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�ŽĞƐ�sĂůƵĞ�WůƵƌĂůŝƐŵ�WƌĞǀĞŶƚ��ŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�:ƵƐƟĐĞ͍

DĂƌƟũŶ��ŽŽƚ1

�ďƐƚƌĂĐƚ͗
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ� ǀĂůƵĞ�ƉůƵƌĂůŝƐŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�ũƵƐƟĐĞ͘�:ƵƐƟĐĞ�ŝƐ�Ă�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘� /ƚƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƉůƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŵĂǇ�ĐůĂƐŚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ǁĞŝŐŚƚǇ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĐĐƵƌ͕ �ŵĂŶǇ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ǁĞŝŐŚ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ� ũƵƐƟĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƵŶĚĞƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƉůƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�Žƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂƌƟĂů�ǁĞŝŐŚƚƐ͘�
/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂŶ�ŝŵƉĂƌƟĂů�Žƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƌĂŶŬŝŶŐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ͘�WĞŽƉůĞ�
ŵĂǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ǀĂůŝĚ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ� ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ͘��ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�Ăůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ͕�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ƐŝŶŐůĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƌĂŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉůƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ǀĂůŝĚ�ďƵƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĚĞŵĂŶĚƐ͘

<ĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ũƵƐƟĐĞ͖�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ǀĂůƵĞƐ͖�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͖�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĮĐŝƚ͖�ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝůĞŵŵĂ͖�
ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďŝůŝƚǇ͖�ĨŽƵƌƚŚ�ǀĂůƵĞ�ƌĞůĂƟŽŶ͖�ϯEd͖�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ͖�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂďŝůŝƚǇ͖�
ǀĂůƵĞ�ƉůƵƌĂůŝƐŵ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

This paper discusses the consequences of value pluralism for the possibility to achieve con-

ƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�ũƵƐƟĐĞ͘�:ƵƐƟĐĞ�ŝƐ�Ă�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�/ƚƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉůƵƌĂů�
ǀĂůƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂƐŝĐ�ůŝďĞƌƟĞƐ͕�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵ-

ƟŽŶ�ŽĨ�ǁĞůĨĂƌĞ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�
ŵĂǇ�ĐůĂƐŚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞŝŐŚƚǇ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ� 
ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�

DĂŶǇ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĐĐƵƌ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ͘�/�ǁŝůů�ĂƌŐƵĞ�
ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉůƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�
ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�Žƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂƌƟĂů�ǁĞŝŐŚƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂŶ�ŝŵ-

ƉĂƌƟĂů�Žƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƌĂŶŬŝŶŐ͕�Žƌ�ƌŝŐŚƚ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ͘�/�ǁŝůů�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�
ĐůĂŝŵ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘�

WĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ǀĂůŝĚ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�
ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͘� /�ǁŝůů� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ͕� ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ŽŶ� Ăůů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ͕ �ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�

1�DĂƌƟũŶ��ŽŽƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�tĂƐĞĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
dŽŬǇŽ͕�:ĂƉĂŶ͘��ŽŶƚĂĐƚ͗�ŵ͘ďŽŽƚΛďĂůůŝŽů͘ŽǆŽŶ͘ŽƌŐ͘
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ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ƐŝŶŐůĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉůƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�
ǀĂůŝĚ�ďƵƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞŵĂŶĚƐ͘�

�ĞĨŽƌĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�Ăůů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŵǇ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�/�ǁŝůů�ĮƌƐƚ�ĚĞĮŶĞ�ĂŶĚ�
ĐůĂƌŝĨǇ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͘

tŚĂƚ�ŝƐ�sĂůƵĞ�WůƵƌĂůŝƐŵ͍�

sĂůƵĞ�ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ǀĂůƵĞ�ŵŽŶŝƐŵ͘�sĂůƵĞ�ŵŽŶŝƐŵ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ǀĂůƵĞ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ-

ŝƐŵ͕�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ǀĂůƵĞ�ʹ�ƵƟůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�
Žƌ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͕�ĂƌĞ�ǀĂůƵ-

ĂďůĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�Žƌ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͖�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƉƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŽŶĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ǀĂůƵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�ƉůƵƌĂůŝƐŵ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĂů�ǀĂů-
ƵĞƐ͕�ĂƌĞ�͚ŝƌƌĞĚƵĐŝďůĞ͕͛ �͚ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞ͛�ĂŶĚ�͚ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ͛�;Žƌ�͚ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ͛Ϳ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞŶƐĞƐ͗

ŝ͘� /ƌƌĞĚƵĐŝďŝůŝƚǇ͗�Values are irreducible if they cannot be reduced to each other 

Žƌ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ǀĂůƵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐƚŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ�Žƌ�ůŽƐŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǀĂůƵĞ͘�

ŝŝ͘� /ŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďŝůŝƚǇ͗�Values are incommensurable if they cannot be meas-

ƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŽŶĞͲ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞ͘
ŝŝŝ͘� /ŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ͗�sĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�;ŽƉƟŵĂůůǇͿ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�

ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�ǀĂůƵĞ�ƉůƵƌĂůŝƐŵ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌŝĐĂůůǇ�ŚƵŵĂŶ͘�^ŽŵĞ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚƐ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƐƚĂďůĞ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ƐŚĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĂƐŝĐ�ǀĂůƵĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘�,ƵŵĂŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌŵĞĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů͕�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕ �ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞůĨͲƌĞƐƉĞĐƚͿ�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ůŝďĞƌƟĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĨƌŽŵ�ƐůĂǀĞƌǇ͕ �
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇͿ͘�dŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͖�ƚŚĞǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�Žƌ�ǀŝŽůĂƚĞĚ͕�Ă�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ŚĂƌŵĞĚ�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚ-
ĞŶĞĚ͕�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝǀĞĚ͘�

EŽǁ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�ƉůƵƌĂůŝƐŵ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�
ǀĂůƵĞƐ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐůǇ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ͕ �Žƌ�ĐůĂƐŚ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĂůƵĞƐ͘��Ɛ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͛͘ ��ĐĐŽƌĚ-

ŝŶŐ�ƚŽ�/ƐĂŝĂŚ��ĞƌůŝŶ͗�͙͞�ŶŽƚ�Ăůů�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ͕�ƐƟůů�ůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂůƐ�ŽĨ�ŵĂŶŬŝŶĚ” 

;ϭϵϲϵ͗�ϭϲϳͿ͘� /Ĩ��ĞƌůŝŶ� ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ǀĂůƵĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽƌĂů�ǀĂůƵĞƐͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƉƟŵĂůůǇ�ƌĞ-

ĂůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ�ĚƵĞ� ƚŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ͘�dŚŽŵĂƐ�EĂŐĞů�
;ϮϬϬϭ͗�ϭϬϲͿ�ĂůƐŽ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ŽŌĞŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ǀĂůƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ƌĞĐŽŶĐŝůĞĚ͘�,Ğ�ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŐŽŽĚ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�
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�ŽĞƐ�sĂůƵĞ�WůƵƌĂůŝƐŵ�WƌĞǀĞŶƚ��ŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�:ƵƐƟĐĞ͍

ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ �ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ͕�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ͕ �ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŝĚ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĨŽƌƚŚ͘�^ƵĐŚ�ǀĂůƵĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ͗�
͞sĂůƵĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ĐůĂƐŚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ͘͟ �:ŽŚŶ�ZĂǁůƐ�;ϭϵϵϲ͗�ϭϵϳ͕�ĨŶ͘�ϯϮͿ͕�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�/ƐĂŝĂŚ��ĞƌůŝŶ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ǀŝĞǁ͗�͞dŚĞ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ŝƐ�ƚŽŽ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ�Įƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌůĚ͖�͙�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽƐƐ�͙͘�dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĞƌƌŽƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�
ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚƌƵůǇ�ǀĂůƵĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĨĂĐƚ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ƚƌƵƚŚƐ�ĐĂŶ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌůĚ͘͟ �

/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĞĂĐŚ�ĐŚŽŝĐĞ�ĞŶƚĂŝůƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐĂŝŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůŽƐƐ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ͘�

/Ŷ�ǁŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ͕�/�ǁŝůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ĞŶƚĂŝů� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ͘�&Žƌ�ŶŽǁ͕� 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƵƐ� ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ŝŵƉĂƌƟĂůůǇ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞůǇ�Ă�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�
ƐŝŶŐůĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŽƉƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ͘

:ƵƐƟĐĞ�

:ƵƐƟĐĞ� ŝƐ� Ă�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘Ϯ� dŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ũƵƐƟĐĞ�ĂƌĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�ƉůƵƌĂů�
ĞƚŚŝĐĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ũƵƐƟĐĞ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ͘�dŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ďĂƐŝĐ�
ůŝďĞƌƟĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŝǀĂĐǇ͕ �ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĞƋƵĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ǁĞůĨĂƌĞ͕�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ĞŶ-

ƟƚůĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚͲŽī�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌƚ͘�̂ ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ͘�
�ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĐůĂƐŚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�;Žƌ�ŽŶůǇ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƟĐĞͿ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ǁĞůĨĂƌĞ͕�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘3  

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ŝŶ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͗

ϭͿ� ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ĐĂůů�ƚŚĞŵ�͚ŝŶƚĞƌ-
ŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͖͛�

ϮͿ� ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ͘�>Ğƚ�ƵƐ�
ĐĂůů�ƚŚĞŵ�͚ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͛͘

KŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ŝƐ�ƉĞƌƉůĞǆŝŶŐ͘�
:ƵƐƟĐĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ǀŝƌƚƵĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŽůǀĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘�^Ɵůů͕�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞǁ͘��ďŽƵƚ�ϮϱϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ^ŽĐƌĂƟĐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ�
,ĞƌĂĐůŝƚƵƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�͚ɷʀʃɻ�ଜʌɿʎ͕͛ �͚ũƵƐƟĐĞ�is�ĐŽŶŇŝĐƚ͛͘ 4

 

Ϯ�dŚĞ�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ͗��ŽŚĞŶ�ϭϵϴϵ͕�
ϮϬϬϴ͖�ZĂǁůƐ�ϭϵϵϲ͕�ϭϵϵϵ͖�^ĂŶĚĞů�ϮϬϬϵ͖�^ĞŶ�ϭϵϵϮ͕�ϮϬϬϰ͘
3 ^ŽŵĞ�ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�/�ǀŝĞǁ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĞŝŐŚƚǇ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ŝƐ� ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĂŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘�/Ĩ�ƐŽ͕�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŝĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ǀĂůƵĞ�
ďƵƚ�ƐĞǀĞƌĂů͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘�/Ĩ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ͘�DǇ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƵƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘
4�,ĞƌĂĐůŝƚƵƐ͕�ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ϴϬ͘�DĐ<ŝƌĂŚĂŶ�;ϭϵϵϰͿ͘
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,ĞƌĂĐůŝƚƵƐ Ɛ͛�ǁƌŝƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĨĂƚŚŽŵ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�
ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�ƚŚĂƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚůǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͖�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶ-

ŇŝĐƟŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝĨĞ͘5 
�DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ũƵƐƟĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͘ �

:ŽŚŶ�^ƚƵĂƌƚ�Dŝůů�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ďƵƚ�ŵĂŶǇ͖�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĐƚĂƚĞƐ�;Dŝůů�ϮϬϬϮ͗�ϵϵͿ͘�,ĞŶƌǇ�^ŝĚŐǁŝĐŬ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�͞ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͟�;^ŝĚŐǁŝĐŬ�ϭϵϴϭ͗�ϰϰϳͿ͘�

�Ɛ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͕�,͘>͘�͘�,Ăƌƚ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌƐ͘�:ƵƐƟĐĞ�ĐŽŵƉĞƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝƌƚƵĞƐ�;,Ăƌƚ�ϭϵϵϳͿ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƉŽůŝƟĐĂů�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�tŝůůŝĂŵ�'ĂůƐƚŽŶ�ĂŶĚ�'ĞƌĂůĚ��ŽŚĞŶ͕�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�
ũƵƐƟĐĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƟĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƵŶ-

ĂŵďŝŐƵŽƵƐůǇ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�;'ĂůƐƚŽŶ�ϮϬϬϮ͗�ϱ͖��ŽŚĞŶ�ϮϬϬϴ͗�ϯϬϰͿ͘�
hƟůŝƚĂƌŝĂŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Dŝůů�ĂŶĚ�^ŝĚŐǁŝĐŬ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�

ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ďǇ�ĂĚŽƉƟŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĂů�ĐůĂŝŵƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͕� ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŽƵůĚ� ĨĂŝů� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶŇŝĐƚ͕� ŝĨ� ŽŶĞ� ƐŝĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ� ŝƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘�Dŝůů�ĂŶĚ�^ŝĚŐǁŝĐŬ�ƌĞŐĂƌĚ�ƵƟůŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ũƵƐƟĐĞ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉůĂƵƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�Ăůů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�͚ƵƟůŝƚǇ͛�;ZĂǁůƐ�ϭϵϵϵ͖�EĂŐĞů�ϭϵϳϵ͖�ZŽƐƐ�ϭϵϯϬ͕�ϮϬϬϮ͖�tŝůůŝĂŵƐ�ϭϵϳϯͿ͘�/Ĩ�ƐŽ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘ϲ

:ƵƐƟĐĞ͕�tĞŝŐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽďůĞŵ�ŽĨ�:ƵƐƟĮĞĚ��ŚŽŝĐĞ�

WŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͘ϳ�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ǁŚĞŶ�
ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƉůĂƵƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�
ũƵƐƟĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘�

/Ŷ�ŚŝƐ�ŵĂŐŶƵŵ�ŽƉƵƐ���dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ͕�:ŽŚŶ�ZĂǁůƐ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�
ǁĞŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘͟ �,Ğ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƟĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
͞Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ͟�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĐůĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�͞ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͟�;ZĂǁůƐ�ϭϵϵϵ͗�ϵ͕�
ϯϳ͖�ZĂǁůƐ�ϭϵϵϵĂ͗�ϯϲϭͿ͘�ZŽŶĂůĚ��ǁŽƌŬŝŶ�;ϭϵϳϴ͗�ϮϲͿ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞ-

ƐŽůǀĞ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ͞ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�

5 �Ĩ͘ �,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�;ϮϬϬϬͿ͘�
ϲ��ŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽŶ�ũƵƐƟĐĞ�ʹ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ũƵƐƟĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͘�DǇ�Ăŝŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ůĂƩĞƌ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ũƵƐƟĐĞ�ďƵƚ͕�
ƌĂƚŚĞƌ͕ �ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ũƵƐƟĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ũƵƐƟĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞŝŐŚƚǇ�ŚƵŵĂŶ�
ǀĂůƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ �^Ɵůů͕�/�ǁŝůů�ďƌŝĞŇǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ũƵƐƟĐĞ�ŵĂǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘��
ϳ�^ĞĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�:ŽŚŶ��ƌŽŽŵĞ Ɛ͛�tĞŝŐŚŝŶŐ�'ŽŽĚƐ�;ϭϵϵϱͿ͕��ƚŚŝĐƐ�ŽƵƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�;ϭϵϵϵͿ�ĂŶĚ�tĞŝŐŚŝŶŐ�>ŝǀĞƐ�
;ϮϬϬϰͿ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ĂŶĚ�ƉůĂƵƐŝďůĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁĞŝŐŚ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�
Žƌ�ŐŽŽĚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ĞƚŚŝĐƐ͕�ƉŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘�KƚŚĞƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ĂƌĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďĞůŽǁ͘



ϳ

�ŽĞƐ�sĂůƵĞ�WůƵƌĂůŝƐŵ�WƌĞǀĞŶƚ��ŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�:ƵƐƟĐĞ͍

ĞĂĐŚ͘͟ �:ĂŵĞƐ�'ƌŝĸŶ�;ϮϬϬϴ͗�ϲϲͿ�ƚŚŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ͕ �͞ŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƩĂĐŚ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘͟

�ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕ �ŵĂŶǇ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ͕�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ĚĞŵĂŶĚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐƵƉ-

ƉŽƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ͚ƌĞůĂƟǀĞ�ǁĞŝŐŚƚƐ͛� ĂŶĚ� ͚ƌŝŐŚƚ�ďĂůĂŶĐĞƐ͛�ĚŽ�ĞǆŝƐƚ� ĂŶĚ� ĐĂŶ�ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ͘

/�ǁŝůů�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ǁĞŝŐŚƚǇ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŵĂǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǁĞŝŐŚƚƐ͘�
/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŝŵ-

ƉĂƌƟĂůůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ǀŝĂ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞƚŚŝĐĂů�
ǀĂůƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĂŶŬĞĚ͘�

�Ɛ�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ͕�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͕�ƌĞĂƐŽŶ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ƐŚŽǁ� ĂŶ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ� ĨĂĐƚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞ�ǁĞŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞ�ǀĂůƵĞƐ͘�dŚŝƐ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�Ğǆ-
ƚĞƌŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ĐůĂŝŵ�ŝŵƉĂƌƟĂůůǇ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞůǇ�ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ͘ �;͚/ŵƉĂƌƟĂů͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞůŝĞĨ͕ �ƉƌĞĚŝůĞĐƟŽŶ͕�
Žƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͖� ͚ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞůǇ͛� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ�ŽĨ� ͚ĚĞĮŶŝƚĞůǇ͕͛ � ͚ĚĞĐŝƐŝǀĞůǇ͕͛ � ͚ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐůǇ͕͛ � ͚ŶŽƚ�
ĂƌďŝƚƌĂƌǇ͕͛ � ͚ŽďũĞĐƟǀĞůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂďůĞ͛Ϳ͘� /�ǁŝůů�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ� ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐǇ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ŚĂǀĞ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĞƋƵĂů�ǁĞŝŐŚƚƐ�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞŝ-
ƚŚĞƌ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĐůĂŝŵ�ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕ �ŶŽƌ�ŝƐ�ŝƚ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂů�ǁĞŝŐŚƚƐ�Žƌ�
ƌŽƵŐŚůǇ�ĞƋƵĂů�ǁĞŝŐŚƚƐ͘�

tĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͕�ƚŚĞ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞĐŝ-
ƐŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂǀŽŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƟĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďŝĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�
ĞĂĐŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�͚ĂƌďŝƚƌĂƌǇ͛�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ĂĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚǁĞŝŐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�
ŝƐ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝůĞŵŵĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�Žƌ�ĂŶ�
͚ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĮĐŝƚ͛͘ �dŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĂƟŽŶĂů�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ŝƚ�
ǁŝůů�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͘

Examples 

/�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚǁŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘

�ǆĂŵƉůĞ�ϭ͗�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ

�ƋƵĂůŝƚǇ͕ � ĐŽŶĐĞƌŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁŽƌƐƚͲŽī͕� ĚĞƐĞƌƚ͕� ŵĞƌŝƚ� ĂŶĚ� ůĞŐŝƟŵĂƚĞ� ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ� ĂƌĞ� ǁŝĚĞ-

ůǇ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ũƵƐƟĐĞ� ;ZĂƉŚĂĞů� ϮϬϬϭͿ͘� dŚĞƐĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ĐůĂƐŚ� ;DĂĐ/Ŷ-

ƚǇƌĞ�ϭϵϴϰ͗�ϮϰϰͲϱ͖�^ĞŶ�ϮϬϬϲ͗�ϮϮϰ͖�^ĞŶ�ϮϬϬϵ͗�ϭϮͲϭϱ͖�ϱϳͲϴ͖�ZĂƉŚĂĞů�ϮϬϬϭ͗�ϭϵϱ͕�ϭϴϱ͕�Ϯϭϴ͕�ϮϰϭͿ͘�
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚ-

ǀĂŶƚĂŐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ŽĨ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ �ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚͲŽī�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘ϴ 
ZŽďĞƌƚ�ǁŽƌŬƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ŚŽƵƐĞ͘�,Ğ�ĮŶĚƐ�ŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ƌŝƐŝŶŐ�ƚĂǆĞƐ͘�,Ğ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽďŽĚǇ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�

ϴ�/�ďŽƌƌŽǁĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨƌŽŵ�DĂĐ/ŶƚǇƌĞ�;ϭϵϴϰ͗�ϮϰϰͲϮϰϱͿ͘��
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ϴ

ŚĂƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞůǇ͘�'ĞƌĂůĚ͕�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŝƐ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ǁĞĂůƚŚ͘�,Ğ�ƚŚŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞ-

ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀĞ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚͲŽī� ŝƐ�ǁŚĂƚ� ũƵƐƟĐĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ͘�
/Ĩ�Ă�ĐůĂŝŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌƚ�ĂŶĚ�Ă�ĐůĂŝŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚͲŽī�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƉƵůů�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�Ěŝ-
ƌĞĐƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘ϵ 

�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ͗�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ

ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŶĞĂƌ�,ĞĂƚŚƌŽǁ��ŝƌƉŽƌƚ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐůĂŝŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŇŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞůƐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ǁĞƌĞ�ĂŶ�ƵŶũƵƐƟĮĂďůĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůŝǀĞƐ͘ϭϬ This claim 

ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�͚ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕͛ �ǁŚŝĐŚ�ĐůĂƐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽĐƚƵƌŶĂů�ŇŝŐŚƚƐ͘�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝ-
ĚĞŶƚƐ�ŶĞĂƌ�,ĞĂƚŚƌŽǁ��ŝƌƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶ�ĂƉƉĞĂů͕�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚ��ŚĂŵďĞƌ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘�^Ž͕�ƚŚĞ� ũƵĚŐĞƐ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ĂŶĚ͕�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞǇ�ĚŝƐĂŐƌĞĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŝĚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ũƵƐƟĐĞ�ŵĂǇ�ʹ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƉĂƌƚůǇ�ʹ�ƌĞŇĞĐƚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
Ă�ĐůĂƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ͘

tĞŝŐŚŝŶŐ�sĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ZĞĂƐŽŶƐ�

KŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�
ďǇ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�
ǀĂůƵĞƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐǇŵďŽůŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Ăƚ-
ƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�>ĂĚǇ�:ƵƐƟƟĂ�ʹ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞƐ͕�ƚŚĞ�ďůŝŶĚĨŽůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐǁŽƌĚ͗�ƚŚĞǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƟĐĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Ă�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ͕� ŝŵƉĂƌƟĂů�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ� ŽĨ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ� ĐŽŶĐĞĂůƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ďƵƚ� ŽŌĞŶ�ƵŶŶŽ-

ƟĐĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ͘�tĞŝŐŚŝŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞĂů�ƉĂŝƌ�
ŽĨ�ƐĐĂůĞƐ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ͘�
/Ĩ�ǁĞ�ǁĞŝŐŚ�ƚǁŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽďũĞĐƚƐ���and ��on a real pair of scales, there are not more than 

ƚŚƌĞĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͗�;ϭͿ���ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŚĂŶ��͕�;ϮͿ���ŚĂƐ�ůĞƐƐ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŚĂŶ��, and 

;ϯͿ���and ��ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂů�ǁĞŝŐŚƚ͘�dŚŝƐ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŽďũĞĐƚ�ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�
must have ĞƋƵĂů�ǁĞŝŐŚƚƐ͘

�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŝĨ�ǁĞ�ǁĞŝŐŚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�/Ĩ�ǁĞ�ǁĞŝŐŚ�
ƚǁŽ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ǀĂůƵĞƐ���and �, there is a ĨŽƵƌƚŚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĨŽƵƌƚŚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĐŚĂƌ-
ĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌŝƉůĞ�ŶĞŐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�;ϭͿ�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ that ��ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ��͕�;ϮͿ�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ�
that ��ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ��, ĂŶĚ�;ϯͿ�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ that ��and ��ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ǁĞŝŐŚƚ͘�/�ĐĂůů�ƚŚŝƐ�ĨŽƵƌƚŚ� 

ϵ��Ɛ�ZĂƉŚĂĞů�;ϮϬϬϭ͗�ϮϭϴͿ�ĂƌŐƵĞƐ͕�;ƉĂƌƟĂůͿ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�͞ ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�
ƚŽ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘͟
ϭϬ

 
 /�ĚĞƌŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ĨƌŽŵ��ůĂƉŚĂŵ�;ϮϬϬϳ͗�ϭϭϰͲϭϭϱͿ͘



ϵ

�ŽĞƐ�sĂůƵĞ�WůƵƌĂůŝƐŵ�WƌĞǀĞŶƚ��ŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�:ƵƐƟĐĞ͍

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�͚ϯEd͕͛ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŚŽƌƚ�ĨŽƌ�͚ƚƌŝƉůǇͲŶŽƚͲƚƌƵĞ͛͘ �/ƚ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ���and ��do not 

ŽƵƚǁĞŝŐŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂů�ǁĞŝŐŚƚ�ĞŝƚŚĞƌ͘ ��
dŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů�ĨŽƵƌƚŚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ůĞƚ�ƵƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�,ĞĂƚŚƌŽǁ�

�ŝƌƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞĐŽ-

ŶŽŵŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘��Ăůů�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ�͚ ŽƉƟŽŶ�W͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�͚ ŽƉƟŽŶ�E͛͘ �>Ğƚ�
ƵƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�,ĞĂƚŚƌŽǁ��ŝƌƉŽƌƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�:ŽŚŶ��ƌŽŽŵĞ Ɛ͛�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͕͛ �
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ŐƌŝƉ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�;�ƌŽŽŵĞ�ϭϵϵϳͿ͘

^ĐŚĞŵĞ�ϭ͗�WƌŝǀĂĐǇ�ŽƉƟŽŶ�;WͿ�ǀĞƌƐƵƐ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉƟŽŶ�;E)

 

��ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�W  

and  

W�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�E  

��

 

WƌŝǀĂĐǇ�ŽƉƚŝŽŶ�;WͿ ǀĞƌƐƵƐ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�;EͿ 

 

E ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ�W   

W�ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ�E�

 Option W    භ� 

  

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ�E�

 

�ĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ�E�

 ^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƚŚŽƌ͘

WƌŝǀĂĐǇ�ŽƉƟŽŶ�W͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŇŝŐŚƚƐ͕�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�
dŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉƟŽŶƐ�E͘���ĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŝŶ�
Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƟŽŶƐ�E�ŝƐ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŽƉƟŽŶ�W͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŽƉƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŇŝŐŚƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�Ɖƌŝ-
ǀĂĐǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉƟŽŶƐ���is only 

Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŽƉƟŽŶ�W͘���ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŝŶ�ĂŶ�ƵƉǁĂƌĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ���ŽƉƟŽŶƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�
ǁĞůĨĂƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ���ŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�W�ŽƉƟŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ͘�

>Ğƚ�ƵƐ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŵŽƐƚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�Ăůů͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŽƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉƟŽŶƐ�E�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŽƉƟŽŶ�W, because they 

W�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�E
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ĂŐƌĞĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ� ůĂƌŐĞƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůĨĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ŵĂŬĞ� ŝƚ�
ƉůĂƵƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞŵ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƉƟŽŶ�W͘11

 

�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉƟŽŶƐ���ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŚĂŶ�ŽƉƟŽŶ�
W�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽƉƟŽŶƐ�E,�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ŽƉƟŽŶ�W͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŝŶ���ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ŽƉƟŽŶƐ͕�ŵŽƐƚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�Ăůů͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ŽƉƟŽŶ�W should be chosen rather than the 

relevant E�ŽƉƟŽŶƐ͘�
EŽǁ͕�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ� ĂŶĚ� ůŽǁĞƌ�ƉĂƌƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌĂŶŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶ�

ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ � /�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌĂŶŐĞ�ďǇ�Ă�ďƌŽŬĞŶ�ůŝŶĞ͘�hŶůŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
case of physical objects on a real pair of scales, this need ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĂŶŐĞ͕�W�
and ��ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂů�ǁĞŝŐŚƚ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĞƋƵĂů�ǁĞŝŐŚƚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝĨ-
ĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͗� ĮƌƐƚ͕� ďǇ�ǁŚĂƚ� /� ĐĂůů� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ improvement phenomenon; and second, by 

ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ͘
The ‘ůĂƌŐĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͛� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘�dĂŬĞ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�E1͕�ǁŚŝĐŚ͕�

compared to�W͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�;ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�'EW�Ϯ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�
ďĞŝŶŐ�ĞƋƵĂůͿ͘�^ƵƉƉŽƐĞ�ǁĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�Eϭ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�W͕�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�
not necessarily mean that Eϭ�and W�ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂů�ǁĞŝŐŚƚ͕�ĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘�dĂŬĞ�ĂŶ�
ŽƉƟŽŶ�EϮ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƉƟŽŶ�E1�;ĨŽƌ�
instance, 'EW�ϰ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ϯ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞŝŶŐ�ĞƋƵĂůͿ͘�̂ ƵƉƉŽƐĞ�ǁĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽƉƟŽŶ�EϮ�ĚŽĞƐ�ƐƟůů�ĂůǁĂǇƐ�ŶŽƚ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�W͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ�
ƚŚĂƚ�;ŶŽŶͲŝŵƉƌŽǀĞĚͿ�ŽƉƟŽŶ�Eϭ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ŐŽŽĚ͕�Žƌ�ŚĂƐ�ĞƋƵĂů�ǁĞŝŐŚƚ͕�ĂƐ�W͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�E1�;ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ďĞŶĞĮƚ�ďǇ�ϭϬϬйͿ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽƉƟŽŶ�E2�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ďĞƩĞƌ�Žƌ�
ǁĞŝŐŚƟĞƌ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĂŶ�E1�but also than W͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�͚ ƚƌĂŶƐŝƟǀŝƚǇ͛�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ͘ �:ŽƐĞƉŚ�
ZĂǌ�ƐƉĞĂŬƐ�ŽĨ�͞ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟǀŝƚǇ͟�;ZĂǌ�ϭϵϴϲͿ͘�dŚŝƐ�͚ůĂƌŐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͛�
ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƉůĂƵƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�E1 and W�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂů�ǁĞŝŐŚƚ͕�ŶŽƚ�
ĞǀĞŶ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĞƋƵĂů�ǁĞŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĮƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞ�ǀĂůƵĞƐ͘

�ůƐŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉůĂƵƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂů�ǁĞŝŐŚƚ�ʹ �ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĞƋƵĂů�ǁĞŝŐŚƚ͘��ŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ�ƐŚŽǁƐ�
ƵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ� ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞ�ǀĂůƵĞƐ͘�dŚŝƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͕�ŶĞĂƌůǇ�ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶƚůǇ͕ �ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďŝůŝƚǇ͘�/ŶĐŽŵ-

ŵĞŶƐƵƌĂďůĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�ƚǁŽ�ǀĂůƵĞƐ
 
are incommensurable if they have 

ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵ-

ŵŽŶ�ĐĂƌĚŝŶĂů�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďŝůŝƚǇ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞ�ǀĂůƵĞƐ�ǀĞƌǇ� ŝŵƉůĂƵƐŝďůĞ͘�
�ďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�
ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞ�ǀĂůƵĞƐ�
ĂƌĞ� ͚ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͛�ĂŶĚ� ͚ƉƌŝǀĂĐǇ͛͘ �dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůĨĂƌĞ� ŝƐ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ͘ϭϮ�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�

11�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĨĂĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƟŽŶƐ�E in 

ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�ŽƉƟŽŶ�W͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ͘�
^ĞĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďĞůŽǁ͘����
ϭϮ�dŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�͞ ŶĞŝƚŚĞƌ�ďĞƩĞƌ�;Žƌ�ǁĞŝŐŚƟĞƌͿ͕�ŶŽƌ�ǁŽƌƐĞ�;Žƌ�ůĞƐƐ�ǁĞŝŐŚƚǇͿ͕�ŶŽƌ�ĞƋƵĂůůǇ�ŐŽŽĚ�;Žƌ�ŽĨ�
ĞƋƵĂů�ǁĞŝŐŚƚͿ͟�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ͘��ĂĐŚ�ƚŚĞŽƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�͚ ĨŽƵƌƚŚ�
ǀĂůƵĞͲƌĞůĂƟŽŶ͛͘ � :ŽŚŶ��ƌŽŽŵĞ�ĐĂůůƐ� ŝƚ� ͚ǀĂŐƵĞŶĞƐƐ͛� ;ŝďŝĚĞŵͿ͕�ZƵƚŚ��ŚĂŶŐ�;ϭϵϵϳ͗� �/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͖�ϮϬϬϮ͗�ϲϱϵͲϲϴϴͿ�
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�ŽĞƐ�sĂůƵĞ�WůƵƌĂůŝƐŵ�WƌĞǀĞŶƚ��ŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�:ƵƐƟĐĞ͍

ďǇ�ŽƉƟŽŶ�W� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ� ŝƐ�not equivalent to any amount of economic 

ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŽƉƟŽŶƐ�E͘�dŚĞ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŵĂŬĞƐ�
ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�;ĞǀĞŶ�ƌŽƵŐŚͿ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŵƉůĂƵƐŝďůĞ͘��Ɛ�t͘�͘�ZŽƐƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŐŽ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶŝŶƚĞůůŝŐŝďůĞ�ŚŽǁ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǀĂůƵĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĞƋƵĂů�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĂůƵĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞ�
;ZŽƐƐ�ϭϵϱϬ͗�ϭϱϰͿ͘13

 

/ŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�͚ϯEd͛�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĂƐ� ͚ǀĂŐƵĞŶĞƐƐ͛�Žƌ� ͚ŝŵƉƌĞ-

ĐŝƐĞŶĞƐƐ͛͘ �/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ʹ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͘��ůƐŽ�:ŽŚŶ��ƌŽŽŵĞ�;ǁŚŽƐĞ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�/�ƉĂƌƚůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ǁŚĞŶ�/�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚŝƐ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͚ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͛Ϳ�Ğǆ-

ƉůĂŝŶƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǀĂŐƵĞŶĞƐƐ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�
͚ǀĂŐƵĞŶĞƐƐ͛�ĂŶĚ�͚ŝŵƉƌĞĐŝƐĞŶĞƐƐ͛�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉŚĞ-

ŶŽŵĞŶŽŶ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�/�ĐĂůů�͚ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͛�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǀĂŐƵĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌĞĐŝƐĞŶĞƐƐ͘�^Ɵůů͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚŽǁ�
ǁĞ�ĐĂůů�ϯEd�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ϯEd�ĨŽƌ�ƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ϯEd�ďƵƚ�ŽŶ�ϯEd�ŝƚƐĞůĨ�;�ŽŽƚ�ϮϬϬϵͿ͘

>Ğƚ�ƵƐ�ŶŽǁ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞĂƚŚƌŽǁ��ŝƌƉŽƌƚ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�dŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�Žƌ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘�dŚŝƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝĨ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŬĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�͚tŚŝĐŚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞĐŽ-

ŶŽŵŝĐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ͍͛�dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ǀĂůƵĞƐ͖�ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�;ƌŽƵŐŚůǇͿ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ǀĂůƵĞ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽƉƟŽŶ�ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ�ƚŚĞ��ŽƚŚĞƌ͘ �
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉůĂƵƐŝďůĞ�
ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ� ƌĞůĂƟŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�
ŝŵƉĂƌƟĂů�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐŚŽŝĐĞ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
Žƌ�ůĞƐƐ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ͘14

 The possibility of indeterminateness and arbitrariness seems to be cor-

ƌŽďŽƌĂƚĞĚ�ďǇ͕ �ĂŶĚ� ŝƐ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ� ŝŶ͕� ƌŝǀĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵƌƚƐ�ŽĨ� ũƵƐƟĐĞ� ŝŶ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘15� /Ŷ�ƚŚĞ�,ĞĂƚŚƌŽǁ��ŝƌƉŽƌƚ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŶĞĂƌ�,ĞĂƚŚƌŽǁ��ŝƌ-
ƉŽƌƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶ�ĂƉƉĞĂů͕�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚ��ŚĂŵďĞƌ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵƚĂƟǀĞůǇ� ǁĞŝŐŚƟĞƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ� ũƵĚŐŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� 
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ŽƉƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ƌĂŶŬĞĚ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞ� ůĂǁ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲĚĞƚĞƌ-
ŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ʹ� ƚŚƵƐ͕�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ǀĂůƵĞ� ƌĞůĂƟŽŶ� ĂƉƉůŝĞƐ� ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ� ƌĂƟŽŶĂůůǇ�

͚ƉĂƌŝƚǇ͕͛ ��ĞƌĞŬ�WĂƌĮƚ�;ϭϵϵϳ͗�ϮϬϮͲϮϮϭͿ�͚ŝŵƉƌĞĐŝƐĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͛�ĂŶĚ�:ŽƐĞƉŚ�ZĂǌ�;ϭϵϴϲ͗��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϯͿ�͚ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵ-

ƌĂďŝůŝƚǇ͛͘ �/�ŵǇƐĞůĨ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�͚ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͛�ĂŶĚ�͚ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞŶĞƐƐ͛�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĂŶŐĞ�ŝƐ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ͘�dŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĚĞƚĞƌ-
minateness may be ǁŝĚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶĂƌƌŽǁ�ŝƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ��ƌŽŽŵĞ͕��ŚĂŶŐ͕�WĂƌĮƚ�ĂŶĚ�ZĂǌ͘
13��ƌŝƐƚŽƚůĞ�;ϭϵϳϴ͗�ϭϴϱͿ�ƐƵĐĐŝŶĐƚůǇ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͗�tŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďŝůŝƚǇ͕ �ŶŽ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͘�KŶůǇ�ƐƚƌŝĐƚ�
ƚƌŝĐŚŽƚŽŵŝƐƚƐ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ǀĂůƵĞƐ͘�/Ŷ��ŚĂŶŐ�;ϭϵϵϳͿ�
ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϭϯ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͕�ZĞŐĂŶ�;ϭϵϵϳͿ͕�ĂĚŚĞƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌŝĐŚŽƚŽŵǇ�ƚŚĞƐŝƐ�;ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŽŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǀĂůƵĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͗�͚ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ͕͛ �͚ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ͕͛ �ĂŶĚ�͚ĞƋƵĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ĂƐ͛Ϳ͘
14�ZƵƚŚ��ŚĂŶŐ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�͚ƚŚĞ�ǁŝůů͛͘ �͚ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ZĂƟŽŶĂů�ŝŶ��ŽŶŇŝĐƚ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ͕͛ �WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƐƚŽƚĞůŝĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�sŽůƵŵĞƐ�ϴϯ͕�ϮϬϬϵ͗�ϭϯϯͲ
ϭϲϬ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�ŚĞƌ�DĂŬŝŶŐ��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ��ŽƵŶƚ͕��ŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ƚŚŝĐƐ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϬϭͿ͕�Ɖ͘�ϭϳϮ͘
15��Ĩ͘ ��ůĂƉŚĂŵ�;ϮϬϬϳ͗�ϭϭϰͿ͗�͞dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ũƵĚŐĞƐ�ĞǀĞŶ͕�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĚŝĨ-
ĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘” 
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�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂďůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�ʹ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚƵŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ƉƌĞĚŝůĞĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŵĂǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ũƵĚŐĞƐ͛� ũƵĚŐŵĞŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�h^�ũƵĚŐĞƐ͗�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�
ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ǁĞŝŐŚƚƐ�͞ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĚŝīĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͟�;^ƵŶƐƚĞŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲͿ͘

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞĚ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝǀĞůǇ�
ĂŶĚ�ŝŵƉĂƌƟĂůůǇ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ĐůĂŝŵƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞ�ǀĂůƵĞƐ͘ϭϲ This 

ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ŝŶ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ� ũƵƐƟĐĞ͘�
/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞůǇ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǀĂůƵĞƐ͘ϭϳ  

dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞĂƚŚƌŽǁ��ŝƌƉŽƌƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĚŝůĞŵŵĂ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�Žƌ�͚ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĮĐŝƚ͛͘ �
dŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵƌƚƐ�ŵĂĚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞĐŝ-
ƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘

KǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ��ŽŶƐĞŶƐƵƐ

��ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ďĞůŝĞĨ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŝůů�ĮŶĂůůǇ�ƌĞƐŽůǀĞ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŵĞĂŶ�
ƚŚĂƚ�ƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶ�ʹ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĞƌĞůǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞůŝĞĨƐ͕�ŝŶƚĞƌ-
ĞƐƚƐ͕�ƉƌĞĚŝůĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ʹ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞƐŽůǀĞĚ͘�dŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͚ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕͛ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵŽƌĂů�Žƌ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ďƵƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ-
ĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ďĞůŝĞĨƐ͘�ZĂǁůƐ Ɛ͛�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ͛�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�͚ǀĞŝů�ŽĨ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ŝŵƉĂƌƟĂů�ƌĞĂƐŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂů�
ĐŝƟǌĞŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘�/Ĩ�
ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůŝďĞƌĂů�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ�
that consensus ďĞƚǁĞĞŶ�ůŝďĞƌĂů�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ŚĂƌůĞƐ�dĂǇůŽƌ�
ĂƌŐƵĞƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ͕�
ƵŶĨŽƌĐĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͛�ŽŶ�ũƵƐƟĐĞ͗�

“,Ğ� ƐƵƉƉŽƐĞƐ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ůŝŬĞ�ǁŚĂƚ�ZĂǁůƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ŝŶ�ŚŝƐ�
WŽůŝƟĐĂů� >ŝďĞƌĂůŝƐŵ� ĂƐ� ĂŶ� ͚ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͛͘ � dŚĂƚ� ŝƐ͕� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŐƌŽƵƉƐ͕� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶƐ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ŚŽůĚŝŶŐ� ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞŽůŽŐǇ͕�ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͕�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽƌŵƐ�

ϭϲ��Ĩ͘ �DĂĐ/ŶƚǇƌĞ�;ϭϵϴϰ͗�ϮϰϲͿ͘�
ϭϳ��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͕�Ă�ĐŽŝŶ�ŇŝƉ�Žƌ�Ă�ůŽƩĞƌǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁĂǇ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ǀŝĂ�Ă�ĐŽŝŶ�ŇŝƉ͕�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ďƵƚ�ƌĂŶĚŽŵŶĞƐƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ͘��ůƐŽ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ũƵƐƟĐĞ͕�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ƌƵůĞ�Žƌ�ĂŐŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ǁĂǇ͘�:ƵƐƟĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŵĂũŽƌŝƟĞƐ�ůĂĐŬƐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ĐĂƐĞƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ĐůĂŝŵ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͘���ŵĂũŽƌŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶĮƌŵ�dŚƌĂƐǇŵĂĐŚƵƐ͛�ǀŝĞǁ�ŝŶ�WůĂƚŽ Ɛ͛�ZĞƉƵďůŝĐ�ƚŚĂƚ�͚ũƵƐƟĐĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͛͘ ��
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�ŽĞƐ�sĂůƵĞ�WůƵƌĂůŝƐŵ�WƌĞǀĞŶƚ��ŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�:ƵƐƟĐĞ͍

ƚŚĂƚ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ ��ĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ũƵƐƟĨǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�
ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵƐ�ǁŚŝůĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽƌŵƐ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕� ƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ďĞůŝĞĨ͘ ͟�;dĂǇůŽƌ�ϭϵϵϵ͗�ϭϮϰͿ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝĨ�ŵǇ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ƚŚĞŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ďĂƐŝĐ�ũƵƐ-
ƟĐĞ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ͕ �ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŝƐ͕�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ĞǆƚĞŶƚ͕�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͗

ϭ͘� :ƵƐƟĐĞ�ŝƐ�Ă�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�
Ϯ͘� dŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵĂŶŝĨŽůĚ�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�

ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ͘�
ϯ͘� dŚĞ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞ�ƐŽ�

ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĂƟŽŶĂůůǇ͕ �ŝŵƉĂƌƟĂůůǇ�ĂŶĚ�
ŽďũĞĐƟǀĞůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂďůĞ͘

dŚĞƐĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ĞĂƐŝůǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ� ŽĨ� ũƵƐƟĐĞ� ŝƚƐĞůĨ͕ � ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ĐůĂƐŚĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌŝ-
ǀĂů�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ� ũƵƐƟĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞƐŽůǀĂďůĞ͕�ĞǀĞŶ�ŶŽƚ� ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘� 
�ǀĞŶ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�
ďŝĂƐ�Žƌ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƌĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǇŝĞůĚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌĂƟŽŶĂů͕�ƌĞĂƐŽŶ-

ĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂƌƟĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘�/Ĩ�ƐŽ͕�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ŝŵƉĂƌƟĂů�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�͚ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͕͛ �ĂŶĚ�ǁŝůů͕�ĐŽŶ-

ƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ŶŽƚ�ǇŝĞůĚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘�
�Ɛ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŽŌĞŶ�ůĂĐŬ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵŵĞŶ-

ƐƵƌĂďŝůŝƚǇ͕ � ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ǁĞŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƌĂƟŽŶĂůůǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂďůĞ͘� dŚĂƚ� ŝƐ�ǁŚǇ� ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĞŝƌ�ǁĞŝŐŚƚƐ� ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŚĂŶ� ƌĞĂƐŽŶ�ĂůŽŶĞ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĂů�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘�dŚĞ�͚ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ǁŝůů�ŽŌĞŶ�ĨŽůůŽǁ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞůŝĞĨƐ͕�ƉƌĞĚŝůĞĐƟŽŶƐ�Žƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�
ƚŽƚĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝīĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĂƟŽŶĂů�ƉĞŽƉůĞ͘ϭϴ As a result, they 

ǁŝůů�ŽŌĞŶ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞƐŽůǀĞĚ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝŵƉĂƌƟĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽŶĞ�ƌĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ǁŝůů�ĂĐƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚǁĞŝŐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŝƐ�ƚĂŬĞŶ͘ϭϵ� /Ĩ�ƐŽ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ� ũƵƐƟĐĞ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�
ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĮĐŝƚ͘��

ϭϴ��Ĩ͘ �ŽŶĞ�ŽĨ�ZĂǁůƐ Ɛ͛�ďƵƌĚĞŶƐ�ŽĨ� ũƵĚŐŵĞŶƚ�Žƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�͞ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ� ͙�ǁĞŝŐŚ�
ŵŽƌĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŝƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƚŽƚĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŽƵƌ�ǁŚŽůĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŶŽǁ͖�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƚŽƚĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚŝīĞƌ͘ �dŚƵƐ͕�ƉĞŽƉůĞƐ͛�ƚŽƚĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĚŝǀĞƌŐĞ�͙�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŝĨ�ŶŽƚ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͟�;ZĂǁůƐ�ϮϬϬϱ͗�ϱϳͿ͘����
ϭϵ��ŽŵƉĂƌĞ�dŚŽŵĂƐ�EĂŐĞů͗�͙͞�ǁŚĞŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƐĞĞŵƐ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ͕�ĂƌďŝƚƌĂƌŝŶĞƐƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ĂĐƚ-
ŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƵƚǁĞŝŐŚĞĚ͟�;EĂŐĞů�ϭϵϳϵ͗�ϭϮϴ͖�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂůͿ͘�
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�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�

/�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ĂƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ǀĂůŝĚ�;ĂƐ�/�ĚŽ�ďĞůŝĞǀĞͿ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�;ƐŝŶŐůĞͿ�ƌŝŐŚƚ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂů-
ƵĞƐ͘ϮϬ� /�ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�
ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ƐŝŶŐůĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǀĂůƵĞƐ͘�
dŚĞ�ƵƉƐŚŽƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�Žƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ƐŝŶŐůĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�/Ĩ�ŽŶĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ƌĞƐŽůǀĞƐ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�Žƌ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ĐůĂŝŵƐ�Žƌ�ĚƵƟĞƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ǁĂǇ͕ �ĂŶĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕ �ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ�
ŝƐ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ �dŚŝƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƟǀŝƐŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ǀĂůŝĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŵĂǇ�ĚŝīĞƌ͘ �

/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
͚ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͕͛ �ĂŶĚ�ǁŝůů͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ŶŽƚ�ǇŝĞůĚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘��ŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ũƵƐƟĐĞ�
ƐĞĞŵ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƉĂƌƚůǇͿ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ͕�Žƌ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞĂůŝǌĂďůĞ͕�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ũƵƐƟĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͘

Z�&�Z�E��^͗

�Z/^dKd>��;ϭϵϳϴͿ͘��ƚŚŝĐƐ͘�dƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ�:͘�͘<͘�dŚŽŵƐŽŶ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�WĞŶŐƵŝŶ��ŽŽŬƐ͘
��Z>/E͕�/ƐĂŝĂŚ�;ϭϵϲϵͿ͘�dǁŽ��ŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�>ŝďĞƌƚǇ͘�/Ŷ���Z>/E͕�/ƐĂŝĂŚ͘�&ŽƵƌ��ƐƐĂǇƐ�ŽŶ�>ŝďĞƌƚǇ͘�

KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ƉƉ͘�ϭϭϴͲϭϳϮ͘
�KKd͕ �DĂƌƟũŶ͘�;ϮϬϬϵͿ͘�WĂƌŝƚǇ͕ �/ŶĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĂƟŽŶĂůůǇ�:ƵƐƟĮĞĚ��ŚŽŝĐĞ͘�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�

^ƚƵĚŝĞƐ͘�sŽů͘�ϭϰϲ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ͕�ƉƉ͘�ϳϱͲϵϮ͘
�ZKKD�͕�:ŽŚŶ�;ϭϵϵϱͿ͘�tĞŝŐŚŝŶŐ�'ŽŽĚƐ͗��ƋƵĂůŝƚǇ͕�hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�dŝŵĞ͘�KǆĨŽƌĚ͗��ůĂĐŬǁĞůů�

WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘
�ZKKD�͕� :ŽŚŶ� ;ϭϵϵϳͿ͘� /Ɛ� /ŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďŝůŝƚǇ�sĂŐƵĞŶĞƐƐ͍� /Ŷ��,�E'͕�ZƵƚŚ� ;ĞĚ͘Ϳ͘� /ŶĐŽŵ-

ŵĞŶƐƵƌĂďŝůŝƚǇ͕� /ŶĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĂů�ZĞĂƐŽŶ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͕�ƉƉ͘�ϲϳͲϴϵ͘

�ZKKD�͕�:ŽŚŶ�;ϭϵϵϵͿ͘��ƚŚŝĐƐ�ŽƵƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
�ZKKD�͕�:ŽŚŶ�;ϮϬϬϰͿ͘�tĞŝŐŚŝŶŐ�>ŝǀĞƐ͘�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
�,�E'͕�ZƵƚŚ�;ϭϵϵϳͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/Ŷ��,�E'͕�ZƵƚŚ�;ĞĚ͘Ϳ͘�/ŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďŝůŝƚǇ͕�/ŶĐŽŵƉĂƌĂ-

ďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĂů�ZĞĂƐŽŶ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ƉƉ͘�ϭͲϯϰ͘
�,�E'͕�ZƵƚŚ�;ϮϬϬϭͿ͘�DĂŬŝŶŐ��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ��ŽƵŶƚ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
�,�E'͕�ZƵƚŚ�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�WŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�WĂƌŝƚǇ͘��ƚŚŝĐƐ͘�sŽů͘�ϭϭϮ͕�EŽ͘�ϰ͕�ƉƉ͘�ϲϱϵͲϲϴϴ͘
�,�E'͕�ZƵƚŚ�;ϮϬϬϵͿ͘�ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĂƟŽŶĂů�ŝŶ��ŽŶŇŝĐƚ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ͘�

�ƌŝƐƚŽƚĞůŝĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�sŽůƵŵĞ͘�sŽů͘�ϴϯ͕�EŽ͘�ϭ͕�ƉƉ͘�ϭϯϯͲϭϲϬ͘
�>�W,�D͕��ŶĚƌĞǁ�;ϮϬϬϳͿ͘�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͗���sĞƌǇ�^ŚŽƌƚ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝ-

ǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
�K,�E͕�'ĞƌĂůĚ��ůůĂŶ�;ϭϵϴϵͿ͘�KŶ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶĐǇ�ŽĨ��ŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ�:ƵƐƟĐĞ͘��ƚŚŝĐƐ͕�sŽů͘�ϵϵ͕�EŽ͘�ϰ͕�

ƉƉ͘�ϵϬϲͲϵϰϰ͘�/^^E�ϬϬϭϰͲϭϳϬϰ͘�

ϮϬ��Ĩ͘ �^ĞŶ�ϮϬϬϵ͗�ϮϬϭ͘
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�ŽĞƐ�sĂůƵĞ�WůƵƌĂůŝƐŵ�WƌĞǀĞŶƚ��ŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�:ƵƐƟĐĞ͍

�K,�E͕�'ĞƌĂůĚ��ůůĂŶ�;ϮϬϬϴͿ͘�ZĞƐĐƵŝŶŐ�:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ��ƋƵĂůŝƚǇ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͘

�tKZ</E͕�ZŽŶĂůĚ�;ϭϵϳϴͿ͘�dĂŬŝŶŐ�ZŝŐŚƚƐ�^ĞƌŝŽƵƐůǇ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
'�>^dKE͕�tŝůůŝĂŵ��͘�;ϮϬϬϮͿ͘�>ŝďĞƌĂů�WůƵƌĂůŝƐŵ͗�dŚĞ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�sĂůƵĞ�WůƵƌĂůŝƐŵ�ĨŽƌ�WŽůŝƟ-

ĐĂů�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�
'Z/&&/E͕�:ĂŵĞƐ�;ϮϬϬϴͿ͘�KŶ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͘�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�
,�DW^,/Z�͕�^ƚƵĂƌƚ�;ϮϬϬϬͿ͘�:ƵƐƟĐĞ�ŝƐ��ŽŶŇŝĐƚ͘�WƌŝŶĐĞƚŽŶͬKǆĨŽƌĚ͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
,�Zd͕ �,ĞƌďĞƌƚ�>ŝŽŶĞů��ĚŽůƉŚƵƐ�;ϭϵϵϳͿ͘�dŚĞ��ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�>Ăǁ͘�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�
D�</Z�,�E͕�ZŝĐŚĂƌĚ��͘�;ϭϵϵϰͿ͘�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ��ĞĨŽƌĞ�̂ ŽĐƌĂƚĞƐ͘�/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐͬ�ĂŵďƌŝĚŐĞ͗�,ĂĐŬ-

ĞƩ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ͘
D/>>͕�:͘�^͘�;ϮϬϬϮͿ͘�hƟůŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵ͘��ĚŝƚĞĚ�ďǇ�ZŽŐĞƌ��ƌŝƐƉ͘�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
E�'�>͕�dŚŽŵĂƐ͘�;ϭϵϳϵͿ͘�dŚĞ�&ƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�sĂůƵĞ͘�/Ŷ�E�'�>͕�dŚŽŵĂƐ͘�DŽƌƚĂů�YƵĞƐƟŽŶƐ͘�

�ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ƉƉ͘�ϭϮϴͲϭϰϭ͘
E�'�>͕� dŚŽŵĂƐ� ;ϮϬϬϭͿ͘� WůƵƌĂůŝƐŵ�ĂŶĚ��ŽŚĞƌĞŶĐĞ͘� /Ŷ� �tKZ</E͕�ZŽŶĂůĚ�tŝůůŝĂŵ͖� >/>>�, 

DĂƌŬ͖�^/>s�Z^͕�ZŽďĞƌƚ�;ĞĚƐͿ͘�dŚĞ�>ĞŐĂĐǇ�ŽĨ�/ƐĂŝĂŚ��ĞƌůŝŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�EĞǁ�zŽƌŬ�ƌĞǀŝĞǁ�
�ŽŽŬƐ͕�ƉƉ͘�ϭϬϱͲϭϭϭ͘

W�Z&/d͕ ��ĞƌĞŬ�;ϭϵϵϳͿ͘��ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�WƌŝŽƌŝƚǇ͘�ZĂƟŽ͘�sŽů͘�ϭϬ͕�/ƐƐƵĞ�ϯ͕�ƉƉ͘�ϮϬϮͲϮϮϭ͘
Z�W,��>͕��ĂǀŝĚ��ĂŝĐŚĞƐ�;ϮϬϬϭͿ͘��ŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ͘�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
Z�t>^͕�:ŽŚŶ�;ϭϵϵϲͿ͘�WŽůŝƟĐĂů�>ŝďĞƌĂůŝƐŵ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
Z�t>^͕�:ŽŚŶ�;ϭϵϵϵͿ͘���dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ͕�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĞĚŝƟŽŶ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĞůŬŶĂƉ�WƌĞƐƐ�ŽĨ�,Ăƌ-

ǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
Z�t>^͕�:ŽŚŶ�;ϭϵϵϵĂͿ͘�̂ ŽĐŝĂů�hŶŝƚǇ�ĂŶĚ�WƌŝŵĂƌǇ�'ŽŽĚƐ͘�/Ŷ�&Z��D�E͕�̂ ĂŵƵĞů�;ĞĚ͘Ϳ͘��ŽůůĞĐƚĞĚ�

WĂƉĞƌƐ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
Z��͕�:ŽƐĞƉŚ�;ϭϵϴϲͿ͘�dŚĞ�DŽƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�&ƌĞĞĚŽŵ͘�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
Z�'�E͕��ŽŶĂůĚ�;ϭϵϵϳͿ͘�sĂůƵĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞ͘�/Ŷ��,�E'͕�ZƵƚŚ�;ĞĚ͘Ϳ͘�/ŶĐŽŵŵĞŶ-

ƐƵƌĂďŝůŝƚǇ͕�/ŶĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĂů�ZĞĂƐŽŶ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�
ƉƉ͘�ϭϮϵͲϭϱϬ͘

ZK^^͕�tŝůůŝĂŵ��ĂǀŝĚ�;ϭϵϱϬͿ͘�dŚĞ�ZŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ͘�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
^�E��>͕�DŝĐŚĂĞů�;ϮϬϬϵͿ͘�:ƵƐƟĐĞ͗�tŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�dŚŝŶŐ�ƚŽ��Ž͍�EĞǁ�zŽƌŬ͗�&ĂƌƌĂƌ͕ �̂ ƚƌĂƵƐ�ĂŶĚ�

'ŝƌŽƵǆ͘
^�E͕��ŵĂƌƚǇĂ�;ϭϵϵϮͿ͘�/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ZĞͲĞǆĂŵŝŶĞĚ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
^�E͕� �ŵĂƌƚǇĂ� ;ϮϬϬϰͿ͘� /ŶĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ZĞĂƐŽŶĞĚ� �ŚŽŝĐĞ͘� ^ǇŶƚŚĞƐĞ͘� sŽů͘� ϭϰϬ͕� /ƐƐ͘� ϭ͕�

ƉƉ͘�ϰϯͲϱϵ͘
^�E͕��ŵĂƌƚǇĂ�;ϮϬϬϲͿ͘�tŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ� ũƵƐƟĐĞ͍�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘�

sŽů͘�ϭϬϯ͕�/ƐƐ�ϱ͕�ƉƉ͘�ϮϭϱʹϮϯϴ͘
^�E͕��ŵĂƌƚǇĂ�;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�/ĚĞĂ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗�dŚĞ��ĞůŬŶĂƉ�WƌĞƐƐ�ŽĨ�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌ-

ƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
^/�'t/�<͕�,ĞŶƌǇ�;ϭϵϴϭͿ͘�dŚĞ�DĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ��ƚŚŝĐƐ͘�/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐͬ�ĂŵďƌŝĚŐĞ͗�,ĂĐŬĞƩ�WƵďůŝƐŚ-

ŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ͘
^hE^d�/E͕��ĂƐƐ�Z͖͘�^�,<���͕��ĂǀŝĚ͖��>>D�E͕�>ŝƐĂ�D͖͘�^�t/�</͕��ŶĚƌĞƐ�;ϮϬϬϲͿ͘��ƌĞ�:ƵĚŐĞƐ�

WŽůŝƟĐĂů͍��Ŷ��ŵƉŝƌŝĐĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�:ƵĚŝĐŝĂƌǇ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͗͘��ƌŽŽŬŝŶŐƐ�
/ŶƐƟƚƵƟŽŶ�WƌĞƐƐ͘

d�z>KZ͕��ŚĂƌůĞƐ�;ϭϵϵϵͿ͘��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�hŶĨŽƌĐĞĚ��ŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͘�/Ŷ���h�Z͕�
:ŽĂŶŶĞ�Z͖͘���>>͕��ĂǀŝĚ��͘�;ĞĚƐ͘Ϳ�dŚĞ��ĂƐƚ��ƐŝĂŶ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ƉƉ͘�ϭϮϰͲϭϰϲ͘
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ϭϲ

t/>>/�D^͕��ĞƌŶĂƌĚ� ;ϭϵϳϯͿ͘� �� ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ� ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵ͘� /Ŷ� ^D�Zd͕ � :ŽŚŶ� :͘� �͖͘�t/>>/�D^͕�
�ĞƌŶĂƌĚ͘� hƟůŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵ� ĨŽƌ� ĂŶĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ͘� �ĂŵďƌŝĚŐĞ͗� �ĂŵďƌŝĚŐĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ͕�
ƉƉ͘��ϳϯ�Ͳ�ϭϰϳ͘


