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ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�͚ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽĨ�ƟŵĞ͛�
ŝŶĨŽƌŵ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͍�

�ƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�ĞƉŚĞŵĞƌĂů�ŽďũĞĐƚƐ͘�
dŚĞǇ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƌŝŐŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ͕�ŽĨ�ĞŶĚƵƌͲ
ĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞŝƌ�ŵŽƌƚĂů�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ŐŽ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ĞŶĚƵƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ�ĨƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐǇĐůĞ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐĞƚ�ŝŶ�ŵŽƟŽŶ�ďǇ�Ă�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�
ǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ�ƐŬĞƚĐŚ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�ĂŶ�͚ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ͛͘ �
tŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�͚ĂĐƚƵĂů͛�ĂĐƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ďĞŝŶŐ͘�
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ� ůŝǀĞ�ŽŶ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�Žƌ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ͕�
ƚŚŽƵŐŚ�ĚĞǀŽŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƐ�Ă�͚ďůƵĞƉƌŝŶƚ͛͘ �dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăƚ�
ƟŵĞƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�͚ĂƐͲďƵŝůƚ͛�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�
ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ� ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵ� ĨƵƚƵƌĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ͘�
�Ɛ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƟŵĞ͕�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ŝƚƐ�ĐŚĂŶŐĞ͍��Ɛ�Ă�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ƌƵŵŵĂŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƌĞƉŽƐŝͲ
ƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ůŝĨĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�
Ă�ĚŝǌǌǇŝŶŐ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂƚƐͲ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂǁůƐ�ŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚƌĂǁͲ
ŝŶŐƐ͕�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƐ͕�ƚŽ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƌĞƉĂŝƌƐ�ŚŝĚĚĞŶ�ŝŶ�ĞǆĐĞů�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐ�
ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ƵŶƌĞĐŽƌĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�͚ƟŵĞ͛�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůůǇͲͲ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�
ŝƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŚƌŽŶŝĐůĞĚ͘�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�
ĂŶǇ�ŵĞƌŝƚ�ŝŶ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞǇŽŶĚ�
ŝƚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�Ă�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ͘�tŚĞƚŚĞƌ�
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ǀĞǆŝŶŐ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ϯͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ƐƉĂĐĞ� ŽŶ�
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ďǇ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ǀŽůƵŵĞ� ĂŶĚ�
ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�ǀŝĂ�ůŝŶĞƐ�ŽŶ�Ă�ƉůĂŶĞ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ϭϲƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŽŽĚĐƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĐƵƌǀĞĚ�ĨŽƌƚƌĞƐƐ�ǁĂůů�ŝŶ�ƉůĂŶ͕�
ƐĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�;ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌͿ͕�
ZŽďŝŶ��ǀĂŶƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘1 
�Ǉ�ĂůůŽǁŝŶŐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĨĂĐŝůŝͲ
ƚĂƚĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĸƌŵĞĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞƐĞ� ĂĚǀĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕� ŝƚ�ǁĂƐ� ĂůǁĂǇƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ƚŚĂƚ� ƐƉĂƟĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŚĂƐ� Ă� ĨŽƵƌƚŚ� ĚŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶͶƟŵĞ͘2�KƵƌ�ŬŝŶĞƐƚŚĞƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ǀŝĞǁͲ�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǀŝĞǁƐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉĂĐĞ͘3��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƟŵĞ͕�ĂƐ�ƐƉĂƟĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƟŵĞ͘�&ƌŽŵ�
ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�͚ ƐĞƌŝĂů�ǀŝĞǁƐ͛�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂůŽŶŐ�Ă�ƉĂƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�Žƌ�ƐŝƚĞ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�͚ǁĂůŬƚŚƌŽƵŐŚƐ͛�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ͘�sŝƌƚƵĂů�
ƌĞĂůŝƚǇ� ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶƐ� ĂůůŽǁ� ŽŶĞ� ƚŽ� ͚ŝŶŚĂďŝƚ͛� Ă� ƐƉĂĐĞ� ĂŶĚ�
ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͘�/�ĐĂůů�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƟŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�;ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶͿ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�
ƚŽ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ŝƚ�ǁŝƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ƐƉĂĐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƟŵĞ͘� dŚĞ�
ĨŽƌŵĞƌ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ǀŝĂ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĐŚƌŽŶŝĐůĞƐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƟŵĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Žƌ�ŚŽƵƌƐ͕�
ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐĞƌ�ƟŵĞ�ƐƉĂŶƐͲ�ĚĂǇƐ͕�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƉŽƐŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚĂĐŬůĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŐƌĂƉƉůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�
ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͘ �

REPRESENTING TIME IN ARCHITECTURAL DRAWINGS
,ƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ŝŶŶĂƚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĚĞƉŝĐƚ�ƟŵĞͲ�ĨƌŽŵ�ƐƵŶĚŝĂůƐ�ƚŽ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ƚŽ�
ĐůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂƌƚͲǁĂƚĐŚĞƐ͖�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ʹ �Ăůů�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ĂďƐƚƌĂĐƚ͕�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐůŽǁ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͘�KƵƌ�ĞŶƟƌĞ�ďƵŝůƚ�ǁŽƌůĚ͕�ŝŶ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĂŐĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐĂǇ͕�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ƐŝůĞŶƚůǇ�ƐŝƚƵĂƚĞ�ƵƐ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚŝƐ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŶĞĞĚ� ŝƐ�
ďĞŚŝŶĚ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĞŶƟƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ŚĞƌ�ϭϵϱϯ�
ďŽŽŬ�WůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ZƵŝŶƐ͕�ZŽƐĞ�DĂĐĂƵůĂǇ�ƚĂůŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ĞƚĞƌŶĂů�
ƌƵŝŶͲĂƉƉĞƟƚĞ͛� ƚŚĂƚ� ĨƵĞůĞĚ� ĐŽƉŝŽƵƐ� ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ƌƵŝŶƐ� ďǇ�

�ƵŝůĚŝŶŐ��ŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͗��ŚƌŽŶŝĐůŝŶŐ�dŝŵĞ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�

PRIYA JAIN
dĞǆĂƐ��ΘD�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ



�>��<��Ky͗��ƌƟĐƵůĂƟŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ��ŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů��ƌĂ 611

ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ZŽŵĂŶƟĐŝƐŵ͘ϰ�dŚƌŽƵŐŚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐƋƵĞ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĐĂǇ�ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƌƵŝŶƐ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�tƌŝƟŶŐ�ŝŶ�ϭϴϰϵ͕�ƚŚĞ�
�ŶŐůŝƐŚ�ǁƌŝƚĞƌ�:ŽŚŶ�ZƵƐŬŝŶ�ƐƚĂƚĞĚ�͗

&Žƌ͕ � ŝŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝƐ�ŶŽƚ� ŝŶ�
ŝƚƐ�ƐƚŽŶĞƐ͕�Žƌ�ŝƚƐ�ŐŽůĚ͘�/ƚƐ�ŐůŽƌǇ�ŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐ��ŐĞ͙ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ŐŽůĚĞŶ�ƐƚĂŝŶ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂů�ůŝŐŚƚ͕�
ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ͕ �ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘5 

&ƌŽŵ� WŝƌĂŶĞƐŝ͛Ɛ� ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ZŽŵĂŶ� ƌƵŝŶƐ͕� ƚŽ�
,ƵďĞƌƚ͛Ɛ� ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ� ƉĂŝŶƟŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƵǀƌĞ� ĂƐ� Ă� ƌƵŝŶ͕� ƚŽ�
tĂůƚĞƌ�^ůŽĂŶĞ͛Ɛ�ĮĐƟŽŶĂů�ǀŝĞǁ�ŽĨ�Ă�ƌƵŝŶĞĚ��ĂŶŬ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͕�
ĂŶĚ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ďǇ��ůďĞƌƚ� ^ƉĞĞƌ�
;,ŝƚůĞƌ͛Ɛ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚͿ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞĐĂǇ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĚŝĂƚĞ�
both ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƟŵĞ͘��ŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ŚŝƐ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐƐ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĚƵƌĞ͕�^ƉĞĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĞ� ͚dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ZƵŝŶ�
sĂůƵĞ͛�ʹ�ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘ϲ�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�'ĞƌŵĂŶŝĂ͕�
ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ĂƐ�Ă�
ƌƵŝŶ͕�ĂƐ�Ă�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƌĞƐĞŵďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ��ŵƉŝƌĞ͘�&Žƌ�Śŝŵ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�Ă�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�
ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐĂǁ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�
ĚƵƌĂďůĞ͘�zĞƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�Žƌ�ĨƵƚƵƌŝƐƟĐ͕�ƌƵŝŶƐ�ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚĞĚ�͚ŐŚŽƐƚƐ͛�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ĂůŝǀĞͲ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ� Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ƚƌĂŐŝĐ� ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŚŽƐĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ĨĂƚĞ�ǁĂƐ�
ŵŽƌĞ�Žƌ� ůĞƐƐ�ĚĞĐŝĚĞĚͶƐůŽǁͲŵŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů� ͲͲ�ďƵƚ�
ŚĂƌĚůǇ�ĨĞƌƟůĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�

dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞƉŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌƵŝŶƐ�;ĂƐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐƋƵĞ�ĂƌƟƐƟĐ�ƌĞŶͲ
ĚĞƌŝŶŐƐͿ�ĚŝǀĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ƵƐĞͲͲĂĚĂƉƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂĚĚĞĚ� ŽŶ� ƚŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƟŵĞ͘� ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƐŝŶŐƵůĂƌ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘���ϭϱϳϭ�ŚĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ďǇ�dŝďĞƌŝŽ��ůĨĂƌĂŶŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ��ĂƐŝůŝĐĂ�ŽĨ�^ƚ͘�WĞƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�sĂƟĐĂŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�
ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EĞǁ��ĂƐŝůŝĐĂ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůĚ�ǁĂƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚƌĂǁŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�͚ ůĂǇĞƌŝŶŐ͛͘ ��ůĨĂƌĂŶŽ�ĂĚĚĞĚ�DŝĐŚĞůĂŶŐĞůŽ Ɛ͛�
ŝĐŚŶŽŐƌĂƉŚŝĂŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƚĞŵƉůĞ͕�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŐůƵŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƉůĂŶ�Ă�ĐƵƚͲŽƵƚ�ŽĨ��ƟĞŶŶĞ��ƵƉĞƌĂĐ Ɛ͛�ƉƌŝŶƚ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�DŝĐŚĂĞůĂŶŐĞůŽ Ɛ͛�ƉůĂŶ͘7�EŝĐŚŽůĂƐ�,ĂǁŬƐŵŽŽƌ͕ �ĂŶ�
�ŶŐůŝƐŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƵƐĞĚ�ĐŽůŽƌ�ĐŽĚŝŶŐͲ�ŐƌĞǇ�ĨŽƌ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ǁŽƌŬ͕�ǇĞůůŽǁ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶͲ�Ă�ǁŝĚĞůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶͲ�ĨŽƌ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�Ăƚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŚŽƵƐĞ͘ϴ�/Ŷ�Ă�
ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�WůĂŶ�ĨŽƌ�&ŽƌƚǇ�,Ăůů�
ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŇŽŽƌƉůĂŶ�ǀŝĂ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ƉŽĐŚĞ͘9�/Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽůŽƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ϯͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ďŝƌĚƐͲĞǇĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�Ă�ϭϵƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂƐǇůƵŵ�ĐĂŵƉƵƐ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ďŽƚŚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�10 

,ƵŵƉŚƌĞǇ�ZĞƉƚŽŶ͕�Ă�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞůŝŶĞĂƚŽƌ͕ �
ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƌĞŶͲ
ĚĞƌŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�͚ŵŽǀĂďůĞ�ŇĂƉƐ͛�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�͚ďĞĨŽƌĞ͛�
ĂŶĚ�͚ĂŌĞƌ͛�ƐĐĞŶĞƌǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŚŝƐ�ϭϴϬϴ�͚sŝĞǁ�ŽĨ�WƌŽƉŽƐĞĚ�
�ƌŝŐŚƚŽŶ�WĂǀŝůŝŽŶ͕͛ �ĂƉƉĞĂƌƐ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ŐůĂŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚƐ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ĐůŽƐĞƌ� ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ͕�
ŽŶĞ�ĐĂŶ�ŶŽƟĐĞ�ŵŽǀĂďůĞ�ŇĂƉƐ�ƚŚĂƚ�ŇŝƉ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘11�dŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚƌĂŵĂƟǌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ŵĂƉƐ͕�ĚƌĂǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƐƚĂĐŬĞĚ�Žƌ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă�͚ ŇŝƉ�ďŽŽŬ͛�ƚŽ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘��ƌŝĂŶ�DĐ'ƌĂƚŚ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽǆ�ƐĞƚ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϵϵϰ�ƟƚůĞĚ�͚ dƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ��ŝƟĞƐ͛�ƌĞĚƌĞǁ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽŶ�ĂĐĞƚĂƚĞ�ƉůĂƚĞƐ�ƚŽ�
ĂůůŽǁ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŵƵůƟƉůĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ďǇ�
ũƵǆƚĂƉŽƐŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞƌĂƐ͘12

/Ŷ� Ă� ĨŽůůŽǁͲƵƉ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶ� ϭϵϵϵ� ƚŝƚůĞĚ� Manhattan 
dŝŵĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕� DĐ'ƌĂƚŚ� ƵƐĞĚ� ĚŝŐŝƚĂů� ϯ�� ŵŽĚĞůŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĂďŽƵƚ�
DĂŶŚĂƩĂŶ͛Ɛ�ƐŬǇƐĐƌĂƉĞƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�DƵĐŚ�ůŝŬĞ�Ă�͚ ƐƉĂƟĂů͛�ƟŵĞůŝŶĞ͕�
ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬǇƐĐƌĂƉĞƌ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ǀĞƌƟĐĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ͲĂǆŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĂƟŶŐ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�y�ĂŶĚ�z�ĂǆĞƐ͘13 

�ƵƚĐŚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�EŽĞů�ǀĂŶ��ŽŽƌĞŶ�ŚĂƐ�ĂŵĂƐƐĞĚ�ĂŶ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐƐ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƚŚĞƐŝƐ�͚ �ƌĂǁŝŶŐ�dŝŵĞ͛�ƚŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�
ŚŽǁ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͕�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞƉŚĞŵĞƌĂů�ĂŶĚ�ĞǀĞƌͲĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ�ŝŶ�
Ă�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĂŶŶĞƌ͘ ϭϰ��ƌŝƟĐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ ĂůůͲƚŽŽͲƉĞƌĨĞĐƚ͛�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ͕�
�ŽŽƌĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂƌĞ�͚ ĐŚĞĂƚͲ
ŝŶŐ͛�ƵƐͲ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�Ă�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƚŚĂƚ�͚ƉƌŽďĂďůǇ�ŶĞǀĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚŚĞƌĞ͕�ĞǆĂĐƚůǇ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ͛͘ �&ƌŽŵ�ƉůĂŶƚͲĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ƚŽ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�
,ĂůƉƌŝŶ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĂŶĐĞ�͚ƐĐŽƌĞ͛�ƚŽ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕��ŽŽƌĞŶ�ƚƌĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ŐƌĂƉƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�
,Ğ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ĚƌĂǁͲ
ŝŶŐƐ�ĨŽƌ�͚ ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĐĂƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƟŵĞ͛͘�
ZĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞƐ�ŽŶ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ŚĞ�ũƵƐƟͲ
ĮĞƐ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ďǇ�ĐŽŶƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�͚ĚƌĂǁŝŶŐ�ƟŵĞ͛�ǁŽƵůĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŵŽƌĞ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐͲ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�͚ĞŶƌŝĐŚ͛�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘15 

^ŚŝŌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͲͲ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϲϬ͛Ɛ͕� ƚŚĞ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�
ǁĞĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂƌƌĞƐƚ�ŝƚ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�ĐůĂƐƐŝĐ�ϭϵϵϰ�
ďŽŽŬ�,Žǁ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�>ĞĂƌŶ͕�̂ ƚĞǁĂƌƚ��ƌĂŶĚ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ� ƌŽůĞ� ĂƐ� Ă� ƉĞƌƉĞƚƵĂůůǇ� ͚ƵŶͲĮŶŝƐŚĞĚ͛� ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ĂůǁĂǇƐ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƵƐĞƌƐ͕�ƚŽ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƚŽ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘ϭϲ�,ŝƐ�ƵůƟŵĂƚĞ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�
ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝŶǀŝƚĞ�



612 �ƵŝůĚŝŶŐ��ŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͗��ŚƌŽŶŝĐůŝŶŐ�dŝŵĞ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ

ĐŚĂŶŐĞ͘�DŽƐƚĂĨĂǀŝ� ĂŶĚ� >ĞĂƚŚĞƌďĂƌƌŽǁ� ŝŶ�KŶ�tĞĂƚŚĞƌŝŶŐ�
;ϭϵϵϯͿ� ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�,ŝůĂƌǇ�^ĂŵƉůĞ� ŝŶ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;ϮϬϭϳͿ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘�tŚŝůĞ�ŶŽƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�͚ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ͛�ĂŐŝŶŐ͕�
KŶ� tĞĂƚŚĞƌŝŶŐ� ŝŵƉůŽƌĞƐ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ƉƌĂĐƟĐĞ� ƚŽ� ůŽŽŬ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŵĂŶƟĐ�ĂůůƵƌĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞĐĂǇ�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌĞ�ŝƚ�ĂƐ�
Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ͘��ŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĐĂ�WŽƉŽůĂƌĞ�
Ěŝ�sĞƌŽŶĂ�;ϭϵϳϰͲϭϵϴϭͿ�ďǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ��ĂƌůŽ�^ĐĂƌƉĂ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŝƐĞĚ�ǀĞƌƟĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ĂŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ�ŇŽǁ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĨĂĕĂĚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ŝƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŽůĚŝŶŐƐ͕�ĐŽƌŶŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝƉƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƌŝŐŚƚůǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�
ĐĂůůĞĚ�͚ ǁĞĂƚŚĞƌŝŶŐ͛Ͷ͚ŽŶĞ�ǁŽƌĚ�ŶĂŵŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘19�̂ ŽͲĐĂůůĞĚ�͚ ƉƌĞƐͲ
ĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
͚ǁĞĂƚŚĞƌŝŶŐ͛�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŶŽǁ͘��ŽŵŵŽŶůǇ�ĐĂůůĞĚ�͚ĐŽŶͲ
ĚŝƟŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͛�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƵƐƵĂůůǇ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞůĞǀĂƟŽŶƐ�;Žƌ�ƌĞĐƟĮĞĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐͿ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽƉŝŽƵƐůǇ�ŵĂƌŬĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ͕�ƐƉĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĂĐŬŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽƚĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ƋƵŝƚĞ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�͚ŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ƟŵĞ͕͛�ƚŚĞǇ�ƚĞůů�ƵƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĚĞĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌͲ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ͕�ǁŚĂƚ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐƚĂǇĞĚ�ŽŶ͘�

zĞƚ͕�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�
ďǇ�͚ƌĞŐƵůĂƌ͛�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĨĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽŶĞ͕�ŝƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƚĂĐŝƚ�ĂīĂŝƌ͕ �ƚŽ�
ďĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĨƌŽŵ�ƉĂƐƐŝǀĞ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�
�ŽŶĚŝƟŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ǀĂůƵĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ĂŐĞͲ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂũŽƌ�ƌĞƐͲ
ƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐͲ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ŝŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ůŝĨĞ͘�̂ ƚĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ĐƌĂĐŬƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉĂƚĐŚĞĚ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐŽŶŐƌƵŽƵƐ� ĂĚĚŝƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ƚĂŬĞŶ�ĚŽǁŶ͕�ůŝǀĞ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�
ĂďƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ůŝĨĞͲ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�
ƉƌŽůŝĮĐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶĚŝƵŵ�
ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƟŵĞ͘�^ĞĞŵŝŶŐůǇ�ŵƵŶĚĂŶĞ͕�ĂŶĚ�
ŵĂĚĚĞŶŝŶŐůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ƉůĞŶƟĨƵů͕�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƚͲ
ďŝŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚͲƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�/Ĩ�ĂƐ��ƌĂŶĚ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕�ǁĞ� ƚƌĞĂƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƐ� ͚ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ƚŽŽůƐ͛�ŵĞƌŝƟŶŐ�
ĐĂƌĞĨƵů� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕20� ƚŚĞƐĞ� ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ� ƉĂƐƚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƌĞƉĂŝƌƐ͕�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚƌŽŶŝĐůĞĚ͕�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�
ǁŽƌŬ͘�ZĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ůŽǁĞƌ�
ƐƚĂƚƵƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ�ŝƐ�ǁĞůů�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ŝƐ�
ĐĂƚĂůŽŐƵĞĚ͘�KƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƐŝŐͲ
ŶŝĮĐĂŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�

ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƐ�ďƵŝůƚ͘�
^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŽƵŐŚĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂĐĞͲ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŵĂƌŬĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�
ǁŽƌŬͲŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚƐ͘�

�ƌĂŵĂƟĐ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�
ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞͲ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐŚƌŽŶŝĐůĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�͚ůŝǀĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ͛�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ͘�DŽƐƚ�
ůĂƌŐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂī͘�dŚĞǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ĞǀĞƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞĨĞĐƚͲ�ĞĂĐŚ�ƌŽŽĨ� ůĞĂŬ͕�ǁŝŶĚŽǁ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�
ƉĂŝŶƚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶͲ�ůŝŬĞůǇ�ŚĂƐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĐŽƌĚ͘21�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�
ĚĂƚĂ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŚŝĚĚĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚ĚĞƐŝŐŶ͛�ƌĞĂůŵ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�
ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�͚ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͛�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶƐ͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂƉ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶƚ͛͘22 

/Ŷ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ϯ��
ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��/D�;�ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�DŽĚĞůŝŶŐͿ�
ŝƐ�ŶŽǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘23�YƵŝƚĞ�ƐŝŵƉůǇ͕�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ŽŶĞ�ƚŽ�ĂƩĂĐŚ�͚ ŵĞƚĂͲĚĂƚĂ͛�Žƌ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ͘�,ĞƌĞŝŶ�ůŝĞƐ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝƵŵ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�
ƚŚĂŶ�Ă�ƉƵƌĞůǇ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ŵŽĚĞů�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ͘�KŶĞ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�
ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞŵŽůŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�
ůŝŶŬ�ĐůŝŵĂĐƟĐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƟŵĞ͘�,�/D�
Žƌ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�DŽĚĞůŝŶŐ͕�ŝƐ�Ă�ƚĞƌŵ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
ƐŽŵĞ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŚŽǁ��/D�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ƚŽ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�Žƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�,�/D�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�͚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ƟŵĞ͛�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�DŽƵŶƚ�sĞƌŶŽŶ͘�

/ŵĂŐŝŶĞ�ǀŝĞǁŝŶŐ�Ă�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�Ă�ƌŽŽŵ�ŝŶ�
Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŵĂŶƐŝŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŬƚŽƉ͘�hƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ŵŽƵƐĞ͕�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĚŽŽƌ͕ �
ĂŶ�ĂƌĐŚǁĂǇ�Žƌ�ŵŽůĚŝŶŐ͘�/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ǇŽƵ�ŽďƚĂŝŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĞůĞŵĞŶƚ� ǇŽƵ� ƐĞůĞĐƚĞĚ͘� YƵŝĐŬůǇ͕�
ŝŶƚƵŝƟǀĞůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐĞĂƌĐŚĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŶĞĂƌůǇ�ĞǀĞƌǇ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�Žƌ�ĂƌƟĨĂĐƚ�ŝŶ�Ă�ƐƉĂĐĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞ�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ͕�Žƌ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞƉĂŝŶƚĞĚ͘Ϯϰ 

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� �/D� ŇƵĞŶĐǇ� ŽĨ� ŶŽŶͲĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�
ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�Ă�
ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚͲŬĞĞƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�zĞƚ͕�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŝŐ�
ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�͚ůŝǀĞĚ͛�ůŝǀĞƐ�
ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŚƌŽŶŝĐůĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�
tŚĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝůů�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ͘
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dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �/�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŽ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ƟŵĞ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƋƵĞƐƚ�
ƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƵŶůĞƐƐ�ǁĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
͚ƚĂŬĞ�ƐƚŽĐŬ͛�ŽĨ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŝƚ͘��Ǉ�ŵĂŬŝŶŐ�ƟŵĞ�͚ǀŝƐŝďůĞ͛�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�
ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘��Ǉ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŚĞ�ƚƌŽǀĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇͲ�ƌĞŐĂƌĚͲ
ůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƌĞŶŽǀĂƟŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
Žƌ�ŶŽƚͲ�ǁŝůů�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƐĞĞŵŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵƵŶĚĂŶĞ͕�ůĞƐƐŽŶƐ�͚ŚŝĚĚĞŶ�ŝŶ�ƉůĂŝŶ�ƐŝŐŚƚ͛�ŽŶ�
ǁĞĂƚŚĞƌĞĚ�ĨĂĐĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ĂŐŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶůŽĐŬĞĚ�
ĂŶĚ�ŵŝŶĞĚ͘�/�ƉŽƐŝƚ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�;ďŽƚŚ�ŝŶ�ĂŶĂůŽŐͬĚŝŐŝƚĂů�
ŵĞĂŶƐͿ�ŝƐ�Ă�ƋƵŝŶƚĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵͲ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ƉŚŽƚŽͲ
ŐƌĂƉŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘��ƌĂǁŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ǁŽƌůĚ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͕�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dƌĞŶĚǇ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐŽŌǁĂƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐͲ
ŝŶŐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŽŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŇŽǁƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇͲ�ǇĞƚ�
ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ŚŽǁ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�
ĂƉƉĞĂƌ�ƚĞŶ͕�ƚǁĞŶƚǇ͕�ĮŌǇ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ͕�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐůǇ�
ĂďƐĞŶƚ͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ĨƌĂƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�
ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ĂŵďŝŐƵŝƟĞƐ͕�ŽŶĞ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŵƉŽƌƚ�
ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŶͲ
ƐĐŝŽƵƐ�ĂƩĞŵƉƚ�Ăƚ�͚ǀŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ͛�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞĐĂǇ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�
ĞŶĚĞĂǀŽƌͲ� ŝƚ�ĞŶĂďůĞƐ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�
ĂůůŽǁ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŝƚ͘�
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dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�'ƌĂƉŚŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů͕�ϮϬϬϬͿ͘

ϰ� ZŽƐĞ�DĂĐĂƵůĂǇ͕�WůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ZƵŝŶƐ�;dŽƌŽŶƚŽ͗�DĐ�ůĞůůĂŶĚ�ĂŶĚ�^ƚĞǁĂƌƚ͕�ϭϵϳϳͿ͘

5 :ŽŚŶ�ZƵƐŬŝŶ͕�dŚĞ�>ĂŵƉ�ŽĨ�DĞŵŽƌǇ�;EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϭϴϴϱͿ͘

ϲ� �ĞǇŶĞƉ��ǇŐĞŶ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͗�^ĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�tŽƌůĚ͛Ɛ�WĂƐƚ�;�ďŝŶŐĚŽŶ͕�h<͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϯͿ͘

7 �&ƌĞĚĞƌŝĐĂ�'Žĸ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�dǁŝŶŶĞĚ��ŽĚǇ͗��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌĂǁŝŶŐ�ŝŶ�&ƌŽŵ�
DŽĚĞůƐ�ƚŽ��ƌĂǁŝŶŐƐ�/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĞĚƐ͕͘ DĂƌĐŽ�
&ƌĂƐĐĂƌŝ͕�:ŽŶĂƚŚĂŶ�,ĂůĞ͕�ĂŶĚ��ƌĂĚůĞǇ�^ƚĂƌŬĞǇ�;&ůŽƌĞŶĐĞ͗�dĂǇůŽƌ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐŝƐ͕�ϮϬϭϯͿ͘

ϴ� �ůĂƵ͕��ǀĂŶƐ͕�ĂŶĚ�<ĂƵĨŵĂŶ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/ƚƐ�/ŵĂŐĞ͘

9 �/ĂŝŶ�DĐ�ĂŝŐ͕��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ĂƐŝĐƐ�;&ĂƌŶŚĂŵ͕�h<͗��ƐŚŐĂƚĞ͕�ϮϬϭϯͿ͘

10 'ŽŽĚǇ��ůĂŶĐǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ZĞƵƐĞ�&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�^ƚƵĚǇ͗�sĞƌŵŽŶƚ�^ƚĂƚĞ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�
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ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǁŚŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�͚ǁĞĂƚŚĞƌĞĚ͛�ƐƚĂƚĞ͘�
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�DŝƐƐŝŽŶ�,Ăůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ŶĚ��ůƵď�,ŽƵƐĞ͘�


