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In examining the mechanisms by which architecture’s curricͲ
ƵůĂƌ�ĐŽƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ŝƚƐĞůĨ͕�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƌŐƵĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ŽĨ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�,ƵŵĂŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŽŶĞƐ͘��ŶĚ�
ǇĞƚ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ĞŵƉƚǇ�
ǀĞƐƐĞůƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉͲ
ƚƵĂů�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐƌŝƟĐƐ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕ �ǇĞƚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƵƟůŝǌĞĚ͕�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉŽƐƐĞƐƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚŝŶŬͲ
ŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐŝĚĞ�ƐŽůĞůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�
ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ�
ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝŽ͘�dŚŝƐ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ͕� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů� ĚĞƐŝŐŶ�
ƉĞĚĂŐŽŐǇ� ƉŽƐŝƚƐ� ƚŚĂƚ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ŵĞŶƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƌĞĨĞƌĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶƚ͕�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘

/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ� ĐĂƵƐŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
between the real and the abstract, this approach relies on 
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĮŐƵƌĂƟǀĞ�ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ͘�dŚŝƐ�ƐĂŵĞ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƐĞůĨͲ
ƐƵĸĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

INTRODUCTION
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶƐƵůĂƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�
ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŵŽĚĞƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĨƵƐĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ͕�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ͕�
ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŶŽƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘�ZĞǇŶĞƌ��ĂŶŚĂŵ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�
ĞƐƐĂǇ�͚���ůĂĐŬ��Žǆ͗�dŚĞ�^ĞĐƌĞƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕͛�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ǁƌŝƟŶŐ͕�͞^Ž�ǁŚǇ�ĚŽ�ǁĞ�ŶŽƚ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ͘͘͘ďƵƚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ͘͟�,ĞƌĞ�
�ĂŶŚĂŵ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂƩĞƌƐ͖�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĂůƐŽ�ŵĂƩĞƌ͘ �

>ĂƚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ĞƐƐĂǇ͕��ĂŶŚĂŵ�ŶŽƚĞƐ�ŚŽǁ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ŝŶƐƵůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞ͗

�ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƵĚŝŽ�ƚŽ�Ă�ƚƌŝďĂů�ůŽŶŐŚŽƵƐĞ͖�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŝƚƵĂůƐ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶĂůƐ�ŽĨ�
ǁĞƐƚĞƌŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƐƚĂŝŶƐ�ƚŚŝƐ�
ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐͲ
ĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ͘

ͶZĞǇŶĞƌ��ĂŶŚĂŵ͕�͞���ůĂĐŬ��Žǆ͗�dŚĞ�^ĞĐƌĞƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͟

�ĂŶŚĂŵ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂƫƚƵĚĞ�ĐĂŶ�
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽůŝĚŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĞĂƌůǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘��ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƋƵĂůŝͲ
ƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĨŽĐƵƐ�ĐĂŶ�ŐƌĂǀŝͲ
ƚĂƚĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĂƐ�ŵĞƌĞůǇ�Ă�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�ďǇƉƌŽĚƵĐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͕�Žƌ�
ƚŚĞ�ƐƚƌŝƉƉŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ŽĨ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƟůŝǌĞĚ�
ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĞŶƟƟĞƐ͘

/���d/KE�Θ���^dZ��d/KE
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ Ɛ͛�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ůĞĂƉ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽ�
ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�ZĞĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŽĚĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďǇ�ĐƌŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͘�̂ ĞĞŵŝŶŐůǇ�
ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŵĂƐŬ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƚŚŽƵŐŚƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽďũĞĐƚ͘�&ƌŽŵ�Ă�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ŚƵŵĂŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ůĂƚĞƌ͘ ��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂďƐƚƌĂĐƚůǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝŽ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐŽĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ƐƚƵĚŝŽ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͕�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͘�̂ ƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ǁĂŝƚ�

EŽƌŵĂůŝǌŝŶŐ��ďƐƚƌĂĐƟŽŶ͗�
/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ŝŶ��ĞŐŝŶŶŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�WĞĚĂŐŽŐǇ
�Z>�E���>�Z<
�ƵƐƟŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ
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ƵŶƟů�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘

DĂŶǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�
ŝĚĞĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŶĞƵͲ
ƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�
ĞŶĚůĞƐƐ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘��ďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀͲ
ŝƚǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ďƵƚ�ďŽƚŚ�ĂƌĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝƐ�
ĚĞĮŶĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚǁŽ�ĐŽƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͗�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƟŶŐ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďŽƚŚ�
ŶŽǀĞů�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͛Ɛ�ĚŽŵĂŝŶ�Žƌ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ͘ ��ŶŽƚŚĞƌ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝƐ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚƌƵůǇ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĐƌĞĂƚŽƌ͘ �dŚŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�
ĞŶŽƵŐŚ͕�ďƵƚ�ƐŽůǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
Žƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ĚŽƵďƚ�ŝŶ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐŽůǀĞĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘��ĞĐĂƵƐĞ�
ŽŶĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŶŽǀĞů�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĚĂƵŶƟŶŐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
ƚŚĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘

/Ŷ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵů�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘�̂ Ž�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ŽŶĞ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĂďƐƚƌĂĐƚ͕�ŝůůͲĚĞĮŶĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ͍�^ĞǀĞƌĂů�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ŝůůͲĚĞĮŶĞĚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�͞ŶŽƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐǁĂŵƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ĞǀĞŶ�ŽŶĞ�ŝĚĞĂ�ǁŽƌƚŚ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ͘͟�

;,ŽůǇŽĂŬͿ�dŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚƌŝǀĞƌ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƚǇŵŝĞ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ǁƌŝƚĞƌ͛Ɛ�ďůŽĐŬ͕�ĚĞƐŝŐŶͲ
Ğƌ͛Ɛ�ďůŽĐŬ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ͘�/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝĚĞĂƟŽŶ͕�ůŽǁͲƌŝƐŬ�ĐůĂƐƐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŇƵĞŶĐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϭͿ͘

ANALOGICAL REASONING
KŶĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶͲ
ŝŶŐ͘�/Ŷ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�Ă�ŶŽǁͲĐůĂƐƐŝĐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ͕�
ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�
ĐĂŶ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ�Ă�ƚƵŵŽƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƟƐƐƵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƟƐƐƵĞ͘�tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐǇ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�
ůĂƚĞƌ�ƚŽůĚ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ǁŚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�Ă�ĨŽƌƚƌĞƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞƐ͘�;�ƵŶĐŬĞƌͿ�dŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŚĞƌĞŝŶ�ƚŚĞ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐǇ�
ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚĞƌŵƐ�ĂƐ�͚ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ͛�ĂƐƐŝƐƚƐ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĂŶĂůŽŐǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�ĚĞǀŝĐĞ�
ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů͕�ƐƉĂƟĂů�
ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘��ůƐŽ͕�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�
ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�
ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ŚŽǁ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐǇ�ĐĂŶ�ŵŝŵŝĐ�ƚŚĞ�
ĂĐƚƵĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů͕�ůŝƚĞƌĂů�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝīĞů�dŽǁĞƌ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͕�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�,ŽƚĞů�
ŝŶ�>ĂƐ�sĞŐĂƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϮͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽďũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ƐǇŵďŽůŝĐ�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŝƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘�

DĞŶƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŚŽůĚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŬĞǇ�
ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐŝŵŝͲ
ůĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�&ůƵĞŶĐǇ��ůĂƐƐ��ǆĞƌĐŝƐĞ͕�^ƚƵĚĞŶƚ�tŽƌŬ�^ĂŵƉůĞ͘
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ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŝĚĞĂƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�
Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ŶĞǁ͕�ĂďƐƚƌĂĐƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ŽŐŶŝƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�
͞ĂŶĂůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘͟�;&ƌŝĞĚĞŶďĞƌŐ͕�ϮϬϬϲͿ�dŚĞƐĞ�
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝƐƵĂů͕�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐǇŶƚĂĐƟĐ�ĂŶĂůŽŐǇ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĐŝƉŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚĞǆƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŽĨ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ďǇ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ŝŶ�ĮĞůĚƐ�ĂƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂƐ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ůŽŐŝĐ͕�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�Ăƌƚ͕�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘

DŽĚĞƌŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶĂůŽŐǇ�ĚĂƟŶŐ�ĂƐ�ĨĂƌ�ďĂĐŬ�ĂƐ�ĂŶƟƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ͕�
ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŝŶĨŽƌŵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ƵƉ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ͘�
�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ƌŝƐƚŽƚůĞ Ɛ͛�ŵƵƐŝŶŐƐ�ŽŶ�ĂŶĂůŽŐǇ͕�DĂƌǇ��͘�,ĞƐƐĞ�
ĂƌŐƵĞƐ�ŝŶ�DŽĚĞůƐ�ĂŶĚ��ŶĂůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�̂ ĐŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�͞ �ƌŝƐƚŽƚůĞ Ɛ͛�ƵƐĞ�
ŽĨ�͚ ĂŶĂůŽŐǇ͛�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌƐ�ŝŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂ͕͟�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�
ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�,ĞƐƐĞ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�͞ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝƐ�ƚŽ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶĂůŽŐǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƵŶŝǀŽĐŝƚǇ�
΀ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�'ŽĚ΁͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞŵƉůŽǇ�ĂŶĂůŽŐǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ĐĂƐĞ͘͟�;,ĞƐƐĞ͕�ϭϵϲϲͿ��ŶŽƚŚĞƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚŚŝŶŬĞƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶƚŚͲĐĞŶƚƵƌǇ�

ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶ�'ŽƪƌŝĞĚ�>ĞŝďŶŝǌ͕�ƚŚĞŽƌŝǌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƟĞƐ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵͲ
ƐŽůǀŝŶŐ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĮůƚĞƌĞĚ͘�;>ĞŝďŶŝǌ͕�ϭϴϵϴͿ�>ĞŝďŶŝǌ Ɛ͛�ǁƌŝƟŶŐƐ�ůĂƚĞƌ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶ�'ŽƩůŽď�&ƌĞŐĞ�ǁŚŽ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�
ƉƌŽŽĨƐ͘�&ƌĞŐĞ Ɛ͛�ƉƌŽŽĨƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĮƌƐƚͲŽƌĚĞƌ�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞ�ůŽŐŝĐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǀŝĂ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�;�ĞƚůĞĨƐĞŶ͕�ϭϵϵϮͿ���ĐŽŵͲ
ŵŽŶ�ƚŚƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵĐĐŝŶĐƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ĂŶĂůŽŐŝĐĂů� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� dŚĞ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�<ĞŝƚŚ�,ŽůǇŽĂŬ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�
ĂůƐŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�͞ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�
ƐĐŚĞŵĂƐ͘͟�;^ƚĞƌŶďĞƌŐ͕�ϭϵϴϰͿ�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ�
ŝŶ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƐŝŶĐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ďĞĨŽƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘

^dZh�dhZ�ͳD�WW/E'�Θ�Z�WZ�^�Ed�d/KE
dŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ůĂŝĚ�ďǇ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ϭϵϴϯ�
ƉĂƉĞƌ�ƟƚůĞĚ�͞^ƚƌƵĐƚƵƌĞͲDĂƉƉŝŶŐ͗���dŚĞŽƌĞƟĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
�ŶĂůŽŐǇ͟�ďǇ��ĞĚƌĞ�'ĞŶƚŶĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƵŶŝĮĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ĐůĂƌͲ
ŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƐ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂƐ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�͞^ƚƌƵĐƚƵƌĞͲDĂƉƉŝŶŐ͟�
ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĂŶĂůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĞĚ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐ�ƉĂƉĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�
ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ͕�͞ ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƌƵůĞƐ�;ŽĨ�ǁŚŝĐŚͿ�
ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�
Ă�ďĂƐĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ĚŽŵĂŝŶ͘͟ �;'ĞŶƚŶĞƌ͕ �ϭϵϴϯͿ��ŶǇ�ƚŚĞŽƌǇ�
ŽĨ�ĂŶĂůŽŐǇ�ŵŝŐŚƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ŚŝĚĚĞŶ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŬŶŽǁŶ�ƋƵĂŶƟƚǇ͘��ŶĂůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌͲ
ĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŚĞƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲŵĂƉƉŝŶŐ�
ŽƵƚůŝŶĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƌƵůĞƐ�
ĨŽƌ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ďǇ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůŽŐǇ͘��ŶĂůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƐŚĂƌĞĚ�ǀƐ͘�ŶŽŶͲƐŚĂƌĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͖�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�͞ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌůĂƉ͟�
ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĂůƵĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƌŝĮĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

dǁŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂƌĞ�;ĂͿ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƐǇŶƚĂĐƟĐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŽŵĂŝŶƐ͖�ĂŶĚ�;ďͿ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂůůŽǁƐ�ĂŶĂůͲ
ŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ĐůĞĂŶůǇ�ĨƌŽŵ�ůŝƚĞƌĂů�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŬŝŶĚƐ�
ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͘

Ͷ��ĞĚƌĞ�'ĞŶƚŶĞƌ͕ � ͞^ƚƌƵĐƚƵƌĞͲDĂƉƉŝŶŐ͗��� dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ŶĂůŽŐǇ͟

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�WĂƌŝƐ�,ŽƚĞů͕�>ĂƐ�sĞŐĂƐ͕�EĞǀĂĚĂ͖��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗�dƌŝƉ�ĚǀŝƐŽƌ͘



428 EŽƌŵĂůŝǌŝŶŐ��ďƐƚƌĂĐƟŽŶ͗�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ŝŶ��ĞŐŝŶŶŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�WĞĚĂŐŽŐǇ

dŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƌƵůĞƐ�ĚŝĐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽďũĞĐƚƐ�
ĂƌĞ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽďũĞĐƚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�Žƌ�ƋƵĂůŝͲ
ƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͘�^Ž͕�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĚŝĐƚĂƚĞ�
ŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉƌĞͲ
ƐĞƌǀĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ� ƚŚŝƌĚ͕�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͗�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐŝƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�Ă�ďĂƩĞƌǇ�ƚŽ�Ă�
ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗

dŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐͲ
ĞƌǀŽŝƌƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƐƚŽƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞŶĞƌŐǇ͕�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĂƚ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĞƚĐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƋƵŝƚĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐǇ�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ďĂƩĞƌǇ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ŝŶ�
ƐŝǌĞ͕�ƐŚĂƉĞ͕�ĐŽůŽƌ͕ �ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘

Ͷ�ĞĚƌĞ�'ĞŶƚŶĞƌ͕ � ͞^ƚƌƵĐƚƵƌĞͲDĂƉƉŝŶŐ͗��� dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ŶĂůŽŐǇ͟

dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝŵƉůĞ�ƌƵůĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚǇƉĞƐ�
ŝƐ�ǀĂůƵĞĚ͘�dŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐŝƚǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ůŝƚĞƌĂů� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͕�
ĂŶĂůŽŐǇ͕�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶŽŵĂůǇ͘�dŚĞ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůĞŐĂĐǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�͞^ƚƌƵĐƚƵƌĞͲDĂƉƉŝŶŐ͟�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲŵĂƉƉŝŶŐ�

ĞŶŐŝŶĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌǇ� ƵƟůŝǌͲ
ŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ĚĞƉŝĐƚ�ŽďũĞĐƚͲƌĞůĂƟŽŶƐ͘�DĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ĚŝŐŝƚĂů�
ƉůĂƞŽƌŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǀĞŝŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲŵĂƉƉŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞ� ƚŽ�
ĂŶĂůǇǌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�
�Ŷ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�
ĮŐƵƌĞ�ϯ͕�Ă�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŽďũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ͗�ĂŶĂůŽŐǇ͕�ĂŶŽŵĂůǇ͕�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂů�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘

DĞŶƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�
ŽīĞƌ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚǇƉĞƐ͘�
ZĞůĂƟŽŶĂů� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ĚĞĮŶĞ� ĂŶ� ĂŶĂůŽŐǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉƐ� ĂƌĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘��ŶĂůŽŐŝĐĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĐĂŶ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĐƌĞĂƟǀĞ� ĮĞůĚƐ͕� ďƵƚ� ŝƚ�ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂĐĂĚĞŵǇ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂƐ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�Ă�ƐƵďͲ
ƐƚĂŶƟǀĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘��Ŷ�
ĂŶĂůŽŐǇ� ŝŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĚĞƐŝŐŶ� Žƌ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ƚŚĞŽƌǇ� ŝƐ�
ŽŌĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Žƌ�
ƐĐŚĞŵĂ͘��ŶĂůŽŐŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĚŽĞƐ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶ�
ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂ͘��ŶĂůŽŐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ŝŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ƌĞĨĞƌĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĞͲDĂƉƉŝŶŐ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�^ƚƵĚĞŶƚ�tŽƌŬ�^ĂŵƉůĞ͘�



�>��<��Ky͗��ƌƟĐƵůĂƟŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ��ŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů��ƌĂ 429

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�WĂƩĞƌŶͲDĂŬŝŶŐ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�^ƚƵĚĞŶƚ�tŽƌŬ�^ĂŵƉůĞ͘



430 EŽƌŵĂůŝǌŝŶŐ��ďƐƚƌĂĐƟŽŶ͗�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ŝŶ��ĞŐŝŶŶŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�WĞĚĂŐŽŐǇ

Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ĂŶ�
ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŝŵƉůĞ�ƌƵůĞƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲŵĂƉƉŝŶŐ͘�KŶĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ƌĞĨĞƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘

s/^h�>�WZK��^^/E'�Θ�W�Z��Wd/KE
�Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽŌĞŶ�ůĂĐŬƐ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĨŽƌ�ƋƵĂŶƟĮĂďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶĂůŽŐǇ͕�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ďůƵƌƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�
dŚŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƐƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ǁĂǇƐ͕�
ďƵƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ŽŶĞƐ͘�KƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ďĞƐŝĚĞƐ�ĂŶĂůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘�DĂŶǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�
ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ĚŝĂŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ� ůŽŽŬ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�
ďƵƚ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞůǇ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ� ŝŶƚŽ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘

/Ŷ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌͲ
ĂĐƟǀĞ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂƌŐƵĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ŽƌƚŚŽĚŽǆ�ĨŽƌŵ͕�ƉƌŝŽƌ�ĂƐƐƵŵƉͲ
ƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬͲƌĞůĂƚĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�
ƐĐŚŽŽů�ŽĨ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ůĂďĞůĞĚ�ĂƐ� ƚŚĞ� ͚dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�WƵƌĞ�sŝƐŝŽŶ͛͘�
�ƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ůĂǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂƐ�͚ ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ǀŝƐŝŽŶ͛�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�KŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŚƵŵĂŶƐ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶƐ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƉĞƌĐĞƉͲ
ƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞǀŽůǀĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ͘ �^Ž�ŝƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ƚŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�͞ĞǀŽůƵƟŽŶ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ďƌĂŝŶƐ͟�;&ƌŝĞĚĞŶďĞƌŐ͕�
ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�ďƌĂŝŶ�ůĞĂƌŶƐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ǀŝĂ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶƚĂŬĞ͕�ƚŚĞŶ�ĂĚĂƉƚƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůĂƚĞƌ͘ �dŚŝƐ�
ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƉĂƩĞƌŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ͕�

ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĨ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ� ŝŶƚŽ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ� ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƐŬŝƉƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ĂƌƟƐƟĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶƚĂŬĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�Ă�ƐŬŝůů�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚĂĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŽŶĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚŽ�ĚƌĂǁ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĚƌĂǁŝŶŐ͘�dŚĞŶ͕�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ĚƌĂǁƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝƚĞŵ͕�ůĂƚĞƌ�ŽŶ͕�ŽŶĞ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ĨŽĐƵƐ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�͞ƐĞĞ͟�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ͘

��ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚŽƐĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘�
dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ŽďũĞĐƚ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ďǇ� ŵŽĚĞƌŶ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ��ůŝǌĂďĞƚŚ�^ƉĞůŬĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚƵŵĂŶƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ŽďũĞĐƚƐ͘���
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚǇ�^ƉĞůŬĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽīĞƌĞĚ�ƚǁŽ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͗�
ŽŶĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŐƌŽǁƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞŶ�ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďƵƚ�
ŶŽƚ�ĂůƚĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ǁĂǇ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƉƌŽĨͲ
ĨĞƌĞĚ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ƚŚƵƐ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘�dŚĞ�
ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�͞ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂƌƌĂǇƐ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƵŶŝƚĂƌǇ͕�ďŽƵŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌͲ
ƐŝƐƟŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ͘͟�;^ƉĞůŬĞ͕�ϭϵϵϬͿ�dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƚƵƐ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐͲ
ƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ��ŵƉŝƌŝĐŝƐƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌͲ
ĐĞƉƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�
ǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƐƚĂůƚ�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ƚŚĞŽƌĞŵƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŵĞŶƚĂů�ŽƉĞƌĂͲ
ƟŽŶƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŽŶĞƐ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ŐĞƐƚĂůƚ͛�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ƉĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ŽďũĞĐƚ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͚WƌĂŐŶĂŶǌ͛�
Žƌ�͚ŐŽŽĚ�ĮŐƵƌĞ͛͘�;&ƌŝĞĚĞŶďĞƌŐ͕�ϮϬϬϲͿ

dŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�'ĞƐƚĂůƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ŽŶ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ďƌŝĚŐĞƐ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ͘�
/ƚ� ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘� /Ŷ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ� ĂƐ� ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶƟĂů�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŝƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝŶŝƟĂƚĞĚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚĞŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǀŝĂ�
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ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽĚŝůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚͲ
ĞůƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ǁŽƌŬ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŵĂǇ�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚ�ƉĞƌͲ
ĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ũƵǆƚĂƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�
ŽďũĞĐƚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĮŐƵƌĞͬĮĞůĚ͕�ĮŐƵƌĞͬĮŐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĮŐƵƌĞͬ
ŐƌŽƵŶĚ�;ƐĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ϱͿ͕�ŶŽƚ�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

CONCLUSION
�ƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ� ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�Žƌ�ŚƵƌƟŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͍�/Ŷ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƌŝŐŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�
ƌĞŐŝŵĞŶƚĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĞƉƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�ůŝŬĞůǇ�ĨŽƌŵ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�
ŝŶ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĞǆƚƌĂŶĞͲ
ŽƵƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ĂƌĞ�
ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŵĞƌĞůǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƵƟůŝǌĞƐ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�ZĞǇŶĞƌ��ĂŶŚĂŵ�ĞĐŚŽĞƐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶͲ
ŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͗

/ƚ� ;ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͿ� ĐŽƵůĚ�ƉĞƌŵŝƚ� ŝƚƐĞůĨ� ƚŽ� ďĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĂŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀƵůŐĂƌ͕ �
Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�ĂŶ�Ăƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
Kƌ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĐůŽƐĞ�ƌĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƉŝƌĂĐǇ�ŽĨ�
ƐĞĐƌĞĐǇ͕�ŝŵŵƵŶĞ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌƵƟŶǇ͕�ďƵƚ�ƉĞƌƉĞƚƵĂůůǇ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�
ďĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ůĂĐŬ��Žǆ�ĞǆĐĞƉƚ�Ă�ŵǇƐƚĞƌǇ�
ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͘

ͶZĞǇŶĞƌ��ĂŶŚĂŵ͕�͞���ůĂĐŬ��Žǆ͗�dŚĞ�^ĞĐƌĞƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͟

:ĂŶĞ�ZĞŶĚĞůů�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐͲ
ĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�ŝŶ�͚ �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ͛�ŶŽƟŶŐ͗

DĂŶǇ� ĂƌŐƵĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ� ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ� ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĞ�ŚŽůĚƐ�Ă�ĨƌĂŐŝůĞ�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĐŚŽŽƐĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�
ƐƵĐŚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͍

Ͷ:ĂŶĞ� ZĞŶĚĞůů͕� ͞�� �ůĂĐŬ� �Žǆ͗� dŚĞ� ^ĞĐƌĞƚ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͟

dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚�ůĂĐŬ��Žǆ͛�ŽīĞƌƐ�ĞŶĚůĞƐƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĞǆŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�&ŝŐƵƌĞͬ'ƌŽƵŶĚ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�^ƚƵĚĞŶƚ�tŽƌŬ�^ĂŵƉůĞ͘
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WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ��ŽŐŶŝƟǀĞ�^ĐŝĞŶĐĞ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϭ͘

'ĞŶƚŶĞƌ͕��ĞĚƌĞ͘�͞^ƚƌƵĐƚƵƌĞͲDĂƉƉŝŶŐ͗���dŚĞŽƌĞƟĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ŶĂůŽŐǇ͘͟�
�ŽŐŶŝƟǀĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϳ͕�ŶŽ͘�Ϯ�;ϭϵϴϯͿ͗�ϭϱϱͲϭϳϬ͘

,ĞƐƐĞ͕�DĂƌǇ��͘�DŽĚĞůƐ�ĂŶĚ��ŶĂůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�EŽƚƌĞ��ĂŵĞ͕�/E͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
EŽƚƌĞ��ĂŵĞ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϲϲ͘

>ĞŝďŶŝǌ͕�'ŽƪƌŝĞĚ�tŝůŚĞůŵ͘�dŚĞ�DŽŶĂĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�tƌŝƟŶŐƐ͕�
ƚƌĂŶƐ͕͘�ZŽďĞƌƚ�>ĂƩĂ͘�KǆĨŽƌĚ͗��ůĂƌĞŶĚŽŶ�WƌĞƐƐ͕�ϭϴϵϴ͘

^ƚĞƌŶďĞƌŐ͕�ZŽďĞƌƚ�:͕͘�ĞĚ͘��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�sŽůƵŵĞ�
2͘�,ŝůůƐĚĂůĞ͕�E:͗�>ĂǁƌĞŶĐĞ��ƌůďĂƵŵ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�ϭϵϴϰ͘


