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From Private Regulation to Public Policy: The Case of Corporate 
Non-Financial Reporting
     Matthew Maguire, Boston University

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϱϬϬ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ Ɛ͛�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŶŽǁ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ʹ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�
ŶĞĂƌůǇ�ǌĞƌŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬƐ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�dŚŽƵŐŚ�ĐƌŝƟĐƐ�ŽĨ�
ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽŌĞŶ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�
ĂŵŽƵŶƚ� ƚŽ� ůŝƩůĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ͚ŐƌĞĞŶǁĂƐŚ͕͛ � ŽƚŚĞƌƐ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŬŝŶĚ� ŚĂƐ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĚĞĐĂĚĞ͕�
ŚĞůƉŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĮŶĂŶĐŝĂů�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂůͿ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�ƐŽŽŶ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͕�
ƚŚĞ�ƵƉǁĂƌĚ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƐŚŽǁƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ͘�&Žƌ�ǁŚŝůĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ďĞŐĂŶ� ůĂƌŐĞůǇ� ĂƐ� Ă� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� ʹ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚŝĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ůŝŬĞ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�ZĞƉŽƌƟŶŐ� /ŶŝƟĂƟǀĞ�;'Z/Ϳ͕� ƚŚĞ��ĂƌďŽŶ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�
WƌŽũĞĐƚ�;��WͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�'ůŽďĂů��ŽŵƉĂĐƚ�;'�Ϳ�ʹ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ĐĂƵŐŚƚ�
ƚŚĞ� ĞǇĞ� ŽĨ� ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕�ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŝŶ� �ƌƵƐƐĞůƐ͕�ǁŚŽ� ůŽŽŬ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŚŝƐ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�
ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ʹ� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ďǇ�
ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ͘�ZĞĐĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�
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ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�Ăƚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂŐĞŶĚĂͲƐĞƫŶŐ͕� ƌƵůĞͲŵĂŬŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
;�ƺƚŚĞ�ĂŶĚ�DĂƩůŝ͕�ϮϬϭϭ͖�sŽŐĞů͕�ϮϬϬϴͿ͘�dŽ�ƐŽŵĞ͕�ƚŚĞ�
ĚĞůĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕ � ǁŚĞƚŚĞƌ� ĚŽŶĞ� ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ� Žƌ�
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ͕ �ŝƐ�ĞŵďůĞŵĂƟĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞŶƚƌĞŶĐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ͚ŶĞŽͲ
ůŝďĞƌĂů͛�ŝĚĞĂƐ͘��ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝĞǁƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ŚŽǁ�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ĂĐƚŽƌƐ� ĐĂŶ� ƵƐĞ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕� ŶŽƚ� ƚŽ� ƌĞƉůĂĐĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ďƵƚ� ƚŽ�
ĚƌĂŐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�Žƌ�
ŝŐŶŽƌĞĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�͚ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ͕͛ �ƐŽ�ƚŽ�
ƐƉĞĂŬ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ůĂƌŐĞƐƚ�
ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ� ;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϴϬ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ůĂƌŐĞƐƚ�ϮϱϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƉŽƌƚͿ͕�ƚŚĞ�
ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƟůů�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƉŽƌƚ�Ăƚ�Ăůů͘�
/Ŷ��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ�Ϯ͕ϱϬϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ŵĂŬĞ� ƵƉ� ŽŶůǇ� ĂďŽƵƚ� ϲ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϰϮ͕ϬϬϬ� ůĂƌŐĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�dŚƵƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�Ă�
ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ŝŶ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ƐƟůů�
ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽ�ʹ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘� WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ�
ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ůŝŶŬŝŶŐ�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐǇ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ�
ŚĂŶĚ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂďŽǀĞ� ĂŶĚ� ďĞǇŽŶĚ� ĞǆŝƐƟŶŐ�
ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�
ůĞŐŝƟŵĂĐǇ�ĂŶĚ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƉŚĞƌĞ͕�
ƉůĂĐŝŶŐ�ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŚŝŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�
ŽĨ�ŵĂŶǇ�ůĂƌŐĞ͕�ŚŝŐŚͲƉƌŽĮůĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ͕� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƌƵŶ� ƵƉ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƚŚĂƚ�
ƐƚĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ� ŝŶ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ͕�
ŶĂŵĞůǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ŐĞƫŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚͿ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ;Ğ͘Ő͕͘� ŐĞƫŶŐ� ŵŽƌĞ�

ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ďǇ� ƉĞŶĂůŝǌŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ĚŽ�
ŶŽƚͿ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ƚŽĚĂǇ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞĨƌĂŝŶ�
ĨƌŽŵ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�
ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽǀĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͘

dŚŝƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϰϬ� ŝŶͲĚĞƉƚŚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ůĂƌŐĞ͕� ŵŽƐƚůǇ�
ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�^ǁĞĚĞŶ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'Z/͕�ƚŚĞ���W͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�'�͘�
/Ŷ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĐŽǀĞƌ�
ŚŽǁ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ƚŽǁĂƌĚ� ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ;ŝ͘Ğ͕͘� ǁŚǇͬŚŽǁ�
ĚŽ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƌĞƉŽƌƚ͍Ϳ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ǀĂƌǇ� ĐƌŽƐƐͲ
ŶĂƟŽŶĂůůǇ� ;DĂƌƟŶ�ĂŶĚ�^ǁĂŶŬ͕�ϮϬϭϮͿ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ĞŵƉůŽǇ�ƚŽ�ŝŶĐĞŶƟǀŝǌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ�
ĂŶĚ� ůĞŐŝƟŵŝǌĞ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŽĨ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŶŽŶͲ
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĞŶŐĂŐĞ�
ŝŶ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƐŽŵĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘�
/ŶĚĞĞĚ͕� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�
ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ůĂǁ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵŽƐƚ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂƐ�Ă� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
'ƌĞŶĞůůĞ�//�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�'ƌĞŶĞůůĞ�//�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƵƉŽŶ�
Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϬϭ�EĞǁ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘� �� ŵŽƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ͕� ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ůŝƐƚĞĚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϲ͘�
/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �Ă�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕�ĐĂůůĞĚ�
ƚŚĞ� ͚KƉĞƌĂƟŶŐ� ĂŶĚ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� ZĞǀŝĞǁ͕͛ � ŚĂĚ� ďĞĞŶ�
ƐĞƚ�ƚŽ�ƌŽůů�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ͕ �ŽŶůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐƌĂƉƉĞĚ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŵŝŶƵƚĞ� ďǇ� ƚŚĞŶͲ�ŚĂŶĐĞůůŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ǆĐŚĞƋƵĞƌ�'ŽƌĚŽŶ��ƌŽǁŶ�;ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͿ͘�/Ŷ�̂ ǁĞĚĞŶ͕�
ŶŽ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĞǆŝƐƚƐ�
ĨŽƌ� ůĂƌŐĞ� Žƌ� ůŝƐƚĞĚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƐƚĂƚĞͲ
ŽǁŶĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽǁ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�'Z/ Ɛ͛� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ZĞƉŽƌƟŶŐ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
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;ƚŚƌŽƵŐŚ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ƉĂƐƐĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϳͿ͘� /Ŷ� ƐŽŵĞ�
ǁĂǇƐ� ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ŝƐ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ͕�
ĂƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƉƌĞĚĂƚĞ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƐƚĂƚĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞƐĞ� ůĂǁƐ�
ǁĞƌĞ� ƉĂƐƐĞĚ͘� ^Ɵůů͕� ŝƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚƌƵĞ� ƚŚĂƚ� ŵƵĐŚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�
ĞǆĐĞĞĚƐ� ;ŽŌĞŶ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇͿ� ĞǀĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ŶĞǁĞƌ͕ �
ŵŽƌĞ� ƌŝŐŽƌŽƵƐ� ůĞŐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ůĞĂǀŝŶŐ� ŽƉĞŶ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�why�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘

&Žƌ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ�
ŐŽ� ͚ďĞǇŽŶĚ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͛� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ůĂƌŐĞƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘� dŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ďǇ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�
ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ� ďƌĂŶĚ� ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͕� ĂƩƌĂĐƟŶŐ�
ŶĞǁ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ŶĞǁ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ�
ŐƌŽǁƚŚ͕� Žƌ� ŐĂŝŶŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŶĞǁ� ŵĂƌŬĞƚƐ͘� �Ɛ� Ă�
ƌĞƐƵůƚ͕� ŵĂŶǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚĂƌŐĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
Ăƚ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ͚ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĂůǇƐƚƐ͛� ;ŝ͘Ğ͕͘�
ƚŚĞ� ŐĂƚĞŬĞĞƉĞƌƐ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ͕� ƌĂƟŶŐƐ͕� ĂŶĚ�
ƌĂŶŬŝŶŐƐ� ŽĨ� ͚ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͛� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐͿ͕� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ĂŶĚ͕� ƚŽ� Ă� ůĞƐƐĞƌ�
ĞǆƚĞŶƚ͕� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ;ŝ͘Ğ͕͘�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͚ůŝĐĞŶƐĞ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚĞ͛Ϳ͘�
DĂŶǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂůƐŽ� ƐĞĞ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ĂƐ� Ă� ǁĂǇ� ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ� ƐĐĂŶĚĂů͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂŶǇ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌŝƐŬƐ�;ĂƐ�ŽŶĞ�ƉƵƚ�ŝƚ͕�͞ǁŚĂƚ�ŐĞƚƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ŐĞƚƐ� ŵĂŶĂŐĞĚ͟Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ĂĚĚƐ� ǀĂůƵĞ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�
ŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ĂŶǇŽŶĞ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƌĞĂĚƐ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ͘� KĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐŽŵĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂůƐŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽŶ�
ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�
ƚŽ�ĚŽ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŚĂƐ� ĨŽƌ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ǀĂƌǇ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ � ƐŝǌĞ͕� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

WƌŝǀĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƉůĂǇ�Ă�ŬĞǇ�
ƌŽůĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� why� ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�how�ĂŶĚ�what�
ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� '� Ɛ͛� ͚dĞŶ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͛�
ŐŝǀĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� Ă� ƌŽƵŐŚ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ŵĂũŽƌ� ŶŽŶͲ
ĮŶĂŶĐŝĂů� ŝƐƐƵĞƐ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕� ůĂďŽƌ͕ � ƚŚĞ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĂŶƟͲĐŽƌƌƵƉƟŽŶ� ʹ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ� ďĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŚĞůƉĨƵů� ĨŽƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƟŵĞ͘� &Žƌ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ǁĂŶƚ�
ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� Ă� ŵŽƌĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� 'Z/ Ɛ͛�
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ZĞƉŽƌƟŶŐ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ĨŽƵƌƚŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͕�͚'ϰ͛Ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͕ �
ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͕ �ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕ �ĞƚĐ͘Ϳ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ϵϭ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĐĂŶ� ďĞŐŝŶ� ƚŽ� ƚƌĂĐŬ�
ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚ͘� DĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ʹ� ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƚŚĞ� �ĂƌďŽŶ� �ŝƐĐůŽƐƵƌĞ� WƌŽũĞĐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �Žǁ�
:ŽŶĞƐ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� /ŶĚĞǆ� ʹ� ƐŽůŝĐŝƚ� ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�
ϭϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ͖� ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŵĂŶǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚĂŬĞ�
ƚŚĞŵ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ� ;ĂƐ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ƌĂƟŶŐƐ� ĂŶĚ� ƌĂŶŬŝŶŐƐͿ͕� ĂŶĚ�
ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ƚŚĞǇ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ĂƐ� de facto� ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

dŚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
Ă� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĨŽƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ� ʹ� ƚŚĞǇ� ŵƵƐƚ�
ŝŶĐĞŶƟǀŝǌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ǁŚŝůĞ� ĂůƐŽ� ŵĂŬŝŶŐ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ� ĞŶŽƵŐŚ� ďŝƚĞ� ƚŽ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ŵĂŬĞ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�
�Žď�DĂƐƐŝĞ͕�ĐŽͲĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'Z/͕�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŝƚ�ĂƐ�
ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ďŽƚŚ� ͞ďŽůĚ� ĂŶĚ� ǀŝƐŝŽŶĂƌǇ͟�
ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ͞ƉƌĂĐƟĐĂů� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůŝƐƚ͘͟ � KŶĐĞ�
ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ʹ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ďǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
͚ďƌĂŶĚ͛�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ďƌĂŶĚ�ʹ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽŽ�ĨĂƐƚ�ƚŽŽ�ƋƵŝĐŬůǇ͘��ĂƌůǇ�ĚƌĂŌƐ�
ŽĨ� ͚'ϰ͕͛ � ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ� ƌĞĂĐƟŽŶ�
Ăƚ� ƐĞǀĞƌĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�KŶĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ� ŝƚ� ĂƐ�Ă� ͞ǁŝƐŚ� ůŝƐƚ�
ĨŽƌ� E'KƐ͕͟ � ǁŚŝůĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ͞ĐŽƵůĚ�
ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'Z/͘͟ �dŚĞ�'Z/� ŝƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵ͘�
/Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕�ǁŚŝůĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ� ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ� ŝŶ� ŐĞƫŶŐ� Ă� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ƌƵŶ� ŝŶƚŽ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐĞŶƐĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐĞůĨͲ
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘
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�Ɛ� ŶŽƚĞĚ͕� ŽŶůǇ� ĂďŽƵƚ� ϲ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ŽĨ� ůĂƌŐĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ŶŽŶͲ
ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ;�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�
ϮϬϭϯͿ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ŐƌŽƵƉ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŵĂŶǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůĞ� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ŵĂŶǇ� ŽďƐĞƌǀĞƌƐ� ĂŐƌĞĞ� ƚŚĂƚ� ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �
ǁŚŝůĞ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ĞĂĐŚ�
ǇĞĂƌ͕ � ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ŝƐ� ƐůŽǁŝŶŐ�
;�ŽƌƉŽƌĂƚĞZĞŐŝƐƚĞƌ͘ ĐŽŵ͕�ϮϬϭϯͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�do�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĚĞĂů�ŽĨ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ;ƐͿ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ͘�
�ůů� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘� /Ŷ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ�
ƚŚŝƐ� ĚĞŵĂŶĚ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŚŽƐƚĞĚ�
Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŵƵůƟͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƌŽƵŶĚƚĂďůĞƐ� ŝŶ�
ϮϬϬϵʹϭϬ͕� ůĂƵŶĐŚĞĚ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵďůŝĐ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�
ŝŶ� ϮϬϭϬʹϭϭ͕� ĂŶĚ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚŽƐĞ� ĨƌŽŵ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐͿ� ĨŽƌ�
ĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶ� ϮϬϭϮ͘� /Ŷ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϯ͕� ŝƚ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ� ůĂƌŐĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ;ŝ͘Ğ͕͘� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ� ϱϬϬ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� Ă� ďĂůĂŶĐĞ� ƐŚĞĞƚ� ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�
�hZ� ϮϬ� ŵŝůůŝŽŶ͕� Žƌ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ� �hZ� ϰϬ�
ŵŝůůŝŽŶͿ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� ĂŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚƐ͘� dŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĞƐƟŵĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕�ŝĨ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ĨƌŽŵ� Ϯ͕ϱϬϬ�
ƚŽ� ϭϴ͕ϬϬϬ� ʹ� Ă� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ĂƉƉĞĂƌ� ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ͘

dŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�
͚ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͛�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞĚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�;<ŝŶĚĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉĂŝŶƚƐ� Ă� ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ďǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�
ĐĂŶ� ƵƐĞ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ƚŽ�

ďƌŝŶŐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶƚŽ� ƉŽůŝĐǇ� ĚŽŵĂŝŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ůĞŌ� ǀĂĐĂŶƚ� as a result of� ŶĞŽͲůŝďĞƌĂůŝƐŵ͘�
dŚĂƚ� ƐĂŝĚ͕� ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů� rhetoric� ĐĂŶ� ďĞ� Ă� ƉŽǁĞƌĨƵů�
ƚŽŽů�;^ĐŚŵŝĚƚ�ĂŶĚ�dŚĂƚĐŚĞƌ͕ �ϮϬϭϯͿ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ďƵƚ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂƐ� ǁĞůů͘�
dŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�͚ƐŚĂƌĞĚ�ǀĂůƵĞ͕͛ �
ďĞŶĞĮƟŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͕�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�;WŽƌƚĞƌ�ĂŶĚ�
<ƌĂŵĞƌ͕ � ϮϬϭϭͿ͘� ^Ɵůů͕�ǁŚŝůĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŵĂǇ�
ůĂǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ĐĂƐĞƐ͕� ŝƚƐ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ƵƉŽŶ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ůĂƌŐĞůǇ�ŚŝĚĚĞŶ�
ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ǀŝĞǁ�;�ƵůƉĞƉƉĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘�

&Žƌ� ŵĂŶǇ͕ � ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŶŽŶͲĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ƌĞůĂƚĞƐ�
ŶŽƚ� ƚŽ� ŚŽǁ� ŝƚ� ŝƐ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ďƵƚ� ƚŽ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ�
ĂĐƚƵĂůůǇ� ŵĂŬĞƐ� ĂŶǇ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘� �ŵŽŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽŌĞŶ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ŝƚ�
ďŽƚŚ�ĂƐ�Ă�͞ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕͟ � ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŝŵƉĂĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ĂƐ� Ă� ĐĂƚĂůǇƐƚ� ĨŽƌ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĐŚĂŶŐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�;Ğ͘Ő͕͘�͞ƚŽ�say�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ� ƚŽ� do� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͟Ϳ͘� KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ŽƚŚĞƌƐ� ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ƐŬĞƉƟĐĂů͕�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ĂŐƌĞĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ͕� ƚŚĞǇ� ĮŶĚ�ŵĂŶǇ� ĨĂƵůƚƐ�
ŝŶ� ŝƚƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ;Ğ͘Ő͕͘� ƚŽŽ�ŵĂŶǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƉŽŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƟůů�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁĞůů�ŝŶ�
ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕�ƌĂƟŶŐƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��ƚ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�Žƌ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�
ůĞǀĞů͕� ŽŶĞ� ĐĂŶ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶŽŶͲ
ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚǁŽ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ĂƐ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ŐƌĂĚƵĂů� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ�
ůĂƌŐĞ� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘�
dŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ�
ƉŽůŝĐǇ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ŵŽƌĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�&Žƌ͕ �ĂƐ�ŽŶĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŶŽƚĞĚ͕�͞ǁŚĂƚ� ŝƐ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͖�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐĂŶ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͘͟
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