐ�
ŽĨ�ůĞǀŝƚĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽƵƚĚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ĨŽŽůƐ�ŝŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƟŵĞƐ͘�dŚĞ�DŝĚĚůĞ��ŐĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĨŽůůǇ�ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂƵƚ�;͞ůĞĂƉ͟Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƌŽďĂƚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƌͲ
ĐƵŝƚ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ũƵŵƉ͗�Ă�ŐĂƉƉĞĚ�
ĐŝƌĐůĞ͘�'ŽŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ďĂĚ�ĂŶĚ�ŇĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƐƵŵƐ�ƵƉ�
&ƌĞƵĚ͛Ɛ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ĚƌŝǀĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�Ă�ĚƌŝǀĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ĚĞĂƚŚ�ďƵƚ�Ă�ƐƵŵ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĞīŽƌƚƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͕�ĂƐ�>ĂĐĂŶ�ƉƵƚ�ŝƚ�ůĂƚĞƌ͕ �͞ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ďĞŝŶŐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƉĞƌŝƐŚ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ŝƚ�ƚƵƌŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ͟�;^ĞŵŝŶĂƌ͕ �//Ϳ͘�
KƵƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ͍�Ͷ�/ŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�
ƵƉ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐŽ͕�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŬ͘

�ŽŶƚƌŽŶǇŵƐ͕� ƚĞƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶĐĞĂů�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ƉĂƌĂůůĞů� ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ� ƐŵƵŐŐůĞƌƐ� ĂŶĚ�ƉŝĐŬƉŽĐŬĞƚƐ͕�ǁŚŽ�ŵƵƐƚ�ŵŽǀĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŝŶʹďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽĐŚĠ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŶĐĞĂů�ƐƚŽůĞŶ�ŐŽŽĚƐ͘�dŚĞ�ůŽŐŝĐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ŝŶƐŝĚĞ�
ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ƉŽĐŬĞƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌͲ
ůĂƉ͘�dŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽĐŬĞƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŵǇƚŚŝĐĂů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĐĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌĞƐƚ�ĐĂƐĞ͕�ŽŶĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ďǇ�sŝĐŽ�ŝŶ�
ŚŝƐ��ƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚǇ͘ϴ�dŚĞ�ǁŽƌĚ�ĐƈůƵŵ͕�ŚĞ�ŶŽƚĞƐ͕�ŵĞĂŶƐ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ŵǇƚŚŝĐĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŬƵůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬǇʹŐŽĚ�
�ĞƵƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ǁĞĚŐĞ͘�dŚŝƐ�ƵŶůŽĐŬƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ŽĨ��ƚŚĞŶĂ͛Ɛ�ĞƐĐĂƉĞ�
ĨƌŽŵ��ĞƵƐ͛Ɛ�ŚĞĂĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ďůŽǁ�ĨƌŽŵ�,ĞƉŚĂŝƐƚŽƐ͛Ɛ�ĂǆĞ͘�/ƚ�
ĞǆƉůĂŝŶƐ��ƚŚĞŶĂ͛Ɛ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƚŚĞŶŝĂŶ�ĐŝƚĂĚĞů͕�Ă�ŵŝůŝƚĂͲ
ƌŝǌĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶƐĞ͕�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉŽůŝƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŶĂƌƌĂƚĞĚ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ďǇ�ĂŶǇ�ĚƌĂǁĞƌ�
ǁŚŽ�ƉŝĐŬƐ�ƵƉ�Ă�ƐƚǇůƵƐ�;ďƵƌŝŶͿ�ĂŶĚ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌƟƐƟĐ�
ĚĞƚĂĐŚŵĞŶƚ͕�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�Ͷ�ǀŝŐŝůĂŶƚ͕�
ĞǆĐůĂŵĂƚŽƌǇ͕�ŚŽƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂƐƚĞƌǇ͘

/Ĩ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŽŽ�ĂƐƚŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽŶŶĞĐƚ� ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂĐƚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌŝƚƵĂůŝǌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌƚŚĞŶŽŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĐƌĞƚ�
ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ƐŵƵŐŐůĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ƚƌĂĸĐ͖�ŝŶĚĞĞĚ͕�ĂŶǇ 
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ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ĨŽůĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�Ă�
ƉĂůŝŶĚƌŽŵŝĐ�ĨŽůĚ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ͘

dŚĞ�burin͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞ͕�ƐƚĂǇƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ŝƚ�ůŝǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽŶǇŵŝĐ�ĐƈůƵŵ͕�ǁŚŽƐĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŝƐ�ŚĞĂǀĞŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ĐŽŶƚƌŽŶǇŵŝĐĂůůǇ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�
ƚŚĂƚ�,ĞƉŚĂŝƐƚŽƐ�ǁŝůů�ƐƉůŝƚ��ĞƵƐ͛Ɛ�ƐŬƵůů�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǆĞ͘�dŚĞ�ƚŽŽů�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ŽďũĞĐƚ�ĂƌĞ�ŽŶĞ͘�dŚĞ�ďƵƌŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞͲƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞ�ŽŶĞ͘�
dŚĞ�ĐŝƚĂĚĞů�ĞŵĞƌŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ǁŚĞƌĞ��ƚŚĞŶĂ�
ůŽŽŬƐ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ŝŶƐŝĚĞ�ĨƌĂŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ƐĂǇ͗�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�>Ăǁ͕�ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ͕�ŶŽŵŽƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƐ͘�dŚĞ�
ƉůŽǁͲƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďƐ�ŚĂƐ�ĞŶĐŝƌĐůĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ůŝŬĞ�Ă�ĐŚĂƌŵ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶƚƵƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƌƐĞ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝŬĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ�
ǁŚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�:ĞƌŝĐŚŽ�ƐŝŵƉůǇ�ďǇ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐůĞ͕�ƐŚŽĨĂƌƐ 
ďůĂƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽŶǇŵŝĐ�ŽĨ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƐĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽƐƚĞƐ͕�ďŽƚŚ�ŚŽƐƉŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƟůĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�я',�͕�ǁŚŝĐŚ�ƵŶŝƚĞƐ� ŐƵĞƐƚ� ĂŶĚ�ŐŚŽƐƚ͘�KƌƚŚŽŐƌĂƉŚǇ� ;с�
ĐŽŶƚƌŽŶǇŵŝĐƐ͕�͞ ŬĞĞƉŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͟Ϳ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŽƌƚŚŽͲ
ƉƐǇĐŚŝĐƐ�;ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ͕�>ĂǁͿ͘�

'ƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ŵĂƌŬŝŶŐ�Žī�Ă�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�
ŵĂƩĞƌ͘�dŚĞ�͞:ŽƌĚĂŶ��ƵƌǀĞ͟� ;ƚŚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ĞŶĐůŽƐƵƌĞͿ� ŝƐ� ŶĞĂƌůǇ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ͕�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞŶĐůŽƐŝŶŐ� ŝƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĚŝƐͲĐůŽƐŝŶŐ͗�
ƚŚĞ� >ĂĐĂŶŝĂŶ� ĮŐƵƌĞ� ŽĨ� ͞ĞǆƟŵĂĐǇ͕͟� ƚŚĞ� ŝŶƟŵĂƚĞ� ŽďũĞĐƚ͘9 
�ƵƫŶŐ�Žī͕�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶĐŝƌĐůĞŵĞŶƚ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�
ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ��ƚŚĞŶĂ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨʹ
ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ͕�ŽƌƚŚŽͲƉƐǇĐŚŝĐƐ͕�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚŽ�͞ƐĞĞ͟�
;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚĂĚĞůͿ�ĂŶĚ�͞ƐĂǇ͟�;ŐŝǀĞ�ůĂǁƐͿ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚͲ
ŝŶŐ�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘10�tĞ�ĨĞĞů�ĞǆƟŵĂĐǇ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�
ǁĞ�ĚĞƐŝƌĞ�Žƌ�ĨĞĂƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂů�ĮĞůĚ͘�/ƚ�
ƐƋƵĞĞǌĞƐ�Žƌ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŐŝƩĂů�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�
ĮŐŚƚ�Žƌ�ŇĞĞ͘11�^ƚĂďŝůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĚŽŵĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌĂůͲ
ůĂǆ�ŵĞƌŽŝĐƐ�;ƚŚĞ�ƐĞĞŵŝŶŐ�ϭ͗ϭ�ƋƵĂŶƚƵŵ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞǀĞĂůŝŶŐͿ� ƉƵƚƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�
ǁŚŝůĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŶŐ�Ă�ƚƌĂƐŚ�ƉŝůĞ�ŽĨ�ŝŶǀŝƐŝďŝůͲ
ŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ϭ͗ϭ�ƉƌŽĐĞƐƐ͊�dŚĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ŐŽ�
ĂǁĂǇ͘�/ƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ŝƚƐ�ŶĞŐĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Ă�
ũƵŶŬͲǇĂƌĚ�ŽĨ�ƌĞũĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĂůƵĞĚ͕�ĂƌĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘12

�ĂŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�͞ƵŶĐŽŶͲ
ƐĐŝŽƵƐ͟�ƚŚĂƚ�ǁŝůů͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŝƐŚ�/Ě͕�ƚŚĞ�ĨŽŽů�ǁŚŽ�ƌƵůĞƐ�ŽǀĞƌ�
&ƌĞƵĚ͛Ɛ�ƚƌĂƐŚʹŚĞĂƉ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͕�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ǀĞƌƐŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͍�tŝůů�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐĞŶƐĞ�ďĞ�Ă�ŵŝƌƌŽƌ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇͬĂƵƚŚĞŶƟĐͲ
ŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚͲǁĂůů�ƐƉĂĐĞ�
ŝŶ� ĨƌŽŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͍��ŝĞŐŽ�sĞůĄǌƋƵĞǌ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ƚŚŽƵŐŚƚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�>ĂƐ�DĞŶŝŶĂƐ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�
ǀŝƐƵĂů� ƉĂůŝŶĚƌŽŵĞ͕� ďǇ� ŽīƐĞƫŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͛Ɛ� ŵĂŝŶ�
ǀĂŶŝƐŚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶůǇ�Ă� ĨĞǁ�ĐĞŶƟŵĞƚĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĂŶŝƐŚͲ
ŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐŽ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƌƌŽƌ͕ �ƐĞĞŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�;ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉĂŝŶƚƐ�͞ƵƐ͟Ϳ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƌƚŚŽͲƉƐǇĐŚŝĐ 
͞ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�ƉĂŝŶƟŶŐ͘͟

dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�ƋƵĂŶƚƵŵ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ŽĨ� ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ƉĂƌƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚ͕�ϭ�ĨŽƌ�ϭ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŇŝƉƉĞĚʹĂƌŽƵŶĚ�ĐĂŶǀĂƐ͕�ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ũƵƐƚ�
ǁŚŽ�ƐƚĂŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�
&ŝůŝƉĞ�ĂŶĚ�DĂƌŝĂŶĂ͕�ǁŚŽƐĞ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ�ƌŽǇĂů�ĨĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚĞƌ�ǁŚŽ͕�
ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�>ĂƐ�DĞŶŝŶĂƐ͕�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉŽƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǀŝĞǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ͕�
ŝŶ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͕�ĂůƐŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞ�
;ĂƉŽƉŚƌĂĚĞƐͿ͕�Ă�ǀŽŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐŽƵƐŵĂƟĐĂůůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ũŽŝŶƚůǇ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ĨŽŽůƐ�
ĂŶĚ�Ă�ĚŽŐ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�Ă�ƉĂŐĞ�ŝŶ�
Ă�ďŽŽŬ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞŶƚ�;ƚƌŽƉĞĚͿ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŵĂǇ�ƚƵƌŶ�ŝƚ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�ƋƵŝĐŬůǇ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĞŶŽƵŐŚͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘��Ƶƚ͕�
ƚŚŝƐ�͞ ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͟�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂĚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐůŽǁ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�/ŶǀŝƐŝďůĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ĐĂŶǀĂƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐŝŶŐ�ŵŝƌƌŽƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶǀĞƌƐĞ�
�ĞŝŶŐƐ�;ƚŚĞ�ĚĞĨŽƌŵĞĚ�ĨŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ĚŽŐͿ�ůŝĞ�ǁŚŝůĞ�ĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ůŝĞ͘�

dŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝĞ�ƐƟůů͘�dŚĞǇ�ůĞĂƉ�;ƐĂƵƚĞƌͿ�ĂŶĚ�ĐůŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�;ƐŽƚƐ͕�
ĨŽŽůƐ͖�ƐŽƟĞ͕�ĨŽŽů�ƉůĂǇͿ͘��Ƶƚ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ũƵŵƉ�ĨĂƌ͘ �dŚĞǇ�ƐƚĂǇ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞŶĐŝů�Žƌ�ƉĞŶ�ƐƚĂǇƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂƉĞƌ͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŚĞƌĞ͘�/Ŷ��ŶƚŽŶĞůůŽ�ĚĂ�
DĞƐƐŝŶĂ͛Ɛ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ�:ĞƌŽŵĞ�ŝŶ�,ŝƐ�^ƚƵĚǇ�;ϭϰϲϬʹϭϰϳϱͿ͕�
ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŝƐ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ĨƌĂŵĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƚƵƌŶ͕�Ă�
ƚƌŝĐŬ͘��ǀĞƌǇ�ĨƌĂŵĞ�ŝƐ�ĚŽƵďůĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƉŽŝŶƚƐ�͞ ŽƵƚǁĂƌĚ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀŝƐŝďůĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�͞ŝŶǁĂƌĚ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌ͕ �
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŽʹĐĂůůĞĚ�ĨŽƵƌƚŚ�ǁĂůů͕�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶͬ
ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ĐŽͲŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌƐ�;ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͕�ĚŝƐͲ
ƉŽƐŝƟĨͿ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨƌĂŵĞ�
ŝƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ͷ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�Ă�
ƐĂŝŶƚ�Ͷ�ƚŚĞ�ŽĐƵůŽƐ��Ğŝ͕�ƚŚĞ�ŚŽůĞ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�'ŽĚ�
ŐĂǌĞƐ�Ăƚ�:ĞƌŽŵĞ͘

dŚĞ�ƚƵƌŶʹĂƌŽƵŶĚ�ŚĂƐ� ƚŚŝĐŬĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ă� ĨĞǁ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ůŽǁĞƌ�ůĞĚŐĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͛Ɛ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͘�/ŶŝƟĂůůǇ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŝĐŽŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�:ĞƌŽŵĞ͛Ɛ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂďŽƵƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�
ƉĞƌƉĞƚƵĂů�ǀŝƌŐŝŶŝƚǇ͗�Ă�ŐŽůĚĞŶ�ďŽǁů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ǁŽŵď�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĞŵƉƚǇ�ĂŶĚ�ĨƵůů͖�Ă�ƉĞĂĐŽĐŬ�ǁŚŽƐĞ�ƵƐĞůĞƐƐͲ
ŶĞƐƐ�ŽƉĞŶƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ŽƉĞŶ�ƐĞŵŝŽƐŝƐ͟�ŽĨ�WĂƌĂĚŝƐĞ͘�dŚĞ�
ƚŚŝƌĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ͘�dŚĞ�Ăƌƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�WĞŶŶǇ�
:ĞǁĞůů�ŚĂƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ͗�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƌĚ�ƐŽ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐůǇ�
ůŝďŝĚŝŶŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉƌĞŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ͘13�dŚŝƐ�
ƐƵŝƚĞĚ�:ĞƌŽŵĞ͕�ǁŚŽ͕�ĂƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�sƵůŐĂƚĞ��ŝďůĞ͕�ŵŽǀĞĚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ĚŝǀŝŶĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�;ĂŋĂƚƵƐ͕�ǁŝŶĚͿ�ƚŽ�ǁŽƌĚ͕�ĂŶĚ�
ƚŽ�ǁŽƌĚ͛Ɛ�ŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ŇĞƐŚ͘

dŚĞ� ƉĂƌƚƌŝĚŐĞ� ;WĞƌĚŝǆͿ� ƐŚĂƌĞƐ� ŝƚƐ� ŶĂŵĞ� ǁŝƚŚ� �čĚĂůƵƐ͛Ɛ�
ŶĞƉŚĞǁ͕�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ũĞĂůŽƵƐ�ƵŶĐůĞ�ĨŽƌ�͞ ƐƚĞĂůŝŶŐ͟�ƐĞĐƌĞƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ͘ ��Ƶƚ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƉƌĞĚŝĐĂƟŽŶ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�
�čĚĂůƵƐ�ǁŚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ŚŝƐ�ƉƌĞĐŽĐŝŽƵƐ�ŶĞƉŚĞǁ͛Ɛ�ĚŝƐĐŽǀͲ
ĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽŽʹǇŽƵŶŐ�ŐĞŶŝƵƐ�Žī�Ă�Đůŝī͘�^ŝŶĐĞ�
ƚŚĞŶ͕�WĞƌĚŝǆ͛Ɛ�ďŝƌĚʹĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ƐƚĂǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘
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/ƐŶ͛ƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŶĐŝů͕�ĂŶĚ�ŝŶŬ͍�dŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͍ ��Ƶƚ͕�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚ�ŇŝŐŚƚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝĞǀĂů�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐĂƵƐĂůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƐ�ƚƌƵƚŚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ǁŝůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƉƵƉƉĞƚͬƐĞƌǀĂŶƚ͕�ƚŚĞ�
ůŝŶĞ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂůŝŶĚƌŽŵĞ�ƚŚĂƚ͕�ƌĞĐƚŽͲ
ǀĞƌƐŽ�ƐƚǇůĞ͕�ƚŚŝĐŬĞŶƐ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ZĞĂů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŚĞĞƌ�ƌĞǀĞƌƐĂů͕�
ƐŚĞĞƌ�ƐŽƟƐĞ͘�dŚĞ�&ŽŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŽƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Đůŝī͕�ůŝŬĞ�WĞƌĚŝǆ͖�ďƵƚ�ƚŚĞ�͞ǁŝƐĞ�ĨŽŽů͟�;ĐĨ͘�ŬĞŶŽƐŝƐ͕�͞ŬŶŽǁŝŶŐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ͟Ϳ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ũƵŵƉ͘�dŚĞ�ďůĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽƉĞŶƐ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ŵĞƌŽŝĐϭϰ�;ƉĂƌƚ�ďǇ�ƉĂƌƚͿ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͕�ůŽƐƚ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌĂůůĂǆ�ďƌĞĂŬƐ�
ĚŽǁŶ͕�ƌĞƚƵƌŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂƐŚ�ƉŝůĞ�ŐŝǀĞƐ�ďĂĐŬ�ŝƚƐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ͘�
^ƚŽƌŝĞƐ�ƚŽůĚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ͕�ũƵƐƚ�ŶŽǁ͘

dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�͞ŶŽǁ͟�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌĞʹĂŶĚʹ
ŶŽǁ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŐŽĞƐ͘�tĞ�
ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇʹ
ŵĂĚĞ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĨĂŶƚĂƐǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘�dŚŝƐ�ŵĞŵŽƌǇʹŶŽǁ�ŝƐ�
ƌĞͲƉĂĐŬĂŐĞĚ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ͘�tĞ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�
ƚŚŝƐ�ůĞŌʹďĞŚŝŶĚ�ŶŽǁ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ďĂĐŬŝŶŐ�ƵƉ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶŽǁ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŬŶŽǁ͘�dŚĞ�ƌĞĂů�

ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽǁ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŶĞǆƚ͘�dŚĞ�
ĂŶǆŝŽƵƐ�ŶŽǁ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ŶŽǁ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂů�ĚŽŵĂŝŶ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŐŝƩĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ƐƋƵĞĞǌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĐŚĂƐĞ�Žƌ�ƌƵŶ�ĂǁĂǇ͘�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶŽǁ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵŽƌǇ�ŐĂŝŶƐ�Ă�ĨĂŶƚĂƐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ZĞĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽǁ͕�ŝƚƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ͘

�ŝǀŝŶĂƟŽŶ� ůŝƋƵŝĚĂƚĞƐ� ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝƌĞ�ĂŶĚ� ĨĞĂƌ�ďǇ� ĨŽƌŵĂůŝǌŝŶŐ�Ă�
ƚŚĞĂƚƌŝĐƐ�ŽĨ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞ͘�dŽ�ĚŝǀŝŶĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐĂƐƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ͕�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�͞ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ͟�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉƌŽŶŽƵŶƐ͘�dŚĞ�^ŝďǇů�
ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂƌŵǇ�ǁŝůů�ĨĂůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐĂŶͲ
ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŚŝƐ�ĂƌŵǇ�ƐŚĞ͛Ɛ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͘�WƌŽŶŽƵŶƐ�
ŽƉĞŶ�ƵƉ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƉĂƚŚ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚĞŶ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐƐ͕�Įůů�ƵƐ�
ǁŝƚŚ�ĂƐƚŽŶŝƐŚŵĞŶƚ͘�zŽƵ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�WƌŝŶĐĞ��ŚĂƌŵŝŶŐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚŽ�ŚĞ�ŝƐ͘�dŚĞ�ůŽŐŝĐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŶŽƵŶ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�sĞůĄǌƋƵĞǌ�ƉƵƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�>ĂƐ�DĞŶŝŶĂƐ͘�
dŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁŚŽ�ǁŝŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŶŽƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ďƵƚ�ƚŽ�
ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ��ǀĞƌǇŽŶĞ͕�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ďƵƚ�Ă�ƐŝŶŐƵͲůĂƌŝƚǇ͕�Ă�ĐŽůͲ
ůĞĐƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�KŶĞ͘

ORTHOGRAPHICS TO ORTHOPSYCHICS
��ĚƌĂǁŝŶŐ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƉĞŶ͕�ƉĞŶĐŝů͕�Žƌ�ďƵƌŝŶ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�
ŝƐ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ŇĂƚ͘�dŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ƐƵƌͲ
ĨĂĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͟�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ŝŶ��ĂĐŚĞůĂƌĚ͛Ɛ�
ƚĞƌŵƐ͘�/ƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂůƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ŝƚƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�
ŽŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŬĞƐ�Žƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ͛Ɛ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƐƵƌͲ
ĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂďŽǀĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�Ă�
ϭ͗ϭ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŝƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĂůůǇ�
ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�ƚŚŝƐ�ϭ͗ϭ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŽďũĞĐƟĮĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ĨĂĕĂĚĞ�ƐŚŽǁŶ�͞ĨĂĐĞʹŽŶ͕͟�ǁŚŽƐĞ�
ŇĂƚŶĞƐƐ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂŶŐůĞ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ƵƐĞĨƵů͘15�/Ĩ�ƚŚĞ�ŇĂƚ�ƉůĂŶĞ�ĐƵƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�
ĂŶ�ŽƉƟĐĂů�ƐĞŶƐĞ�ďƵƚ�Ă�ƚĂŶŐŝďůĞ�͞ ƐƵƌŐŝĐĂů͟�ǁĂǇ͕�ĂƐ�Ă�ďŽĚǇ�ŝƐ�ĐƵƚ�
ŝŶ�Ă�ƉŽƐƚ�ŵŽƌƚĞŵ�ĂŶĂƚŽŵǇ͘�sŽŝĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐŚŽǁŶ�
ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĂƐ�ŝĨ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂůŝƐŵ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͘��Ƶƚ͕�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚǇ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂů�ƐƉĂĐĞ͗�ƚŚĞ�ƐĂŐŝƩĂů͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƐŝŐŚƚ�ĨĂŶƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�͞ĂƐ�ŝĨ͟�
ŝŶ�ĂŶ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ͘���ǀŝĞǁĞƌ�ǁŝƚŚ�yͲƌĂǇ�ǀŝƐŝŽŶ�
ŵŝŐŚƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƉŚĞƌŝĐĂů�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƐĞĐƟŽŶĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ͘�
dŚĞ�ƐĂŐŝƩĂů�ůŝŶĞ͛Ɛ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ƌĂĚŝĂů�ĮĞůĚ�
ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂŶŽƉƟĐŽŶ͕�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƉƌŝƐŽŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ŐƵĂƌĚ�ƚŽǁĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂƌƌĂǇĞĚ�͞ŚĂůĨ�
ĐĞůůƐ͕͟�ƐĞĐƟŽŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�͞ĐƵƫŶŐ�ŝŶƚŽ͟�
ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�
ƚĞůů�ŝĨ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ŐƵĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Žƌ�ĂďƐĞŶƚ͘ϭϲ

dŚĞ� WĂŶŽƉƟĐŽŶ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƌĞǀĞĂůƐ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞ Ɛ͛�͞ůŽǁ�ŇŝŐŚƚ͟�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ŽƌƚŚŽŐƌĂͲ
ƉŚǇ͘�dŚĞ�WĂŶŽƉƟĐŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͖�
ŝƚ�ŝƐ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ĚƌĂǁŝŶŐ͘�dŚĞ�ƌĂĚŝĂů�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ďŝŶĂƌǇ�ƉƌĞƐĞŶĐĞͬĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĚ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ŶƚŽŶĞůůŽ�ĚĂ�DĞƐƐŝŶĂ͕�^ĂŝŶƚ�:ĞƌŽŵĞ�ŝŶ�,ŝƐ�^ƚƵĚǇ͕�Đ͘�ϭϰϳϰʹϭϰϳϱ͕�
ϰϱ͘ϳ�Đŵ�п�ϯϲ͘Ϯ�Đŵ͘�tĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ĚŽƵďůǇ�ĨƌĂŵĞĚ͕�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŽĐƵůƵƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�'ŽĚ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�:ĞƌŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�sƵůŐĂƚĞ�
�ŝďůĞ͘�KďũĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ɛŝůů�;ŐŽůĚĞŶ�ďŽǁů͕�ƉĞĂĐŽĐŬ͕�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞͿ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�
ƌĞďƵƐʹůŝŬĞ�ƉƵǌǌůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ͕�ƉĞƌƉĞƚƵĂů�ǀŝƌŐŝŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�:ĞƌŽŵĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�
WƌćŐŶĂŶǌ͘�/ŵĂŐĞ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ͕�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ͕�>ŽŶĚŽŶ͘
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ƚŽǁĞƌ�ƚŽ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĞĂĐŚ�ŚĂůĨʹĐĞůů͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ĂƐ�
&ŽƵĐĂƵůƚ�ĐůĂŝŵĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ƚĞůů�ŝĨ�ŐƵĂƌĚƐ�
ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŐƵĂƌĚƐ�
are ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞ�ƚŚĞ�ďŝŶĂƌǇ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞͬĂďƐĞŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘�dŚĞ�ŐƵĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ďůŝŶĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͗�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďƐĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ƐĞĞ͘�
/ŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ďůŝŶĚŶĞƐƐ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƐĞĐƟŽŶ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ϭ͗ϭ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĞǇĞ͕͟�ĂƐ�
WĂƵů��ŵŵŽŶƐ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ŝƚ͕�ůĞĂǀĞƐ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�͞ĞǇĞ͟�Ăƚ�Ă�
ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�;ďĞĐŽŵŝŶŐ�ďůŝŶĚ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚͿ�ũƵƐƚ�
ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�͞ ĐĂŶĚŽƌ͟�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉůĂŶĞ͘17

dŚĞ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐƵƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚǁŽ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�͞ůŽĐŬĞĚ͟�ŝŶƚŽ�Ă�ϭ͗ϭ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ŽƌƚŚŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĐ�ĞǇĞ͕�ďĞŝŶŐ�ďůŝŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŚĞůů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝĮĞĚ�
ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ŝƐ�ůŽƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝƐ�Ă�͞ ŵĞƌŽŝĐ͟�ƉĂƌƚʹďǇʹƉĂƌƚ�ĂƌƌĂǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�Ͷ�ǁŚĂƚ�/�ƐŚĂůů�
ĐĂůů�Ă�͞ƋƵĂŶƚƵŵ͟�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ƉƌĞƐƵŵĞƐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ĞǆŚĂƵƐƚ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĞŝƚŚĞƌ�ǀŝƐŝďůĞ�Žƌ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͘��Ƶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ͕�ƋƵĂŶƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂŶƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�Ă�ϭ͗ϭ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �dŚĞ�
ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĞǇĞ�ŵƵƐƚ�ůĞĂǀĞ�ŽŶĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �/ƚƐ�
ŵŽƟŽŶ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ϭ͗ϭ�ƋƵĂŶƚƵŵ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ƉĂůŝŶͲ
ĚƌŽŵŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ůĞĂǀŝŶŐͬĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĞǇĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĂů�ĚŝƐƉůĂǇ�ƌĞĨƵƐĞƐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�͞ŇǇŝŶŐ�ŚŝŐŚ͕͟�ůŝŬĞ�/ĐĂƌƵƐ͕�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ŝƚƐ�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞʹůŝŬĞ�ƐŚƵŋĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ĚƌĂǁŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�Ă�ƋƵĂŶƚƵŵ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�
ƋƵĂŶƚƵŵ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͘

/Ŷ�ĂŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ďƵƚ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƌŽŝĐ͕�͞ ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚŽǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ŚŝƉ�ŽĨ�dŚĞƐĞƵƐ͟�ǁŽŶĚĞƌƐ�
Ăƚ�ǁŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ� ƚŚĞ�ŚĞƌŽ�dŚĞƐĞƵƐ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
�ƚŚĞŶŝĂŶƐ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƌĞƉĂŝƌ�ďǇ�ĐŽŶƟŶƵĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďƌŽͲ
ŬĞŶͬƌŽƩĞĚ�ƉĂƌƚƐ͕�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƚŚĞ�^ŚŝƉ�ŽĨ�dŚĞƐĞƵƐ͘�tŚĞŶ�ϭϬϬй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉ͛Ɛ�ƉĂƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ�ƚŚĂƚ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�&ŽƌŵĂů��ĂƵƐĞ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ͕�DĂƚĞƌŝĂů�
�ĂƵƐĞ�ǁŽƵůĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ŶŽ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�
tŚĞŶ�,ĞƌĂĐůŝƚƵƐ�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�;ĂůůĞŐĞĚůǇͿ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƚĞƉ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌŝǀĞƌ�ƚǁŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘�͞/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌŝǀĞƌ�ƚǁŝĐĞ͕�
ĐĂůů�ŝƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘͟�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ϭ͗ϭ�ƋƵĂŶƚƵŵ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ďǇ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͘�
dŚŝƐ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƌƚŚŽͲƉƐǇĐŚŝĐ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͘�:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
WĂŶŽƉƟĐŽŶ͕�ďůŝŶĚŶĞƐƐ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�
ƚŽ�Ă�ƉĞŶĞƚƌĂƟŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞƐ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ďǇ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ ͛Ɛ�yͲƌĂǇ�ǀŝƐŝŽŶ͘

dŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƌĂĚŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�
Ͷ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ďƵƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŝŶĞƐĐĂƉͲ
ĂďůĞ�:ĞŬǇůůͬ,ǇĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�Ͷ�ĨŽƌĐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞƐ�Ă�ǀŝĞǁ�;ƉƌŝǀĂƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŐŝǀĞƐ�
Ă�ůĂǁ�;ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�͞ŶŽǁŚĞƌĞͬĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͟�ŽĨ�ŽƌƚŚŽŐͲ
ƌĂƉŚǇ͘�/Ŷ�ĚƌĂǁŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƐĐĞŶĞ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�
ĚƌĂǁŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͖�ŽƵƌ�ƉĞƌĚŝǆʹĞǇĞ�ƐĐŽŽƚƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďƵƌŝŶ͛Ɛ�ŵŽƟŽŶ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘�dŚĞ�ƉŝůĞ�ŽĨ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�͞ ƐŽƌĞƟĐĂůůǇ͟�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞƐ�
ĂŶ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�sĞůĄǌƋƵĞǌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ďůŽďƐ�ŽĨ�
ƉĂŝŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ĐŽůŽƌ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞĚ�Ă�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌ͘ �dŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ǁŽƵůĚ�͞ŚĂƉƉĞŶ͟�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ǀĞŶƵƐƚĂƐ 
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ŵĞƌŽŝĐ�ϭ͗ϭ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĮƌŵŝƚĂƐ͘�
dŚĞ�ƵƐĞ�;ƵƟůŝƚĂƐͿ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐͲ
ƟǀĂů�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŐŝƩĂů͕�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�Žƌ�ĨƌŝŐŚƚ͘�dŚĞ�
ĐĞŶƚĞƌ�;ďƵƌŝŶͬĐƈůƵŵͬŽƌƚŚŽͲĞǇĞͿ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�;ƉĞƌĚŝǆͿ�
ĂŶĚ�Ͷ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůǇ�ĚŝƐƚĂŶƚ�WKs�Ͷ�ŶŽǁŚĞƌĞ͘�tŽǀŽŶ�ŵĂŶ�
ŶŝĐŚƚ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ĚĂƌƺďĞƌ�ŵƵƐƐ�ŵĂŶ�ƐĐŚǁĞŝŐĞŶ͘

ENDNOTES
1 'ŝĂŵďĂƫƐƚĂ�sŝĐŽ͕�dŚĞ�EĞǁ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŝĂŵďĂƫƐƚĂ�sŝĐŽ͕�ƚƌĂŶƐ͕͘�dŚŽŵĂƐ�

'ŽĚĚĂƌĚ��ĞƌŐŝŶ�ĂŶĚ�DĂǆ�,ĂƌŽůĚ�&ŝƐĐŚ�;/ƚŚĂĐĂ͕�Ez͗��ŽƌŶĞůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�
ϭϵϳϱͿ͕�ΑΑ�ϯϲ͕�ϭϰϱ͕�ϭϲϮ͕�ϰϰϱ͕�ϰϴϮ͕�ϱϮϳ͕�ϱϰϮ͘

2 dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ŽĨ�KƌĞƐƚĞŝĂ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƚŚĞŶŝĂŶ�ƉůĂǇǁƌŝŐŚƚ�ŚĂĚ�͞ƵŶƚŚŝŶŬͲ
ŝŶŐůǇ͟�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞƵƐŝŶŝĂŶ�ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ƌŝƚƵĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďƵƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶŶĂƚĞůǇ�ƌĞǀĞůĂƟŽŶĂů͕�
ďƵƚ�ǁŚŽƐĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ůĞǀĞů�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĂĚŽǆ͘�DĂƌĐĞů�tŝĚǌŝƐǌ͕�͞dŚĞ�
�ƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂƌŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ�ŽĨ��ůĞƵƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽůŽŐƵĞ�ŽĨ��ŐĂŵĞŵŶŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�^ƚĂƐŝŵŽŶ�ŽĨ��ŚŽĞƉŚŽƌŽŝ͕͟�'ƌĞĞŬ͕�ZŽŵĂŶ͕�ĂŶĚ��ǇǌĂŶƟŶĞ�^ƚƵĚŝĞƐ 50 
;ϮϬϭϬͿ͗�ϰϲϭͲϰϴϵ͘

3 dŚĞ�ĚŝŽƐĐƵƌŝ�ǁĞƌĞ͕�ĂƐ�͞ƐŽŶƐ�ŽĨ��ĞƵƐ͕͟�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ��ĂƐƚŽƌ�ĂŶĚ�WŽůůƵǆ͘�
;ȴɿʊʍʃʉʐʌʉɿ��ŝſƐŬŽƵƌŽŝ͕�͞ƐŽŶƐ�ŽĨ��ĞƵƐ͕͟�ĨƌŽŵ��ŠŽƐ͕�͞�ĞƵƐ͕͟�ĂŶĚ�<ŽƸƌŽŝ͘Ϳ�^ŽŶƐ�ŽĨ�
Ă�ŐŽĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ĚŝǀŝŶĞ�;ĚŝǀƵƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĞ�ŽĨ�ĚŝǀŝŶĂƟŽŶͿ�ĐĂƵƐĞ�
ĐĂŶ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐůĂŝƌǀŽǇĂŶƚ�ĞīĞĐƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ĐǇĐůŝĐ�͞ĨŽƌĐĞƐ͟�
ĐŝƌĐƵͲůĂƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵĞƌŝĚŝĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉůĂĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͕�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͕�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶƚƌŽŶǇŵŝĐ�ůŽŐŝĐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ�
ŚĞƌŽĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐƚŽͬǀĞƌƐŽ͘�dŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ��ŝŽƐĐƵƌŝ͕��ĂƐƚŽƌ�ĂŶĚ�WŽůůƵǆ͕�
ǁĂƐ�ĐŽƐŵŝĐĂůůǇ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů͘�dŚĞ�ƚǁŝŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŽĐĐƵƉǇ�ϭϴϬǑ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐǇĐůĞ͕�
ƌŽƚĂƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚĂůĨͲƌĞĂůŵƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ƚǁŝŶ�ǁĂƐ�͞ďŽƌŶ͟�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĚĞĂƚŚ�ƚŽ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�͞ĚŝĞ͟�ŝŶ�ĂŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŵŽƟŽŶ͘�
dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐŚŝƉ�,ĂĚĞƐ�ŚĂĚ�ŐƌƵĚŐŝŶŐůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁĂƐ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ͕�
ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ůŝŶĞ�ƐĞƉĂƌĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�
ůŝĨĞ�ŽĨ�^ŝŵŽŶŝĚĞƐ�ŝŶ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂŶƋƵĞƚ�ŽĨ�^ĐŽƉƵƐ͕�Ă�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŚŝƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ďǇ�ƉŝƚĐŚŝŶŐ�
ŚŝŵƐĞůĨ�Ă�ƐĞƚĞƐŝƐ͘�^ŝŵŽŶŝĚĞƐ�ŚĂĚ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĐŽŵŝƵŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŝŶ�ŐŽĚƐ͕�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Ͷ�ĂŌĞƌ�Ăůů͕�ƚŚĞ��ŝŽƐĐƵƌŝ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽŶƐ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĂŶĚ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁƌĞƐƚůĞƌƐ͘�^ĐŽƉĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐĐŽůĚĞĚ�^ŝŵŽŶŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�
ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞ͘�DŝĚǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďĂŶƋƵĞƚ͕�^ŝŵŽŶŝĚĞƐ�ŐŽƚ�ǁŽƌĚ�ƚŚĂƚ�͞ƚǁŽ�ŵĞŶ͟�
ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ǁĂƐ�
ĞŵƉƚǇ͘��ĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞͲĞŶƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ďĂŶƋƵĞƚ�ŚĂůů�ĐŽůůĂƉƐĞĚ͕�ĐƌƵƐŚŝŶŐ�Ăůů�ŝŶƐŝĚĞ͘�
,ŝƐ�Ăƌƚ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂůůŽǁĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĐƌƵƐŚĞĚ�ĐŽƌƉƐĞƐ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ďƵƌŝĂůƐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�^ŝŵŽŶŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐŬŝůů͘

ϰ� dŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞůĂŶĐŚŽůŝĂ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��ůďƌĞĐŚƚ�
�ƺƌĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĨĂŵŽƵƐ�͞DĞůĞŶĐŽůŝĂ�Α/͕͟�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚƵŵ�
ƉŚǇƐŝĐŝƐƚ͕��ĂǀŝĚ�&ŝŶŬĞůƐƚĞŝŶ͕�dŚĞ�DĞůĞŶĐŽůŝĂ�DĂŶŝĨĞƐƚŽ�;^ĂŶ�ZĂĨĂĞů͕���͗�DŽƌŐĂŶ�
Θ��ůĂǇƉŽŽů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�ϮϬϭϳͿ͘��ƺƌĞƌ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŵŝƐƐƉĞůůĞĚ�͞ŵĞůĞŶĐŽůŝĂ͟�
ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂŶĂŐƌĂŵ͕�ůŝŵĞŶ�ĐŽĞůŝ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ƉŽůǇŚĞĚƌŽŶ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚƌƵĞ�
ĐƵďĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�Ă�ŚǇƉĞƌĐƵďĞͿ�ŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐƵďĞ�ĨĂůůŝŶŐͬƌŝƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƉůĂŶĂƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘

5 /Ŷ�ƉƌĞƐĞŶƚʹĚĂǇ��ƌĞƚĞ͕�ĂƐ�ŝŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵ�ƚŚĂƚ͕�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ŵĂŶ͕�ŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ƐƚĞĂů�Ă�ƐŚĞĞƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůŝĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ĮƌƐƚ�ŝŶ�Ă�ĚĞŶŝĂů�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌ�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞǀŝĞǁƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĞ�ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ƵŶƟů�Ăƚ�ůĂƐƚ͕�
ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ĚĞŶŝĂůƐ�ĨƵůĮůůƐ�ƚŚĞ�ƌŝƚƵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ�Ă�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͕�WƌŽĨ͘��ǀĂŶŐĞůŽƐ�<ǇƌŝĂŬŝĚŝƐ͕�&^�͕�^ĞŶŝŽƌ�
>ĞĐƚƵƌĞƌ�ŝŶ��ĞŐĞĂŶ�WƌĞŚŝƐƚŽƌǇ͕�<ĞŶƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ůĞĨƐŝŶĂ͕�'ƌĞĞĐĞ͘



540 ���ŽƵŶƚƌǇ�:ƵƐƚ�ĨŽƌ�>ŝĂƌƐ͗�dŚĞ�dĂĐŝƚƵƌŶ�dƌƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌƚŚŽƉƐǇĐŚŝĐ��ǇĞ

ϲ� 'ŝĂŵďĂƫƐƚĂ�sŝĐŽ͕�KŶ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ�DĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�KƵƌ�dŝŵĞ�;ϭϳϬϰͿ͕�ƚƌĂŶƐ͕͘��ůŝŽ�
'ŝĂŶƚƵƌĐŽ�;/ƚŚĂĐĂ͕�Ez͗��ŽƌŶĞůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ϭϵϵϰͿ͘

7 sůĂĚŝŵŝƌ�EĂďŽŬŽǀ͕�WĂůĞ�&ŝƌĞ�;>ŽŶĚŽŶ͖�EĞǁ�zŽƌŬ͗�WĞŶŐƵŝŶ��ŽŽŬƐ͕�ϮϬϭϲ͖�ϭϵϲϮͿ͘�dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů͛Ɛ�ĮĐƟŽŶĂů�ƉŽĞƚ͕�:ŽŚŶ�^ŚĂĚĞ͕�ĚŝƐĐůŽƐĞ�
ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ŽĨ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ƉƌĞĚŝĐĂƟŽŶ͗�͞/�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǆǁŝŶŐ�ƐůĂŝŶ�ͬ�
�Ǉ�ƚŚĞ�ĨĂůƐĞ�ĂǌƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁƉĂŶĞ͖�ͬ�/�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŵƵĚŐĞ�ŽĨ�ĂƐŚĞŶ�ŇƵī�Ͷ�ĂŶĚ�
/�ͬ�>ŝǀĞĚ�ŽŶ͕�ŇĞǁ�ŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƐŬǇ͘͟�EĂďŽŬŽǀ�ƵŶŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĐŝƐĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ŽĨ�&ƌĞƵĚ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ĚƌŝǀĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĞǆƟŶĐƟŽŶ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŝƚ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�͞ŐƌĂƚƵŝƚŽƵƐ͟�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ͛Ɛ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚ͕�<ŝŶďŽƚĞ͕�ǁŚŽ�ƐƚĞĂůƐ�^ŚĂĚĞ͛Ɛ�ƉŽĞŵ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƚĂƚĞƐ�
ŝƚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�;ĚĞůƵƐŝŽŶĂůͿ�ƉĂƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĞǆŝůĞĚ�<ŝŶŐ�ŽĨ��ĞŵďůĂ͘�dŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ŇŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƌĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŬǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�Ŭŝůů�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ĂĐĂŶŝĂŶ�͞ĮƌƐƚ�ĚĞĂƚŚ͕͟�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌǀĂů�ŽĨ�ŬĞŶŽƐŝƐ͘�dŚĞ�ďŝƌĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞĂĚ͕�ǇĞƚ�ƚŚŝƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕�ĐƵƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝŶƚŽ�
Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƌŽƵŶĚ�;ƉƌŝǀĂƟŽŶͿ�ƉƵŶĐƚƵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĂƉ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚĞĂƚŚ1�ĐŽŶĨƌŽŶƚƐ�Ă�
ĐŽƌƌĞĐƟǀĞͬƉƐǇĐŚŝĐ�ĚĞĂƚŚ2͘

ϴ� 'ŝĂŵďĂƫƐƚĂ�sŝĐŽ͕�dŚĞ��ƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�'ŝĂŵďĂƫƐƚĂ�sŝĐŽ͕�ƚƌĂŶƐ͕͘�
dŚŽŵĂƐ�'ŽĚĚĂƌĚ��ĞƌŐŝŶ�ĂŶĚ�DĂǆ�,ĂƌŽůĚ�&ŝƐĐŚ�;>ŽŶĚŽŶ͗��ŽƌŶĞůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϱͿ͕�Ϯϭϴ͘�

9 >ĂĐĂŶ͛Ɛ�ƚŽƉŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ůĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ĐŽŶĚĞŶƐĞ�ŵĂŶǇ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ǁŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ǁĂƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶ͕�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶ�͞ŝŶƟŵĂƚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌŝƚǇ͕͟�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
͞ĂůŝĞŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌŝƚǇ͕͟�Ă�ǀŽŝĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌ͕�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŶŽŶͲƚŽƉŽůŽŐŝĐĂů�ďŝŶĂƌŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĠŶŽŶĐĠ�;ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚͿ�ĂŶĚ�ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�;ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƐƉĞĂŬŝŶŐͿ͘��Ɛ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĨƌĂŵĞĚ�ďǇ�
ƌŚĞƚŽƌŝĐ͕�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŐĞƐƚƵƌĞ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ĂĐƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶͲ
ƚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞƐ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞ͘�:ĂĐƋƵĞƐͲ�ůĂŝŶ�DŝůůĞƌ͕�͞�ǆƟŵŝƚǇ͕͟�^ǇŵƉƚŽŵ�ϵ͘�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂĐĂŶ͘ĐŽŵͬƐǇŵƉƚŽŵͬĞǆƟŵŝƚǇ͘Śƚŵů͘

10 dŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�͞ƐĞĞ�ĂŶĚ�ƐĂǇ͟�ĐŽŶǀĞǇƐ�ƚŚĞ��ƚŚĞŶŝĂŶ�ƉĂƌĂĚŽǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚĂĚĞů͕�
Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ďƌĞĂĐŚ͕�ůŽŽŬʹŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�EŽƚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕�ŝƚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�>ĂĐĂŶ͛Ɛ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�;ĠŶŽŶĐĠͿ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂĐƚ�
;ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶͿ͘�dŚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶ�:ŽŚŶ��ŽŶǁĂǇ�ŚĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�
ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ďŝƉŽůĂƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌĞƚĂŶ�
>ŝĂƌ�WĂƌĂĚŽǆ�ŚĂƐ͕�ŝŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǀĂůƵĞ�;ƚŚĞ��ŽŶǁĂǇ�
�ŽŶƐƚĂŶƚͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ǁŚĂƚ�
ŽŶĞ�ƐĞĞƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ͘�tŝƚŚ�͞ϭ͕͟�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƐĂǇ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ƐĞĞ͗�͞ŽŶĞ�ϭ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁƌŝƚĞ�ĂƐ�ϭϭ͘�dŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚǁŽ�ϭ͛Ɛ͕�Žƌ�Ϯϭ͘�dŚĞŶ͕�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁƌŝƟŶŐ�ϭϮ�ĂŶĚ�ϭϭ͕�Žƌ�ϭϮϭϭ͖�ƚŚĞŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ͕�ϭϭϭϮϮϭ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�
ŽŶ͘�dŚŝƐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ŝƚƐ��ŽŶǁĂǇ��ŽŶƐƚĂŶƚ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂůŝŶĚƌŽŵŝĐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůŝŶĞ�ŽĨ��ĂŶƚŽƌ͛Ɛ�
ƐŝŶŐůĞͲŶƵŵĞƌŝĐ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĮŶŝƚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ϭͬϵ͕�Ϯͬϴ͕�ϯͬϳ͕�ϰͬϲ͕�ϱͬϱ͕�ϲͬϰ͕�
ϳͬϯ͕�ϴͬϮ͕�ϵͬϭ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ůŽŽŬʹĂŶĚʹƐĂǇ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�
ƉǇƌĂŵŝĚĂů�͞ƉŝůĞ͕͟�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂƐĞ�ŽĨ�ŶŝŶĞ�ϭ͛Ɛ�ƚŽƉƉĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ϵ͘��ŶǇ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƉǇƌĂŵŝĚĂů�ƉŝůĞ�ǁŽƌŬƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŚŽůŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůŽŽŬʹĂŶĚʹƐĂǇ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕�ďĂĐŬ�ƚŽ�Ă�ůŝŶĞ�ŝŶ��ĂŶƚŽƌ͛Ɛ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐĮŶŝƚĞƐ͘�ϭϭϭ͕�ϮϮ͕�ϯ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ϭͬϯ͕�ϮͬϮ͕�ϯͬϭ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�͞ůŝŶĞ͟�ŽĨ�
�ĂŶƚŽƌ͛Ɛ�ƐĞƌŝĞƐ͘�^ĞĞ�͞>ŽŽŬ�ĂŶĚ�^ĂǇ�^ĞƋƵĞŶĐĞ͕͟�tŝŬŝƉĞĚŝĂ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘
ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ>ŽŽŬͲĂŶĚͲƐĂǇͺƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�

11 ��ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�Ă�ǁĞůůʹŬŶŽǁŶ�ƐĐĞŶĞ�ĨƌŽŵ��ůĨƌĞĚ�
,ŝƚĐŚĐŽĐŬ͛Ɛ�ϭϵϱϴ�Įůŵ͕�sĞƌƟŐŽ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆͲĚĞƚĞĐƟǀĞ�^ĐŽƫĞ͕�ǁŚŽ�;ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚƌŝĚŐĞͿ�ŚĂƐ�Ă�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ŚĞŝŐŚƚƐ͕�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�Đůŝŵď�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚ�ďĞůů�ƚŽǁĞƌ͕�ŚĞ�
ŐůĂŶĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝƚƐ�ĨŽĐĂů�ůĞŶŐƚŚ�
ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƵŶĐĂŶŶǇ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ǀĞƌƟŐŽ͗�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ŝƐ�ďƵƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ŝƐ͘�dŚŝƐ�фх�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƟŵĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽŝŶͲ
ĕŽŶ�ƚŚĂƚ�>ĂĐĂŶ�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵĂƚŚĞŵĞ͕�Ψѕa͕�ƌĞĂĚ�ĂƐ�͞ƚŚĞ�ďĂƌƌĞĚ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƚĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ũŽƵŝƐƐĂŶĐĞ͘͟�^ĐŽƫĞ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ďĂƌƌĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�:ƵĚǇ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŵĂƐƋƵĞƌĂĚĞĚ�ĂƐ�DĂĚĞůĞŝŶĞ͘�Ψѕ:ͬD�ŝƐ�
sĞƌƟŐŽ͛Ɛ�matheme͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�Įůŵ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�:ŽƌĚĂŶ��ƵƌǀĞ�ƉƌŝǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ĂŶ�ŽƌƚŚŽͲƉƐǇĐŚŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�^ĐŽƫĞ͛Ɛ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�
͞ĐŽƌƌĞĐƚ͟�:ƵĚǇ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ŚĞƌ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞͬZĞĂů�ĚŽƵďůĞ͕�DĂĚĞůĞŝŶĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ǁŝĨĞ�ŽĨ��ůƐƚĞƌ͕�ǁŚŽ�ŵƵƌĚĞƌƐ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŵŽŶĞǇ͕�DĂĚĞůĞŝŶĞ�ĮůůƐ�ƚŚĞ�ďŝůů�ďǇ�͞ŶŽƚ�
ĞǆŝƐƟŶŐ͟�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�^ĐŽƫĞ͗�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝƌĞ͘

12 dŚŝƐ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ƉŝůĞ�ǁĂƐ�&ƌĞƵĚ͛Ɛ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͘�'ŝŽǀĂŶŶŝ�
DŽƌĞůůŝ�;/ǀĂŶ�>ĞƌŵŽŶƟĞĨͿ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƟŶŐ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ͗�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚĞƌ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�Ͷ�ƚŚĞ�ĮŶŐĞƌŶĂŝůƐ͕�ƚŚĞ�
ĞĂƌʹůŽďĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵƌĞŽůĞƐ�Ͷ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚƐ�ĮŶŐĞƌƉƌŝŶƚƐ�ŵŽƐƚ�ĐůĞĂƌůǇ͘�&ƌĞƵĚ�ƚŚĞŶ�
ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ŶĞŐĂƟŽŶ͕�
ĂĐĐĞƉƚƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ŐĂƌďĂŐĞ�ĚƵŵƉ͖�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƌŝƚĞƐ 
ƚŚĂƚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ĂĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĂů�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐ�Ă�ƌĞƚƌŽĂĐƟǀĞͬƉĂůŝŶͲ
ĚƌŽŵŝĐ�ůŽŐŝĐ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�͞ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ͟�;tŽ��Ɛ�ǁĂƌ͕�ƐŽůů�/ĐŚ�ǁĞƌĚĞŶͿ͘��ĂƌůŽ�'ŝŶǌďƵƌŐ�ĂŶĚ��ŶŶĂ��ĂǀŝŶ͕�͞DŽƌĞůůŝ͕�
&ƌĞƵĚ�ĂŶĚ�^ŚĞƌůŽĐŬ�,ŽůŵĞƐ͗��ůƵĞƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�DĞƚŚŽĚ͕͟�,ŝƐƚŽƌǇ�tŽƌŬƐŚŽƉ 9 
;^ƉƌŝŶŐ�ϭϵϴϬͿ͗�ϱͲϯϲ͘

13 WĞŶŶǇĐ�,ŽǁĞůů�:ŽůůǇ͕�͞�ŶƚŽŶĞůůŽ�ĚĂ�DĞƐƐŝŶĂ͛Ɛ�^ĂŝŶƚ�:ĞƌŽŵĞ�ŝŶ�,ŝƐ�^ƚƵĚǇ͗��Ŷ�
/ĐŽŶŽŐƌĂƉŚŝĐ��ŶĂůǇƐŝƐ͕͟�dŚĞ��ƌƚ��ƵůůĞƟŶ�ϲϱ͕�ŶŽ͘�Ϯ�;:ƵŶĞ�ϭϵϴϯͿ͗�ϮϯϴͲϮϱϯ͘

ϭϰ�/�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂĚũĞĐƟǀĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�͞ŵĞƌŽŝƐŵ͟�;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ʅɹʌʉʎ͕�ƉĂƌƚͿ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�
ƵŶŝƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŵƉůŝĞĚ�ǁŚŽůĞ͕�ĮĐƟŽŶĂů�Žƌ�ƌĞĂů͘���ŵĞƌŽͲ
ŝƐŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞƚǇ͘�/�
ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƐĞĞ͕�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ǁŽƌĚ�Žƌ�ŝĚĞĂ͕�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ͘

15 dŚĞ�ŇĂƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ŵĂƩĞƌ͘�/Ŷ��ƵĐůŝĚĞĂŶ�ƚĞƌŵƐ͕�
ŇĂƚŶĞƐƐ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ůŝŶĞ͕�ƐŚŽƌƚĞƐƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƉŽŝŶƚƐ͘��Ƶƚ͕�
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