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ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ůĂŶĚͲŽǁŶĞƌƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ďǇ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞ-
ĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐŽŵĞŚŽǁ�͞ƉĂƌĂůůĞů͟�
ůĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŽ�ůŽǁĞƌͲĐůĂƐƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶĂƟǀĞƐ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌŵĂů�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͘�KŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝƚ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐĞůĨͲďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ǀŝůůĂŐĞͲůŝŬĞ�
ƐƉĂƟĂů�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ��ʹ�ƚŚĞ�borgate�ʹ�ƐĞƌǀŝĐĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ƐĞůĨͲďƵŝůƚ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
;�ĞƌůŝŶŐƵĞƌ�ĂŶĚ��ĞůůĂ�^ĞƚĂ͕�ϭϵϳϲ�ĂŶĚ�ϭϵϴϴ͖��ůĞŵĞŶƚĞ�ĂŶĚ�WĞƌĞŐŽ͕�ϭϵϴϯ͕��ƌĞŵĂƐĐŚŝ͕�
ϭϵϵϰ͖��ĂŶĮ͕�ϮϬϬϴͿ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂůůĞů�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂůͲĞƐƚĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ďŽƚŚ�ŝŶ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŝĚĚůĞͲĐůĂƐƐ�ĚĞŵĂŶĚ�;�ůĞŵĞŶƚĞ�ĂŶĚ�WĞƌĞŐŽ͕�
ϭϵϴϯͿ͘ dŚĞ�͞ŝŶĨŽƌŵĂů͟�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�borgate�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĂŶŝĨŽůĚ͗�ŝƚ�ŝŵƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�ŝůůĞŐĂů�
ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŝƚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽ�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ďůĂĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ͟�
ĂŶĚ͕�ůĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞŶƵƌĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�^ŽŽŶ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶŝƐŵ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŵĂƩĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ůĞǀĞů�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲǁĂƌ�ůŽĐĂů͘�

Evolutions and 
permanences in the 
politics (and policy) 
of informality: 
notes on the roman case

@ Alessandro 
Coppola | 

# Borgate |
# Informality |
# Neoliberalism |   

�ůĞƐƐĂŶĚƌŽ��ŽƉƉŽůĂ�х�ZŽŵĂ͕�͞�ŝƩă�ĨĂŝͲĚĂͲƚĞ͟�х��
�ǀŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�;ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇͿ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ

WŽůŝƟĐŝǌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ�

Starting with the 1950s, �ŽƌŐĂƚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂĐͲ
tivŝƐŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĞĨƚ� ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƚĂůŝĂŶ� �ŽŵŵƵŶŝƐƚ� WĂƌƚǇ� ;WĐŝͿ͘�
dŚƌŽƵŐŚ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƐĞƚ� ŽĨ� ŶĞǁůǇ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ƵƌďĂŶ� ĂĐƚŽƌƐ�
ʹ�ĂŵŽŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂƐ�͞hŶŝŽŶĞ�ďŽƌŐĂƚĞ͟�Ͳ�WĐŝ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ŝƚƐ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ĞůĞĐƚŽƌĂů� ŚĞŐĞŵŽŶǇ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ƐĞƚͲ
ƚůĞŵĞŶƚƐ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ� Ă� ͞ƌĞĚ�ďĞůƚ͟� ͞ďĞƐŝĞŐŝŶŐ͟� ƚŚĞ�ŵŝĚͲ
ĚůĞͲƵƉƉĞƌ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ĨŽƌŵĂů͟�
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ĐŝƚǇ� ;�ŽƉƉŽůĂ͕� ϮϬϬϴͿ͘� dŚĞ� ZŽŵĂŶ� ůĞĨƚ� ʹ� ǁŝƚŚ� Ă� ůĞĂĚŝŶŐ� ƌŽůĞ� ŽĨ� WĐŝ� ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ǁŝĚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ŵŝůŝĞƵǆ�Ͳ�ĨƌĂŵĞĚ�ŝƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂů�ůŽĐĂů�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂǁ�ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�Ă�ďĂĐŬǁĂƌĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƌĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĨͲ
ŝƚƐ͘�dŚĞ�ĞŶƚƌĞŶĐŚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚƵĂůŝƐƚŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�
ŵŝĚĚůĞͬƵƉƉĞƌ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞĚ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�Ă� ůŽǁĞƌͲĐůĂƐƐ�ĚĞͲ
ƉƌŝǀĞĚ�Ͳ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�Ͳ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�
ƐƉĂƚŝĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞŐĞŵŽŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞�ůŽĐĐŽ�ĞĚŝůŝǌŝŽ͟�ŽǀĞƌ�ĐŝƚǇ�ƉŽůŝͲ
ƚŝĐƐ�;sŝŽůĂŶƚĞ͕�ϮϬϬϴͿ͘�

dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�W�/�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŶĞǁ�ƵƌďĂŶ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞�ůŽĐĐŽ��ĚŝůŝǌŝŽ͟�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘���ƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĚĂ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ďǇ� ƚŚŝƐ� ĐŽĂůŝƚŝŽŶ� ŝŶͲƚŚĞͲŵĂŬŝŶŐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƐŽůƵͲ
ƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ŚŽƵƐŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͟�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝůůĞŐĂů�ůĂŶĚ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽƌͲ
ŐĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉůĂŶ�ʹ�ĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŶĞ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ďǇ�
Ă��ĞŵŽĐƌĂǌŝĂ��ƌŝƐƚŝĂŶĂ� ;��Ϳ� ůĞĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϲϬƐ�ʹ�ĂŶĚ�
Ăƚ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂƐ�ǁĞůů� � ;�ŽƉƉŽůĂ͕� ϮϬϬϴͿ͘� dŚŝƐ� ĂŐĞŶĚĂ�ǁŝůů� ŐĂŝŶ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϳϬƐ�ǁŚĞŶ�WĐŝ�ʹ�ƚŚĂŶŬ͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ �ƚŽ�ĂŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů� ůĂŶĚƐůŝĚĞ�
in the ďŽƌŐĂƚĞ�ʹ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�
�ŽƵŶĐŝů͘�KŶĐĞ� ƐŝǌĞĚ� ƉŽǁĞƌ͕ � ĐŽŚĞƌĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ĂŐĞŶĚĂ͕� ƚŚĞ� >ĞĨƚ� ƉƵƚ� ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐƉĂƚŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŵĂŬͲ
ŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ͳ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƌŐĂƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƐŽͲ
ĐŝĂů�ŐƌŽƵƉƐ�Ͳ�ƚŚŽƐĞ�͞ƵƌďĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨ�͞ĐŽůůĞĐͲ
ƚŝǀĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͟�;�ĂƐƚĞůůƐ͕�ϭϵϳϳ͖�<ĂƚǌŶĞůƐŽŶ͕�ϭϵϵϮͿ�ƚŚĂƚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ͕� ŚĂĚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ďĞĞŶ� ĚĞŶŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝƐƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ʹ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƉƌĞƐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͞�ůŽĐĐŽ��ĚŝůŝǌŝŽ͟�
Ͳ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ƉŚŝƐŝĐĂů�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉƵďůŝĐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�;�ŽƉƉŽůĂ͕�ϮϬϬϴͿ͘�

��ŶŽƚ�ƐŽ�ƐŵĂůů��ĞƐŽƟĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�

�ĞƐŝĚĞƐ� ůĞƚƚŝŶŐ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ� ƵƌďĂŶ� ŐƌŽƵƉƐ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� Ă� ďĞƚƚĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ůŝĨĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚĞŶƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�>ĞĨƚ�ƌĞĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌͲ
Ăů� ƉůĂŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͘� >ĂƚĞƌ͕ � ŝŶ� ϭϵϴϬ͕� Ă� ƌĞͲ
ŐŝŽŶĂů�ůĂǁ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ�Ă�W�/ͲůĞĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƚŝŵĞ� ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ� ƚĞŶƵƌĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŝƚůĞƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ďŽƌŐĂƚĞ͘�dŚĞ�ůĂǁ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďůĞ�
ůĞŐĂů�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�



ϯϳ

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ďĞĐĂŵĞ� ĨƵůůǇ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ϭϵϴϱ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ŶĞǁ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͞�ŽŶĚŽŶŽ�ĞĚŝůŝǌŝŽ͕͟ �
ƚŚĂƚ�ŐĂǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ůĞŐĂůŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŝŶ�ĞǆͲ
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�Ă�ĨĞĞ�;�ĞƌĚŝŶŝ͕�ϮϬϭϬ͖��ĂŶĨŝ͕�ϮϬϭϯͿ͘��KŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ͕�ĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ZŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�W�/�ƌƵůĞ͕�ĐŝƚǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ� ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ďĂƐŝĐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�

The ĐŽŶĚŽŶŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ă� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŵŽŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶ� ZŽŵĞ͕� Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŚŽƐĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌͲĞƐͲ
ƚŝŵĂƚĞĚ͘� ͞�ŽŶĚŽŶŽ͟� ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ� ďĞĐĂŵĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ�ʹ�ŝŶ�ϭϵϴϱ͕�ŽǀĞƌ�ϰϬϬ͘ϬϬϬ�ĐŽŶĚŽŶŽ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
;�ĞƌĚŝŶŝ͕�ϮϬϭϬͿ�ʹ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ� ůŽǁĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘��ƚ�Ă�ŵŝĐƌŽͲƐĐĂůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�͞ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂůƐ͟�ǁŝƚŚ� ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĐŽŶĚŽŶŽ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�
ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ƌŽůĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ǁĞĂůƚŚ͗�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŝƚůĞƐ�ʹ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƵŶͲ
ĚĞƌ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Ͳ� ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ZŽŵĂŶ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĐĂŵĞ� ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ� Ă� ͞ĨƵŶŐŝďůĞ� ĂƐƐĞƚ͟�ƵƐĂďůĞ� ĂƐ� Ă� ͞ĐŽůůĂƚĞƌͲ
Ăů͟� ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůͲĞƐƚĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƐ�ƐƵƉͲ
ƉůŝĞƌƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨůŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ďƵŝůƚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�Žƌ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂůƐ�ĐƌĞͲ
ĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�;�ŽƉƉŽůĂ͕�ϮϬϭϮͿ͘�

tĞ�ĐĂŶ�ƐĂĨĞůǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŽŶŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũƵƐƚ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ĚĞĞƉůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ͘��ŵŽŶŐ�ƵƌďĂŶ�ĐƌŝƚŝĐƐ͕�ƐŽŵĞ�ƐĂǁ�ŝŶ�ŝƚ ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�͞ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ͟�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ƌĞŶƚ�ǁĞůů�ďĞͲ
ǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŽƌƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞�ůŽĐͲ
ĐŽ��ĚŝůŝǌŝŽ͕͟ �ŽƚŚĞƌƐ�ƐĂǁ�ŝŶ�ŝƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶƚƌĞŶĐŚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƌĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĂĚůǇ�ǀƵůŶƵƐ�ƚŽ�ŚŽƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ǀĂůƵĞ͕�ĐƌŝƚŝĐƐ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞĚ�ĂůƐŽ�ŚŽǁ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶŽǁ�ĨŽƌŵĞƌ� in-
ĨŽƌŵĂůƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ʹ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ʹ�ďĞĐĂŵĞ�ůĞƐƐ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞĂůƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ŽĨ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘��ŽŚĞƌĞŶƚůǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�
ŽĨ�ƐŽĐŝŽͲƐƉĂƚŝĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ďŽƌŐĂƚĞ�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�͞ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞƉͲ
ƚŝŽŶ͟�ʹ�Ă�ĚǇƐƚŽƉŝĂŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ĚǇƐƚŽƉŝĂŶ�ĐŽŶͲ
ĚŝƚŝŽŶ�ʹ� ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ͞ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ͟�ƐƉĂĐĞ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�͞ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŝƚǇ͟�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ͘�

�ůĞƐƐĂŶĚƌŽ��ŽƉƉŽůĂ�х�ZŽŵĂ͕�͞�ŝƩă�ĨĂŝͲĚĂͲƚĞ͟�х��
�ǀŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�;ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇͿ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ
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WůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇͲďĂƐĞĚ�ƵƌďĂŶ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�

/Ĩ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŚĞͲ
geŵŽŶǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�Ă�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚͿ�ƉĂƌͲ
ĂĚŽǆ͘�dŚĞ�ĐŽŶĚŽŶŽ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂƐƐ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĨŽƌŵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂƐƐĞƚƐ�
ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů�ƚŚŝŶŬĞƌ�,ĞƌŶĂŶĚŽ��Ğ�^ŽƚŽ�;�Ğ�^ŽƚŽ͕�ϭϵϴϵ͕�ϮϬϬϮͿ͘�
�Ğ�^ŽƚŽ�ƐĂǁ�ĨŽƌŵĂů�ƟƚůŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�
ĨĂŵŽƵƐůǇ�ĚĞĮŶĞ�͞ĚĞĂĚ�ĐĂƉŝƚĂů͟�Ͳ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƉůĂĐĞĚ�
ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�Ͳ� ŝŶƚŽ�͞ůŝǀŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů͟�Ͳ� �ĂƐƐĞƚƐ�ƚŚĂƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ĨŽƌŵĂůŝƚǇ͕�ĐŽƵůĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘�KǀĞƌĂůů͕�ĨŽƌ��Ğ�^ŽƚŽ͕�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌͲ
ŐŝŶĂůŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƚǇ�ʹ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ʹ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƌĞĂƚ͘�

/Ŷ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŽŶŽ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ŝƚ�ʹ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞůǇ͕�ƉƵƌƐƵĞĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐĞ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĐůŝŵĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ϭϵϵϬƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�͞ŵŽĚĞƌŶŝǌĞĚ͟�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�>ĞŌ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƉŽǁͲ
Ğƌ�Ăƚ�ĐŝƚǇ�ŚĂůů͕� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ�͞ŝŶĨŽƌŵĂů͟�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�ʹ� ƚŚĞ�ĐŽŶĚŽŶĂƚŽ� Ͳ�ǁŝůů�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĂĐƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƌŐĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�
ƉŽůŝĐǇ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐŬǁŶŽůĞĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐͲŽŶĞ�
ŚĂĚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽŶůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͗�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŽŶŽ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�Ͳ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ƐůŽǁ�ĂŶĚ�ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ�Ͳ�ǁĞƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŐƌĂŶƟŶŐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƐƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂůƐ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉůĂŶƐ�
ŚĂĚ� ƉƌŽǀĞŶ� ƚŽ� ďĞ� ǀĞƌǇ� ƐůŽǁ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞŚŽǁ�ƵŶĞīĞĐƟǀĞ� ŝŶ� ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�͞ƵƌďĂŶ�ƋƵĂůŝƚǇ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƌŐĂƚĞ͘�

dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝĚĞĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�Įǆ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŐŽǀͲ
ĞƌŶĂŶĐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŵŽďŝůŝǌŝŶŐ�ŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ƌĞŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�/Ŷ�ϭϵϵϳ͕�Ă�ĐŝƚǇ�ŽƌĚĞŶĂŶĐĞ�ŐĂǀĞ�ďŽƌŐĂƚĞ͛Ɛ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ ĐŽŶĚŽŶŽ͟�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽīĞƌƐ�ŽĨ�ŶĞǁůǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ��ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ʹ�ŶĂŵĞĚ�͞�ŽŶƐŽƌǌŝ�Ěŝ�ĂƵƚŽͲƌĞĐƵƉĞͲ
ƌŽ͟�ʹ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĂŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĂů�ďƵĚŐĞƚ�;�ĞůůĂŵĂƌĞ͕�ϮϬϭϬͿ͘��ŽŶƐŽƌǌŝ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĂƌĞĂ�ʹ�ĚĞĮŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǌŽŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ʹ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŐƵŝĚĞĚ� ďǇ� Ă� ĚĞŵŽĐƌĂƟĐĂůůǇ� ĞůĞĐƚĞĚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨĞĞƐ͕�͞�ŽŶƐŽƌǌŝ͟�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĮůůŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐĂƉ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ƵƌďĂŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ�ƐƟůů�ĂĨͲ
ĨĞĐƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ďŽƌŐĂƚĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�ƌĂƟŽŶĂů�ʹ�ƚŽ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ� ŝĚĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ʹ�ĂƐ�
ůŽŶŐ�Ă�͞ůŽĐĂůŝƐƚ͟�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƟƐƚ�ŽŶĞ�ʹ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĞůƵĚĞĚ�
ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ĐƌŝƟĐƐ͕� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŝǆĞĚ͗� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂƐ�ŽŌĞŶ�ďĞĞŶ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐůŽǁ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ĞĸͲ
ĐŝĞŶƟƐƚ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ǁŚŝůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ƚŽŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŌĞŶ�ŶĞŐůŝŐĞĂďůĞ�
;�ĞůůĂŵĂƌĞ͕�ϮϬϭϬ͖��ŽƉƉŽůĂ͕�ϮϬϭϯͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ŶĞǁ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ĞǀĞŶ�ŽŶ�Ă�ůĞŐĂů�
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level: some ĐŽŶƐŽƌǌŝ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ŚĂƌǀĞƐƚ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ĚŽŶŽ�ĨĞĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁŚŝůĞ͖�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ŶĞǁ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ� ďŽƚŚ� ŝŶƐŝĚĞ� ĂŶĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĂƌĞĂƐ� ;�ŽƉƉŽůĂ͕�
ϮϬϭϯͿ͘�

�ĞǇŽŶĚ�;ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞͿ�ŶĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŵ 

�ůŵŽƐƚ�ĮŌǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǌŽŶŝŶŐ�ŽƌĚĞŶĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ�ƵƌďĂŶŝǌĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŝƚǇ� ůŝŵŝƚƐ͕�ďŽƌŐĂƚĞ – as in 
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂƐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽƐ� ŝŶĨŽƌŵĂůĞƐ� ŝŶ�,ĞƌŶĂŶĚŽ��Ğ�^ŽƚŽ͛Ɛ�>ŝŵĂ�Ͳ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ŚŽŵĞͲŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ƌĂƚĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ďƵƚ͕� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŐĂƉ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�͞ƵƌͲ
ďĂŶ�ƋƵĂůŝƚǇ͟�;�/��ĂŶĚ�hŶŝŽŶĞ��ŽƌŐĂƚĞ͕�ϮϬϭϬͿ͘�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�;ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇͿ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ�– and 
ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ğ^ŽƟĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŽŶŽ – had in the 
ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƵŶĚĞƌƉƌŝǀͲ
ŝůĞĚŐĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ŝƚ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ� ŝŐŶŽƌĞ� ŝƚƐ�ŽǁŶ� ůŝŵŝƚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�͞ƵƌďĂŶͲďĂƐĞĚ͟�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĂƉŝƚĂů�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƵƌͲ
ďĂŶ�ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ�ƐƵīĞƌĞĚ�ďǇ�ďŽƌŐĂƚĞ is a sign that those localized social capͲ
ŝƚĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŽ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƟĂůůǇ�Ͳ�ŝĨ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů�Ͳ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�;�ŽƉƉŽůĂ͕�ϮϬϬϴͿ͘�

dŚŝƐ� ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ŵŽďŝůŝǌŝŶŐ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂƐ� ƚŚĞ�ŬĞǇ� ĐŽŶƐƟƚƵĞŶĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘��� ĐŚŽŝĐĞ� ƚŚĂƚ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŽŶŽ͕�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�Ă�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞǀŝĐĞ�
ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĐĂƐĞ�Ͳ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ŽŶ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŐƌŽƵŶĚ�Ͳ�ŽĨ�
ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ƵƌďĂŶŝƐŵ͘�DĂŶǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽƌǌŝ�recall 
ŝŶ�ĨĂĐƚ�Ă�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�͞ƉŽůŝĐǇ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͗͟�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�͞ƉƌŽƉĞƌƚĂƌͲ
ŝĂŶ͟� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ� ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ� ƚŚĂƚ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă� ůŽĐĂů�
ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�;�ĂůŝďĂƌ͕ �ϮϬϭϮͿ͖�ƚŚĞǇ�ĂĐƟǀĂƚĞ�
Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƌĞƐĐĂůŝŶŐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐŽĂůƐ� ŽĨ� ͞ƌĞƐƉŽŶƐŝͲ
ďŝůŝǌŝŶŐ͟� ĐŝƟǌĞŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� ŵŽďŝůŝǌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ĨŽƌŵĞƌůǇ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲƉůĂŶŶĞĚ�ƵƌďĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;�ƌĞŶŶĞƌ͕ �ϮϬϬϱͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ĨŽƌŵƐ�
;WĞƌƵůůŝ͕�ϮϬϭϬͿ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĐŝƵƐ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ůŽŶŐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĞǀŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚůǇ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�;ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇͿ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ that, since 
ϭϵϱϬƐ͕��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐƵƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ďŽƚŚ�
ŝŶ� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƚĞƌŵƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͘��ŌĞƌ�
ŝŶŝƟĂů�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�;ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇͿ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ in order 
ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ƌĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͕� ƚŚĞ��Ğ^ŽƟĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŽŶŽ 
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ƌĞĂĸƌŵĂͲ

�ůĞƐƐĂŶĚƌŽ��ŽƉƉŽůĂ�х�ZŽŵĂ͕�͞�ŝƩă�ĨĂŝͲĚĂͲƚĞ͟�х��
�ǀŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�;ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇͿ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ
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ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ƉĂƩĞƌŶ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉŽůŝĐǇ�ŵŽďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ� ŽĨ� ƵƌďĂŶŝƐŵ͕� ůĂǇƐ� ƚŚĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ǀŝƚĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ůŽĐĂů�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƌĞŶƚ�
ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͗�ǁŚĂƚ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�
ĐĂƐĞ͕�ĐŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂůŝƐŵ, is instead ǀĞƚĞƌŽͲůŝďĞƌĂůŝƐŵ͘�������
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references

�/��Ğ�hŶŝŽŶĞ��ŽƌŐĂƚĞ�ϮϬϭϬ͕�WĞƌŝĨĞƌŝĞ�Ěŝ�DĞǌǌŽ͘�^Ğƌǀŝǌŝ͕� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ͕� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͗�ƵŶ�
ŶƵŽǀŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƵƌďĂŶŽ͕�ZŽŵĂ͘
�ĂůŝďĂƌ��͘�ϮϬϭϮ͕��ŝƩĂĚŝŶĂŶǌĂ͕��ŽůůĂƟ��ŽƌŝŶŐŚŝĞƌŝ͕�dŽƌŝŶŽ͘
�ĞƌĚŝŶŝ�W͘ �ϮϬϭϬ͕��ƌĞǀĞ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůů͛ĂďƵƐŽ�ĞĚŝůŝǌŝŽ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͕��ŽŶǌĞůůŝ͕�ZŽŵĂ͘�
�ĞƌůŝŶŐƵĞƌ�'͕͘��ĞůůĂ�^ĞƚĂ�W͘ �ϭϵϳϲ͕��ŽƌŐĂƚĞ�Ěŝ�ZŽŵĂ͕��ĚŝƚŽƌŝ�ZŝƵŶŝƟ͕�ZŽŵĂ͘
�ĞƌůŝŶŐƵĞƌ�'͕͘��ĞůůĂ�^ĞƚĂ�W͘ �ϭϵϴϴ͕�/�ƐƵŽůŝ�Ěŝ�ZŽŵĂ͕��ĚŝƚŽƌŝ�ZŝƵŶŝƟ͕�ZŽŵĂ͘
�ƌĞŶŶĞƌ�E͘�ϮϬϬϱ͕�EĞǁ�^ƚĂƚĞ�ƐƉĂĐĞƐ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�KǆĨŽƌĚ͘
�ĂƐƚĞůůƐ�D͘�ϭϵϳϮ͕�>Ă�YƵĞƐƟŽŶ�hƌďĂŝŶĞ,�DĂƐƉĞƌŽ͕�WĂƌŝŐŝ͘
�ĞůůĂŵĂƌĞ��͘�ϮϬϭϬ͕�WŽůŝƟĐŚĞ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĚĞůů Ă͛ďŝƚĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ĐŝƩă�ŝŶĨŽƌŵĂůĞͬĂďƵƐŝǀĂ�ƌŽŵĂͲ
ŶĂ͕�Ŷ͘ϵϳͲϵϴ͕��ƌĐŚŝǀŝŽ�Ěŝ�^ƚƵĚŝ�hƌďĂŶŝ�Ğ�ZĞŐŝŽŶĂůŝ͘
�ƌĞŵĂƐĐŚŝ�D͘�ϭϵϵϰ͕�͞>͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞůů Ă͛ƌĞĂ�ƌŽŵĂŶĂ͘��ŝŶĂŵŝĐŚĞ�Ğ�ƌĂƉͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ͕͟ �ŝŶ���͘ss͘ ͕�Ă�ĐƵƌĂ�Ěŝ��͘�&ƵďŝŶŝ�Ğ�&��ŽƌƐŝĐŽ͕��ƌĞĞ�ŵĞƚƌŽ-
ƉŽůŝƚĂŶĞ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͕��ŶŐĞůŝ͕�DŝůĂŶŽ͕�ƉƉ͘�ϮϲϭͲϯϬϴ͘
�ůĞŵĞŶƚĞ��͕͘�WĞƌĞŐŽ�&͘ �;Ă�ĐƵƌĂ�ĚŝͿ�ϭϵϴϭ͕�>Ă�ŵĞƚƌŽƉŽůŝ�ƐƉŽŶƚĂŶĞĂ͕��ĞĚĂůŽ͕�ZŽŵĂ͘
�ŽƉƉŽůĂ��͘�ϮϬϬϴ͕�͞>Ğ�ďŽƌŐĂƚĞ�ƌŽŵĂŶĞ�ƚƌĂ�͚ϰϱ�Ğ�͚ϴϵ͗�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŵŽǀŝŵĞŶƟ�ƵƌͲ
ďĂŶŝ�Ğ�ƉŽƚĞƌŝ� ůŽĐĂůŝ͟� ŝŶ�DĂƌĐŽ��ƌĞŵĂƐĐŚŝ͕�dƌĂĐĐĞ�Ěŝ�ƋƵĂƌƟĞƌĞ͘� /ů� ůĞŐĂŵĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŶĞůůĂ�
ĐŝƩă�ĐŚĞ�ĐĂŵďŝĂ͕�&ƌĂŶĐŽ��ŶŐĞůŝ͕�DŝůĂŶŽ͘
�ŽƉƉŽůĂ��͘�ϮϬϭϯ͕�͞sĞƚĞƌŽͲůŝďĞƌŝƐŵŽ�Ěŝ�ďŽƌŐĂƚĞ͘�>͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐŽƌǌŝ�Ěŝ�ĂƵƚŽƌĞĐƵͲ
ƉĞƌŽ͕͟ �ŝŶ��ĞŶƚƌŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ZŝĨŽƌŵĂ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ͕�>Ğ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ͘
�Ğ�^ŽƚŽ�,͘�ϭϵϴϵ͕�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƚŚ͘�dŚĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ǁŽƌůĚ͕�,ĂƌƉĞƌ�ĂŶĚ�
ZŽǁ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘
�Ğ�^ŽƚŽ�,͘�ϮϬϬϬ͕�dŚĞ�DŝƐƚĞƌǇ�ŽĨ��ĂƉŝƚĂů͘�tŚǇ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ƚƌŝƵŵƉŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƐ�
ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ͕��ůĂĐŬ�^ǁĂŶ��ŽŽŬƐ͕�>ŽŶĚŽŶ͘
/ŶƐŽůĞƌĂ�/͘�ϭϵϵϮ͕�ZŽŵĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͘�hŶ�ƐĞĐŽůŽ�Ěŝ�ƐƚŽƌŝĂ�ƵƌďĂŶŝƐƟĐĂ͘�ϭϴϳϬͲϭϵϳϬ͕��ŝŶĂƵĚŝ͕�
dŽƌŝŶŽ͘
WĞƌƵůůŝ�W͘ �ϮϬϭϮ͕�/ů��ŝŽ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͕��ŝŶĂƵĚŝ͕�dŽƌŝŶŽ͘
sŝŽůĂŶƚĞ��͘�ϮϬϬϴ͕�>Ă�ŵĞƚƌŽƉŽůŝ�ƐƉĞǌǌĂƚĂ͕�&ƌĂŶĐŽ��ŶŐĞůŝ͕�DŝůĂŶŽ͘
�ĂŶĮ�&͘ �ϮϬϭϯ͕�dŚĞ��ŝƩă��ďƵƐŝǀĂ�ŝŶ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�/ƚĂůǇ͗� /ůůĞŐĂů��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
WƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ��ŚĂŶŐĞ͕�hƌďĂŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŝŶƚ͕�DĂǇ�ϭϲ͕�ϮϬϭϯ͘

�ůĞƐƐĂŶĚƌŽ��ŽƉƉŽůĂ�х�ZŽŵĂ͕�͞�ŝƩă�ĨĂŝͲĚĂͲƚĞ͟�х��
�ǀŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�;ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇͿ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ
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E’ stato bello fare la tua conoscenza!
cercaci, trovaci, leggici, seguici, taggaci, ĐŽŶƚĂƩĂci, ..

It was nice to meet you!
search us, ĮŶĚ�us, ƌĞĂĚ�us, follow us, tag us, contact us, ..


