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�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�DĞĚŝĐĂů�^ƚƵĚĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂů ϯϯ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
ED�� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ĂŶĂĞƐƚŚĞƟĐ� ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƟǀĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉĂƟĞŶƚ� ƉĂƌĂůǇƐŝƐ͘� DƵƐĐůĞ�
ƌĞůĂǆĂƟŽŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ� ĞŶĚŽƚƌĂĐŚĞĂů� ŝŶƚƵďĂƟŽŶ͕� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƉĂƟĞŶƚ�
ŝŵŵŽďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ůĂƉĂƌŽƐĐŽƉŝĐ� ĂďĚŽŵŝŶĂů�
ƐƵƌŐĞƌǇ͘�΀ϭ΁��ƌŽĂĚůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ĂŐĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĚĞƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ�ED��ĂŐĞŶƚƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲ
ĚĞƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ�ED��ĂŐĞŶƚƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲ
ĚĞƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ�ED��ĂŐĞŶƚƐ� ŝƐ� ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ� ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ƉŽƐƚ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�
ƌĞƐŝĚƵĂů�ďůŽĐŬĂĚĞ͘�dŚŝƐ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ŚĂƐ�ďŽƚŚ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�
ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ďůŽĐŬĂĚĞ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƌĞǀĞƌƐĂů�ŽĨ�Ă�ŶŽŶͲĚĞƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ�
ED��ĂŐĞŶƚ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ƌŽƵƟŶĞůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĐŚŽůŝŶĞƐƚĞƌĂƐĞ� ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂƌĞ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ͘�΀ϭϭ΁���ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŶĞǁ�ĚƌƵŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞĚ� ŝƐ� ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ͕� Ă� ƐĞůĞĐƟǀĞ� ƌĞǀĞƌƐĂů� ĂŐĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨĂƌ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ �'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌŝƐŬƐ�ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽƐƚůǇ�ĚƌƵŐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂƌƟĐůĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵƵƐĐůĞ�ƌĞůĂǆĂŶƚ�ŝŶ�ĂŶĂĞƐƚŚĞƐŝĂ͘

Method
dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŽŶ�
ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƵƐĞ͘� � ^ĞĂƌĐŚĞƐ� ǁĞƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƵƐŝŶŐ� KǀŝĚ�
D��>/E�� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽĐŚƌĂŶĞ� �ĂƚĂďĂƐĞ� ŽĨ� ^ǇƐƚĞŵĂƟĐ� ZĞǀŝĞǁƐ� ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚĞƌŵƐ͗� ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ͕� ƌŽĐƵƌŽŶŝƵŵ͕� ƉĂŶĐƵƌŽŶŝƵŵ͕�
ŶĞŽƐƟŐŵŝŶĞ͕� ǀĞĐƵƌŽŶŝƵŵ͕� ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ� ďůŽĐŬ͕� ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ�
ďůŽĐŬĂĚĞ͕� ƉŽƐƚ� ŽƉĞƌĂƟǀĞ� ƌĞƐŝĚƵĂů� ďůŽĐŬ͕� ƉŽƐƚ� ŽƉĞƌĂƟǀĞ� ƌĞƐŝĚƵĂů�
ĐƵƌĂƌŝƐĂƟŽŶ͕� ƉŽƐƚ� ŽƉĞƌĂƟǀĞ� ƌĞƐŝĚƵĂů� ƉĂƌĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�dŝƚůĞƐ�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƉĞƌ͘ � �ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂƌƟĐůĞƐ� ǁĞƌĞ� ŚĂŶĚ�
ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�^ĞĂƌĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�
ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ͘

Results
dŚĞ�KǀŝĚ�D��>/E��ƐĞĂƌĐŚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ϭϴϯϮ�ĂƌƟĐůĞƐ͘�KĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ϭϱ�ĂƌƟĐůĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚĞ��ŽĐŚƌĂŶĞ��ĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�
^ǇƐƚĞŵĂƟĐ�ZĞǀŝĞǁƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŽŶĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘���ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ɛŝǆ�
ĂƌƟĐůĞƐ�ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĨƌŽŵ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� Ϯϭ�
ĂƌƟĐůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

^ƵŐĂŵŵĂĚĞǆ�ʹ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞůĂǆĂŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͍

Discussion
EĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ��ůŽĐŬĂĚĞ
EĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ� ďůŽĐŬŝŶŐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ŽŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ� ĂŶĂĞƐƚŚĞƐŝĂ� ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ĂŶ� ĂŶĂĞƐƚŚĞƟĐ� ĂŐĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂŶ�
ĂŶĂůŐĞƐŝĐ�ĂŐĞŶƚ͘�dŚĞ�ĚƌƵŐƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŝƐŬƐ͘�dŚĞǇ�ƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ�
ŽĨ� ƉŽƐƚͲŽƉĞƌĂƟǀĞ� ƌĞƐŝĚƵĂů� ďůŽĐŬĂĚĞ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘� dŚĞǇ�
ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶ� ĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ĂŶĂƉŚǇůĂǆŝƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĂŶĂĞƐƚŚĞƐŝĂ�
ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲϬй�ĂŶĚ�ϳϬй�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ŽīĞŶĚŝŶŐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌŽĐƵƌŽŶŝƵŵ�ĂŶĚ�ƐƵǆĂŵĞƚŚŽŶŝƵŵ͘�΀ϱ΁

EĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ� ďůŽĐŬŝŶŐ� ĂŐĞŶƚƐ� Ăŝŵ� ƚŽ� ƚŽƚĂůůǇ� ƉĂƌĂůǇƐĞ� ƚŚĞ� ƐƵƌŐŝĐĂů�
ƉĂƟĞŶƚ� ďǇ� ĐƌĞĂƟŶŐ� Ă� ďůŽĐŬĂĚĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ� ũƵŶĐƟŽŶ͘� dŚŝƐ�
ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ďƵƚ� ŝƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ĞŶĚŽƚƌĂĐŚĞĂů�ŝŶƚƵďĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ŵƵƐĐůĞ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ůĂƉĂƌŽƐĐŽƉŝĐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�΀ϰ΁�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ͖�ĚĞƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ�
ĂŐĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲĚĞƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ� ĂŐĞŶƚƐ͘� �ĞƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ� ĂŐĞŶƚƐ� ǁŽƌŬ�
ďǇ� ďŝŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ŶŝĐŽƟŶŝĐ� ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ� ĐĂƵƐŝŶŐ� ĚĞƉŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ�
ŶŽƚ� ŵĞƚĂďŽůŝƐĞĚ� ďǇ� ĂĐĞƚǇůĐŚŽůŝŶĞƐƚĞƌĂƐĞ� ƵŶůŝŬĞ� ĂĐĞƚǇůĐŚŽůŝŶĞ� ƚŚƵƐ�
ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�
ŽŶůǇ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĚĞƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ�ŝƐ�ƐƵǆĂŵĞƚŚŽŶŝƵŵ͕�Ă�ǀĞƌǇ�
ƐŚŽƌƚ�ĂĐƟŶŐ�ŶŽŶͲƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ĚƌƵŐ͘�΀ϮϮ΁

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĚĞƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ�ĂŐĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚƐ� ƚŚĂƚ�ďŝŶĚ� ƚŽ�ƉŽƐƚͲƐǇŶĂƉƟĐ�ŶŝĐŽƟŶŝĐ� ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ďǇ�ĂĐĞƚǇůĐŚŽůŝŶĞ͘�΀ϮϮ΁�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ĂŐĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ƉĂŶĐƵƌŽŶŝƵŵ͕�ƌŽĐƵƌŽŶŝƵŵ͕�ǀĞĐƵƌŽŶŝƵŵ�
ĂŶĚ� ŵŝǀĂĐƵƌŝƵŵ͘� dŚĞƐĞ� ĚƌƵŐƐ� ĂƌĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ůĞŶŐƚŚ� ŽĨ�
ĂĐƟŽŶ͖�ƉĂŶĐƵƌŽŶŝƵŵ� ŝƐ� ůŽŶŐ�ĂĐƟŶŐ͕� ƌŽĐƵƌŽŶŝƵŵ�ĂŶĚ�ǀĞĐƵƌŽŶŝƵŵ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝǀĂĐƵƌŝƵŵ�ŝƐ�ƐŚŽƌƚ�ĂĐƟŶŐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

ZŽĐƵƌŽŶŝƵŵ
ZŽĐƵƌŽŶŝƵŵ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ŐŝǀĞŶ� ŶŽŶͲĚĞƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ� ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ�
ďůŽĐŬŝŶŐ� ĂŐĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƚĂƌŐĞƚ� ĂŐĞŶƚ� ŽĨ� ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ͘� /ƚ�
ŚĂƐ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ϭͲϮ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ĚŽƐĞƐ�
ĐĂŶ� ŵŝŵŝĐ� ƚŚĞ� ƌĂƉŝĚ� ŽŶƐĞƚ� ŽĨ� ƐƵǆĂŵĞƚŚŽŶŝƵŵ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƵƐĞĨƵů� ǁŚĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƌĂƉŝĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ��ĂĞƐĂƌĞĂŶ�ƐĞĐƟŽŶ͘�/Ĩ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�
ƐƵĐŚ�ŚŝŐŚ�ĚŽƐĞƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚƐ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ůĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ďĞŚĂǀŝŶŐ�
ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƉĂŶĐƵƌŽŶŝƵŵ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ�
ƌĞƐŝĚƵĂů�ďůŽĐŬĂĚĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚ�ƉƌŽĮůĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ϯϬ�ƚŽ�ϱϬй�
ƋƵŝĐŬĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ƉĂŶĐƵƌŽŶŝƵŵ͘�΀Ϯ͕ϰ΁�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲ

,ĞŶƌǇ��ĂĚŐĞƌǇ
&ŽƵƌƚŚ�zĞĂƌ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞͿ
DŽŶĂƐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

,ĞŶƌǇ��ĂĚŐĞƌǇ�ŝƐ�Ă�ϰth�ǇĞĂƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�DŽŶĂƐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
,Ğ�ŚĂƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŶŽƚĂďůǇ�ŝŶ�ĂŶĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
in music.

^ƵŐĂŵŵĂĚĞǆ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ă�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƟǀĞ�ƌĞůĂǆĂŶƚ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĂŐĞŶƚƐ͘�
/ƚ�ĂĐƚƐ�ďǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĂĸŶŝƚǇ� ƚŽ� ƐƚĞƌŽŝĚĂů�ŶŽŶͲĚĞƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ�
ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ� ďůŽĐŬĂĚĞ� ĚƌƵŐƐ� ƚĞƌŵŝŶĂƟŶŐ� ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ�
ďůŽĐŬĂĚĞ�;ED�Ϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭ͗ϭ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƟŽŶ͘�ZĞǀĞƌƐĂů�ŽĨ�ED��ŚĂƐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ� ďĞĞŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ĂĐĞƚǇůĐŚŽůŝŶĞƐƚĞƌĂƐĞ� ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ�
ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ĚƌƵŐƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ĚƌĂǁďĂĐŬƐ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŶŽƚ� ŝĚĞĂů͘� � dŚŝƐ� ƌĞǀŝĞǁ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�
ŽĨ� ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ� ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ƵƐĞ͘� � ^ƵŐĂŵŵĂĚĞǆ� ŝƐ� Ă� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŶĞǁ� ĚƌƵŐ�
ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐŚŽǁŶ� ƚŽ� ďĞ� ĞĸĐĂĐŝŽƵƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƐŝĚĞ�
ĞīĞĐƚ� ƉƌŽĮůĞ� ĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ƐĞǀĞƌĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�ƵƐĞ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�dŚĞƐĞ�
ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ůĞǀĞů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�Ă�
ŚĞĂůƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ůĞǀĞů͘
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ĚĞƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ�ED��Ɛ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐƵƌĂƌŝƐĂƟŽŶ�Žƌ�
ƌĞƐŝĚƵĂů�ED��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďƵƚ�ƐŵĂůů�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂŶĂƉŚǇůĂǆŝƐ͘

WŽƐƚͲŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ�ďůŽĐŬĂĚĞ
WŽƐƚͲŽƉĞƌĂƟǀĞ� ƌĞƐŝĚƵĂů� ED�� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ƌĞĂů� ƌŝƐŬ� ƚŽ� ƐƵƌŐŝĐĂů�
ƉĂƟĞŶƚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�
ǁŚĞƌĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� � /ƚ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ŝŵƉĂŝƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŽĨ� ĂŶ�
ĂŝƌǁĂǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚ�ĚĞĂƚŚ͘� ΀ϲ΁��ůĂƐƐŝĐ� ƐŝŐŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ĂŝƌǁĂǇ� ŽďƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ǀĞŶƟůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŚǇƉŽǆŝĂ͘� �ǀŝĚĞŶĐĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ĞǀĞŶƚƐ� ŝƐ� ĨƌŽŵ� ϭ͘ϯ� ƚŽ�
ϲ͘ϵй�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ϴϴй�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƚ�ĂŶĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĐĂƌĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�΀ϳ͕ϴ΁��dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ŐƌĞĂƚ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�
ŝŶ� ĮŐƵƌĞƐ� ŝƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ�
ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚ�ƌŝƐŬ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ƌĞƐŝĚƵĂů�ED��ŚĂƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ƚŚĞĂƚƌĞ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ďŽƩůĞŶĞĐŬ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚ�ŇŽǁ͘�΀ϵ΁

WŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ� ƌĞƐŝĚƵĂů� ďůŽĐŬĂĚĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ŵŝŶŝŵŝƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚǁŽ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗� ϭͿ� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞǀĞƌƐĂů� ŽĨ� ED��� ĞīĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ϮͿ�
ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ED���ĚŽƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂƌĞĨƵů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƟƚƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂǆĂŶƚ͘�΀ϭϭ΁�

EĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ��ůŽĐŬĂĚĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
EĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŝƐ� ƌŽƵƟŶĞůǇ� ƉƌĂĐƟĐĞĚ͕� ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�;dK&Ϳ�ƌĂƟŽƐϭ͘��ůĂƐƐŝĐĂůůǇ�Ă�dK&�ŽĨ�фϬ͘ϳ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ED�͘��dŚŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�DƵƌƉŚǇ�et 
al.� ;ϮϬϬϵͿ�ǁŝƚŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�Ă�dK&�фϬ͘ϵ� ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
Ă� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘� ΀ϳ΁� �ĞƐƉŝƚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƐƚƌŝŶŐĞŶĐǇ� ŽĨ� ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ� ŽďũĞĐƟǀĞ� Žƌ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘��
EĂŐƵŝď� et al. ΀ϭϬ΁� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ�
ƌĞƐŝĚƵĂů� ED�� ďĞƚǁĞĞŶ� dK&�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƟŶŐ�ED��ĂŐĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
;WсϬ͘ϯϭϰͿ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ǁĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ǁŝƚŚ� ůŽŶŐ� ĂĐƟŶŐ� ED��
ĂŐĞŶƚƐ� ĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ� ED�� ĂŐĞŶƚƐ͘� ΀ϭϬ΁� &ƵƌƚŚĞƌ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ED�� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƟĚĂů� ǀŽůƵŵĞ͕� ǀŝƚĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ �
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƚĞƚĂŶƵƐ͕�ŚĞĂĚ�ůŝŌ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ŐƌŝƉƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�Ăůů�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ƚŽ�dK&͘ �΀Ϯ΁

EĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ��ůŽĐŬĂĚĞ�ZĞǀĞƌƐĂů��ŐĞŶƚƐ
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�<ŽǀĂĐ�et al. ;ϮϬϬϵͿ�ƉŽƐƚƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ

͞�Ŷ� ŝĚĞĂů� ED�� ƌĞǀĞƌƐĂů� ĂŐĞŶƚ� ǁŽƵůĚ͖� ;ϭͿ� ŚĂǀĞ� ƌĂƉŝĚ� ŽŶƐĞƚ͖� ;ϮͿ� ďĞ�
ϭϬϬй�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͖�;ϯͿ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĂŶǇ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ED�͖�;ϰͿ�ďĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚ�ĂŶĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͖�ĂŶĚ�;ϱͿ�ŚĂǀĞ�ŵŝŶŝŵĂů�
Žƌ�ŶŽ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ͘͟ �΀ϭ΁

EĞŽƐƟŐŵŝŶĞ
dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ĨŽƌ�ED��ƌĞǀĞƌƐĂů�ĂŐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŚŽůŝŶĞƐƚĞƌĂƐĞ�
ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ƵƐĞĚ� ďĞŝŶŐ� ŶĞŽƐƟŐŵŝŶĞ͘� ΀ϭ͕Ϯ΁�
�ŚŽůŝŶĞƐƚĞƌĂƐĞ� ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ďƌĞĂŬĚŽǁŶ� ŽĨ� ĂĐĞƚǇůĐŚŽůŝŶĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ� ũƵŶĐƟŽŶ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘�
΀ϭϮ΁�EĞŽƐƟŐŵŝŶĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƌĂƉŝĚ� ŽŶƐĞƚ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ŵƵƐĐůĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ďĞŝŶŐ�ϱϬ͘ϰ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�΀ϭϲ΁�dŚĞ�ĚƌƵŐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞǀĞƌƐĞ�
ĚĞĞƉ�ED��ǁŝƚŚ� dK&фϬ͘ϭ͘� ΀ϭϯ΁� dŚĞ� ĚƌƵŐ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� Ă� ĐĞŝůŝŶŐ� ĚŽƐĞ� ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŽƐĞƐ͘� ΀Ϯ΁�
�ƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ�ŵĂǇ�
ƐƟůů�ďĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�Žƌ�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ�ŵĂǇ�ƌĞĂƉƉĞĂƌ�ƉŽƐƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�΀ϯ΁�dŚĞ�
ĚƌƵŐ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌĂƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵƐĐĂƌŝŶŝĐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͘�^ŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�ďƌĂĚǇĐĂƌĚŝĂ͕�
ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͕�ŶĂƵƐĞĂ͕�ǀŽŵŝƟŶŐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�'/d�ŵŽƟůŝƚǇ͕ �ďƌŽŶĐŚŽƐƉĂƐŵ�
ĂŶĚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐĞĐƌĞƟŽŶƐ͘�dŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ͕�ĂŶƟĐŚŽůŝŶĞƌŐŝĐ�
ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�ĐŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ŐůǇĐŽƉǇƌƌŽůĂƚĞ�Žƌ�ĂƚƌŽƉŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƐŝĚĞ� ĞīĞĐƚƐ͕� ŶŽƚĂďůǇ� ƚĂĐŚǇĐĂƌĚŝĂ͕� ĂůƚĞƌĞĚ� ĐĂƌĚŝĂĐ�
ĐŽŶĚƵĐƟŽŶ͕� ĚǇƐƌŚǇƚŚŵŝĂƐ� ĂŶĚ� ƵƌŝŶĂƌǇ� ƌĞƚĞŶƟŽŶ͘� ΀ϭ͕ϭϮ΁� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ�
ϭ�dK&�ƌĂƟŽ�ʹ�Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ�ďůŽĐŬĂĚĞ͘�DƵƐĐƵůĂƌ�
ƚǁŝƚĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�Ăƚ�Ϯ�,��;ŝĞ͘�Ϭ͘ϱ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ĂƉĂƌƚͿ͘�dŚĞ�ƌĂƟŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϰth 

ĂŶĚ�ϭst�ƚǁŝƚĐŚ�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĐĐĞůĞƌŽŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�
ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ�ďůŽĐŬ͘�΀ϭϯ΁

ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝĚĞ� ĞīĞĐƚƐ͕� ĂŶƟĐŚŽůŝŶĞƐƚĞƌĂƐĞ�ĚƌƵŐƐ� ŚĂǀĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͘�΀ϭϯ΁

�Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ED��ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĐůŝŶŝĐĂůůǇ� ƵŶĚĞƌĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘� dŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƌĞǀĞƌƐĂů� ĂŐĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ƌŽƵƟŶĞůǇ� ƵƐĞĚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĚƌĂǁďĂĐŬƐ͖� ƚŚĞŝƌ� ŽŶƐĞƚ� ŝƐ� ƐůŽǁ͕�
ƚŚĞŝƌ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚ�ƉƌŽĮůĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĸĐĂĐǇ�ŝƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚĞĞƉ�ED�͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚƵĂů�
ďůŽĐŬĂĚĞ�ĂƌĞ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ͘

^ƵŐĂŵŵĂĚĞǆ
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ED��ĂŐĞŶƚƐ͕�ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ�
ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� /ƚ� ŝƐ�Ă�ŵŽĚŝĮĞĚ�ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶ� ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�
ĂĸŶŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƐƚĞƌŽŝĚĂů� ED�� ĂŐĞŶƚƐ� ;ƌŽĐƵƌŽŶŝƵŵхǀĞĐƵƌŽŶŝƵŵххƉĂŶ
ĐƵƌŽŶŝƵŵͿ͘� ΀ϭ͕ϭϮ΁� �ǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ� ĂƌĞ� ŽůŝŐŽƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞƐ� ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ŝŶ� Ă�
ĐŝƌĐƵůĂƌ� ƐŚĂƉĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ĐĂǀŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ďŝŶĚ�
ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂǀŝƚǇ͕ �ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ Ɛ͛�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�
ĂĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ͕�ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă� ƌŽĐƵƌŽŶŝƵŵ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ĐŽŵƉůĞǆ͘� /ƚ� ǁŝůů� ďŝŶĚ� ƚŽ� Ăůů� ŶŽŶͲĚĞƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ�
ED��ĂŐĞŶƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĸŶŝƚǇ͘�΀Ϯϯ΁

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ� ďĞŶĞĮƚƐ� ŽĨ� ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƵŶůŝŬĞ� ƚŚĞ�
ĂŶƟĐŚŽůŝŶĞƐƚĞƌĂƐĞ� ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ͕� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞƉƚŽƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ�ĂĐƚƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ED��ĂŐĞŶƚ� ŝƚƐĞůĨ͕ �ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ůŝƩůĞ� ƚŽ�ŶŽ�ŵƵƐĐĂƌŝŶŝĐ� ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ͘� dŚĞ�ĚƌƵŐ�ďŝŶĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�
ED�� ĂŐĞŶƚ� ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ� ŝƚ� ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ� ũƵŶĐƟŽŶ͘�
΀ϭϮ΁� �� ŚŝŐŚ� ĚŽƐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ŝĨ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� ŚŝŐŚ� ƌŝƐŬ� ŽĨ�
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĞīĞĐƚƐ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞŽƐƟŐŵŝŶĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ� ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵƵƐĐĂƌŝŶŝĐ�ĂŐŽŶŝƐƚ͕�ƵŶůŝŬĞ�ĂŶƟĐŚŽůŝŶĞƐƚĞƌĂƐĞ�
ĂŐĞŶƚƐ͕�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ĚƌƵŐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƚ� ŝƐ� ǇĞƚ� ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� &��� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͘�/Ŷ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϴ͕�Ă�ŶŽƚͲĂƉƉƌŽǀĂďůĞ�ůĞƩĞƌ�ǁĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ŶŽƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞĸĐĂĐǇ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚǇƉĞƌƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂůůĞƌŐŝĐ�
ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�^ĐŚĞƌŝŶŐͲWůŽƵŐŚ͘�΀ϭ΁�

dŚĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ�ŝƐ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐŚŽǁŶ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ǀĞƌǇ� ĞīĞĐƟǀĞ� ED��� ƌĞǀĞƌƐĂů�
ĂŐĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽŶͲĚĞƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ�ED�͘�WƵŚƌŝŶŐĞƌ�et al. ;ϮϬϭϬͿ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ED�� ƌĞǀĞƌƐĂů� ĨƌŽŵ� ƌŽĐƵƌŽŶŝƵŵ� ĂŶĚ� ǀĞĐƵƌŽŶŝƵŵ� ĂƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƉůĂĐĞďŽ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚƌĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�DĞĂŶ�ƌŽĐƵƌŽŶŝƵŵ�ƌĞǀĞƌƐĂů�ƟŵĞƐ�
ǁĞƌĞ� ϵϲ͘ϯ�ŵŝŶ� ǁŝƚŚ� ƉůĂĐĞďŽ� ĂŶĚ� ϭ͘ϱ�ŵŝŶ� ǁŝƚŚ� ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ͘�DĞĂŶ�
ǀĞĐƵƌŽŶŝƵŵ� ƌĞǀĞƌƐĂů� ƟŵĞƐ�ǁĞƌĞ� ϳϵŵŝŶ� ĂŶĚ� ϯ�ŵŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘� ΀ϮϬ΁�
KŶĞ� ƐƚƵĚǇ�ďǇ�Lee et al.� ;ϮϬϬϵͿ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞǀĞƌƐĂů�ŽĨ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ŚŝŐŚ�
ĚŽƐĞ� ƌŽĐƵƌŽŶŝƵŵ� ŝŶĚƵĐĞĚ�ED��ǁŝƚŚ� ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ� ƌĞǀĞƌƐĂů͕� ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ĂĐƟŶŐ�ƐƵǆĂŵĞƚŚŽŶŝƵŵ͘�
΀ϭϴ΁ Jones et al. ;ϮϬϬϴͿ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� Ă� ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŚĂƚ�
ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ�ƌĞǀĞƌƐĞƐ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ƌŽĐƵƌŽŶŝƵŵ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ED��ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ĨĂƐƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ŶĞŽƐƟŐŵŝŶĞ͘� ΀ϭϲ΁� �ůǀĂƌĞǌͲ'ŽŵĞǌ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϬϳͿ�
ŵĂĚĞ�Ă� ƐŝŵŝůĂƌ�ĮŶĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵĚǇ� ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�ĚƌƵŐƐ͘� ΀ϭϵ΁�
^ƵŐĂŵŵĂĚĞǆ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŚĂůƚ�ƌĞůĂǆĂŶƚ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ĂŶĂƉŚǇůĂǆŝƐ�ĂƐ�ŝƚ�
ĞŶĐŝƌĐůĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂǆĂŶƚ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŵŵƵŶĞ�
ƌĞĂĐƟŽŶƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞ� ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶĮƌŵ͘�
΀ϱ΁� dŚĞ�ĚƌƵŐ�ŚĂƐ� ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ƚŽ� ƌĞǀĞƌƐĞ� ƌŽĐƵƌŽŶŝƵŵ�
ŝŶĚƵĐĞĚ�ED��ŝŶ�Ă�͚ĐĂŶ͛ƚ�ŝŶƚƵďĂƚĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ǀĞŶƟůĂƚĞ͛�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘�΀Ϯϭ΁

dŚĂƚ� ďĞŝŶŐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ�
ϯϬ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ϮϬϬϬ� ƉĂƟĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƐŝĚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� Ϯй͕� ǁĞƌĞ� ŚǇƉŽƚĞŶƐŝŽŶ͕�
ďƌŽŶĐŚŽƐƉĂƐŵ͕�YdĐ�ƉƌŽůŽŶŐĂƟŽŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϰϬϬŵƐĞĐ͕�ĐŽŶƐƟƉĂƟŽŶ͕�
ŚǇƉĞƌĂĐƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂůƚĞƌĞĚ� ƚĂƐƚĞ� ƐĞŶƐĂƟŽŶ͘� >ĞƐƐ� ĐŽŵŵŽŶ� ƐŝĚĞ� ĞīĞĐƚƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĐŽƵŐŚ͕� ĚƌǇ� ŵŽƵƚŚ͕� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ƉĂƌĂƐƚŚĞƐŝĂ͕�
ƉĂƌĂƐŽŵŝĂ͕� ŵŝůĚ� ĞƌǇƚŚĞŵŝĂ͕� ĂďĚŽŵŝŶĂů� ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĐƌĞĂƟŶŝŶĞ� ƉŚŽƐƉŚŽŬŝŶĂƐĞ͕� ďƌĂĚǇĐĂƌĚŝĂ� ĂŶĚ� ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ͘� dŚĞƐĞ� ĂĚǀĞƌƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�΀ϭ΁�tŚŝůĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǁĞůů�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽŶĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ĂƌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ƉĂŝŶ͕�ŶĂƵƐĞĂ�ĂŶĚ�ǀŽŵŝƟŶŐ͘�΀ϯ΁�
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^ƵŐĂŵŵĂĚĞǆ� ĐĂŶ� ƐĞƌǀĞ� Ă� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝŶ� ƌĂƉŝĚ� ƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŝŶĚƵĐƟŽŶ͘�
dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ � ƐƵǆĂŵĞƚŚŽŶŝƵŵ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƋƵŝĐŬ� ƐƉĞĞĚ� ŽĨ�
ŽŶƐĞƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ĚƌƵŐ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ͘�΀ϰ΁�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƌŽĐƵƌŽŶŝƵŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�
ŚŝŐŚ�ĚŽƐĞƐ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬĞŶ�ŽŶƐĞƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƐƟůů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƐĞĐŽŶĚ�ůŝŶĞ͘

dŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ED�͕�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ �ĐĂŶ�ďĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ƐŽŵĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƐĞ͘�DĂŶǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�
Ăƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĚŽƐĞ�ƌĂŶŐĞƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŚŽƌƚƐ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽŽƌĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐĞĚ�
ƚŽ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞƚĂŝů͘�΀ϯ΁

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ�ŝƐ�ŽĨ�ŶŽ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨƌŽŵ� Ă� ŚĞĂůƚŚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ͘�
dŚĞ� ĐŽƐƚ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ϮϬϬŵŐͬϮŵ>� ǀŝĂů� ĐŽƐƟŶŐ� �h�ϭϴϴ͘ϵϬ�
ĂŶĚ� Ă� ϱϬϬŵŐͬϱŵ>� ǀŝĂů� ĐŽƐƟŶŐ� �h�ϰϳϳ͘ϴϬ� ;ĐŽƐƚ� ƐŽƵƌĐĞĚ� ĨƌŽŵ� &Z���
�ŝƐƉĞŶƐĞΠ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϵth��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϯͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W�^�ĂŶĚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ďŽƵŐŚƚ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ͘�dǁŽ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ͕�ďŽƚŚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ��ŶĂĞƐƚŚĞƐŝĂ͘� �ŽƚŚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�
ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽƐƚ� ďĞŶĞĮƚ� ďŽƚŚ� ĨƌŽŵ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ�ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞĂƚƌĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ƉŽƐƚͲĂŶĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĐĂƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�΀ϭϰ͕ϭϱ΁�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�h<�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ŚĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ�ĨŽƵŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĐŽƐƚ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂďůĞ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ĐŽƐƚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ĐŽƐƚ�
ŝƚƐĞůĨ͘ �&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
ĂŐĂŝŶ�ŵĂǇ�ůĂĐŬ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�΀ϭϳ΁

dŚĞ� ŝŵƉĞƚƵƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĐĂŵĞ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ĞƉŝƐŽĚĞ� ƚŚĂƚ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞĂƚƌĞ͘���ŵŝĚĚůĞ�ĂŐĞĚ�ĨĞŵĂůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐŚŽůĞĐǇƐƚĞĐƚŽŵǇ�ǁĂƐ�
ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ƐƚĂƚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞĂƚƌĞ͘�
^ŚĞ� ǁĂƐ� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ� ƚŽ� ŐŽ� ĂŚĞĂĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ�
ƵŶĞǀĞŶƞƵů͘� ^ŚĞ�ǁĂƐ�ƉĂƌĂůǇƐĞĚ�ǁŝƚŚ� ƌŽĐƵƌŽŶŝƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ƌĞǀĞƌƐĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ͘� hƉŽŶ� ƌĞǀĞƌƐĂů͕� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ� ŚĂĚ� Ă� ƐƵĚĚĞŶ� ƐĞǀĞƌĞ�
ƌĞŇĞǆŝǀĞ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚŽŶŝĐͲĐůŽŶŝĐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵƌĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ŚĞƌ�ũĂǁ�
ƚŽ�ŽĐĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚŽƚƌĂĐŚĞĂů�ƚƵďĞ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ŚĞƌ�ŽǆǇŐĞŶ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�
ůĞǀĞůƐ�ƚŽ�ĨĂůů͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞͲƉĂƌĂůǇƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵǆĂŵĞƚŚŽŶŝƵŵ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ĨŽƌ�ŵĂŶƵĂů�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ďĂŐ�ĂŶĚ�ŵĂƐŬ͘�

�Ŷ� ĞƉŝƐŽĚĞ� ĂƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂďŽǀĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂŶ� ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ĞǀĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐĂŶ�
ŽĐĐƵƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶĂĞƐƚŚĞƐŝĂ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�
ĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ƐŽ�ƐĞǀĞƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂƌƚůǇ�
ďůĂŵĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŇĞǆŝǀĞ� ĞƉŝƐŽĚĞ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ƐƵĚĚĞŶ� ƌĞƚƵƌŶ� ŽĨ� ŵƵƐĐůĞ�
ƚŽŶĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂīĞƌĞŶƚ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵƵƐĐůĞ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚŽŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�
ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝƟŶŐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞǀĞƌƐĂů�ĂŐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂƐ�ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞŇĞǆŝǀĞ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ĚƌƵŐ�ŝƐ�ƐƟůů�
ǀĞƌǇ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĂŶĂĞƐƚŚĞƟƐƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚƐ�ƵƐĞ͘�
tŝƚŚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƐƵĐŚ� ĞǀĞŶƚƐ� ǁŝůů� ďĞĐŽŵĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ƌĂƌĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƵƐĞ͘

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐůǇ�ƚŚĂƚ�ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ� ŝƐ�Ă�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ED��
ƌĞǀĞƌƐĂů� ĂŐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚŽůŝŶĞƐƚĞƌĂƐĞ� ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĞĸĐĂĐǇ͕ �
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚ�ƉƌŽĮůĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĮƚƐ� ĂŶĚ� ƌŝƐŬƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚƌƵŐ Ɛ͛� ƵƐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐƟůů�ŵĂŶǇ� ŐĂƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĐĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�Žƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͘ ���ĐĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŽĨ�ǀĂůƵĞ͘�dŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ĚŽƐŝŶŐ�
Žƌ�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�ƌĂƌĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�

Conclusion
dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƌŽůĞ� ŝŶ�
ĂŶĂĞƐƚŚĞƟĐ͕� ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƵƐĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�
ƐƚƵĚŝĞĚ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ� ďĞŶĞĮƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ED�͕�Ă�ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ�ĞǀĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƉŽƐĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�/ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĮƌƐƚ� ůŝŶĞ�ĂŶƟĐŚŽůŝŶĞƐƚĞƌĂƐĞ�ED��ƌĞǀĞƌƐĂů� ĂŐĞŶƚƐ͘� dŚĞ�
ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚƌƵŐ� ĨƌŽŵ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ� ǀŝĞǁ� ŝƐ� ǇĞƚ� ƚŽ�
ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŚŝŐŚ� ĐŽƐƚ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ĂĚǀĞƌƐĞ� ĞīĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ŚǇƉĞƌƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ƌĞĂĐƟŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ�
ďĞĞŶ� ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ƐƚƵĚŝĞĚ͘� dŚĞ� ƚƌƵĞ� ƐŝĚĞ� ĞīĞĐƚ� ƉƌŽĮůĞ�ŵĂǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� Ă�
ǀĞƌǇ� ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ� ƚĞƐƟŶŐ�Žƌ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ� ƌŽƵƟŶĞ�ƵƐĞ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
Ă�ŐŽŽĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�^ƵŐĂŵŵĂĚĞǆ�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĂŶĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŐŝǀĞŶ� ŝƚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ŐĂƉƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌŽƵƟŶĞ�ƵƐĞ͘

�ŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
EŽŶĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͘

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ
,��ĂĚŐĞƌǇ͗�ŚĞďĂĚϮΛƐƚƵĚĞŶƚ͘ŵŽŶĂƐŚ͘ĞĚƵ

ďůŽĐŬĂĚĞ͘� �ŽĐŚƌĂŶĞ� �ĂƚĂďĂƐĞ� ^ǇƐƚ� ZĞǀ� ΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁� ϮϬϬϵ� ΀ĐŝƚĞĚ� ϭϱ� ^ĞƉƚ� ϮϬϭϮ΁͘� �ǀĂŝůĂďůĞ�
ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬŽŶůŝŶĞůŝďƌĂƌǇ͘ǁŝůĞǇ͘ĐŽŵ͘ĞǌƉƌŽǆǇ͘ůŝď͘ŵŽŶĂƐŚ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬĚŽŝͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬϭϰϲϱϭϴϱϴ͘
��ϬϬϳϯϲϮ͘ƉƵďϮͬƉĚĨ
΀ϭϯ΁�DĂŐŽƌŝĂŶ�d͕ �>ǇŶĂŵ��W͕ ��ĂůĚǁĞůů�:�͕�DŝůůĞƌ�Z�͗��ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞŽƐƟŐŵŝŶĞ�
ŝŶ�ƐŝŶŐůĞ�Žƌ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĚŽƐĞƐ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĞĐƵƌŽŶŝƵŵͲ
ŝŶĚƵĐĞĚ�ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ�ďůŽĐŬĂĚĞ͍��ŶĞƐƚŚĞƐŝŽů͖�ϭϵϵϬ͖�ϳϯ;ϯͿ͗ϰϭϬͲϰϭϰ͘
΀ϭϰ΁��ŚĂŵďĞƌƐ��͕�WĂƵůĚĞŶ�D͕�WĂƚŽŶ�&͕ �,ĞŝƌƐ�D͕��ƵīǇ�^͕�,ƵŶƚĞƌ�:D͕�^ĐƵůƉŚĞƌ�D͕�tŽŽůĂĐŽƩ�
E͘� ^ƵŐĂŵŵĂĚĞǆ� ĨŽƌ� ƌĞǀĞƌƐĂů� ŽĨ� ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ� ďůŽĐŬ� ĂŌĞƌ� ƌĂƉŝĚ� ƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŝŶƚƵďĂƟŽŶ͗� Ă�
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ƌŝƚ�:ŽƵƌŶ��ŶĂĞƐ͖�ϮϬϭϬ͖ϭϬϱ;ϱͿ͗ϱϲϴͲϱϳϱ͘
΀ϭϱ΁�WĂƚŽŶ�&͕ �WĂƵůĚĞŶ�D͕��ŚĂŵďĞƌƐ��͕�,ĞŝƌƐ�D͕��ƵīǇ�^͕�,ƵŶƚĞƌ�:D͕�^ĐƵůƉŚĞƌ�D͕�tŽŽůĂĐŽƩ�
E͘� ^ƵŐĂŵŵĂĚĞǆ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ŶĞŽƐƟŐŵŝŶĞͬŐůǇĐŽƉǇƌƌŽůĂƚĞ� ĨŽƌ� ƌŽƵƟŶĞ� ƌĞǀĞƌƐĂů� ŽĨ�
ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ� ďůŽĐ͗� Ă� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘� �ƌŝƚ� :ŽƵƌŶ� �ŶĂĞƐ͖�
ϮϬϭϬ͖ϭϬϱ;ϱͿ͗ϱϱϴͲϱϲϳ͘
΀ϭϲ΁� :ŽŶĞƐ� Z<͕� �ĂůĚǁĞůů� :�͕� �ƌƵůů� ^:͕� ^ŽƚŽ� Z'͘� ZĞǀĞƌƐĂů� ŽĨ� ƉƌŽĨŽƵŶĚ� ƌŽĐƵƌŽŶŝƵŵͲŝŶĚƵĐĞĚ�
ďůŽĐŬĂĚĞ� ǁŝƚŚ� ^ƵŐĂŵŵĂĚĞǆ͘� �� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ǁŝƚŚ� ŶĞŽƐƟŐŵŝŶĞ͘� �ŶĞƐƚŚĞƐŝŽů͖�
ϮϬϬϴ͖ϭϬϵ;ϱͿ͗ϴϭϲͲϴϮϰ͘
΀ϭϳ΁��ŚĂŶŐ��͕�DĞŶǌŝŶ�:͕�dƌĂŶ�D,͕�EĞƵŵĂŶŶ�W:͕�&ƌŝĞĚŵĂŶ�D͕�^ƵƐƐŵĂŶ�D͕�,ĞƉŶĞƌ��͘�dŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƌŽŽŵ�ƟŵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ�ƚŽ�ƌĞǀĞƌƐĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ� ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ� ďůŽĐŬŝŶŐ� ĂŐĞŶƚƐ͗� ĮŶĚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ� Ă� ŚŽƐƉŝƚĂů� ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŵŽĚĞů͘� sĂů�
,ĞĂůƚŚ͖�ϮϬϬϴ͖ϭϭ;ϯͿ͗Ϯϰϰ͘
΀ϭϴ΁� >ĞĞ� �͕� :ĂŚƌ� :^͕� �ĂŶĚŝŽƫ� <�͕� tĂƌƌŝŶĞƌ� �͕� �ŽƌŶŽǁ� D,͕� EĂŐƵŝď� D͘� ZĞǀĞƌƐĂů� ŽĨ�
WƌŽĨŽƵŶĚ� EĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ� �ůŽĐŬ� ďǇ� ^ƵŐĂŵŵĂĚĞǆ� �ĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� dŚƌĞĞ� DŝŶƵƚĞƐ� �ŌĞƌ�
ZŽĐƵƌŽŶŝƵŵ͗����ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�^ƵĐĐŝŶǇůĐŚŽůŝŶĞ͘��ŶĞƐƚŚĞƐŝŽů͖�
ϮϬϬϵ͖ϭϭϬ;ϱͿ͗ϭϬϮϬͲϭϬϱϬ͘
΀ϭϵ΁��ůǀĂƌĞǌͲ'ŽŵĞǌ�:�͕�tĂƫǁŝůů�D͕�sĂŶĂĐŬĞƌ��͕�>ŽƌĂͲdĂŵĂǇŽ�:/͕�<ŚƵŶůͲ�ƌĂĚǇ�<^͘�ZĞǀĞƌƐĂů�
ŽĨ� ǀĞĐƵƌŽŶŝƵŵͲŝŶĚƵĐĞĚ� ƐŚĂůůŽǁ� ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ� ďůŽĐŬĂĚĞ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĨĂƐƚĞƌ� ǁŝƚŚ�
^ƵŐĂŵŵĂĚĞǆ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞŽƐƟŐŵŝŶĞ͘��ƵƌŽ�:ŽƵƌŶ��ŶĂĞƐ͖�ϮϬϬϳ͖Ϯϰ;ƐƵƉƉů͘ϯϵͿ͗ϭϮϰͲϭϮϱ͘

΀ϭ΁�<ŽǀĂĐ��>͘� ^ƵŐĂŵŵĂĚĞǆ͗� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ƐĞůĞĐƟǀĞ�ďŝŶĚŝŶŐ� ƌĞǀĞƌƐĂů� ĂŐĞŶƚ� ĨŽƌ�ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ�
ďůŽĐŬ͘�:ŽƵƌŶ��ůŝŶ��ŶĞƐ͖͘�ϮϬϬϵ͖Ϯϭ;ϲͿ͗ϰϰϰ�ʹ�ϰϱϯ͘
΀Ϯ΁�DŝůůĞƌ�Z�͕�WĂƌĚŽ�D�ϮϬϭϭ��ĂƐŝĐƐ�ŽĨ��ŶĂĞƐƚŚĞƐŝĂ͘�^ŝǆƚŚ�ĞĚŝƟŽŶ͕�ƉƉ�ϮϮϰͲϮϮϲ
΀ϯ΁�zĂŶŐ�>W,͕�<ĞĂŵ�^:͘�^ƵŐĂŵŵĂĚĞǆ͗���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ŝƚƐ�ƵƐĞ� ŝŶ��ŶĂĞƐƚŚĞƟĐ�WƌĂĐƟĐĞ͘��ƌƵŐƐ͖�
ϮϬϬϵ͖ϲϵ;ϳͿ͗ϵϭϵ�Ͳ�ϵϰϮ͘
΀ϰ΁�ZĂŶŐ�,W͕ ��ĂůĞ�DD͕�ZŝƩĞƌ�:D͕�DŽŽƌĞ�W<͘�ϮϬϬϯ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕ �&ŝŌŚ��ĚŝƟŽŶ͘�ƉƉ�ϭϰϵͲϭϱϰ͘
΀ϱ΁� DĐ�ŽŶŶĞůů� E:͕� WĂǀǇ� d'W͕ � 'ƌĞĞŶ� ><͕� WůĂƩ� WZ͘� ^ƵŐĂŵŵĂĚĞǆ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƌŽĐƵƌŽŶŝƵŵͲŝŶĚƵĐĞĚ�ĂŶĂƉŚǇůĂǆŝƐ͘��ƌŝƚ�:ŽƵƌŶ��ŶĂĞƐ͖�ϮϬϭϭ͖ϭϬϲ;ϮͿ͗ϭϭϵͲϮϬϭ͘
΀ϲ΁� �ŝŬĞƌŵĂŶŶ� D͕� WĞƚĞƌƐ� :͕� ,ĞƌďƐƚƌĞŝƚ� &͘ � /ŵƉĂŝƌĞĚ� ƵƉƉĞƌ� ĂŝƌǁĂǇ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ďǇ� ƌĞƐŝĚƵĂů�
ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ�ďůŽĐŬĂĚĞ͗�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŝƌǁĂǇ�ĐŽůůĂƉƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ďůƵŶƚĞĚ�ŐĞŶŝŽŐůŽƐƐƵƐ�ŵƵƐĐůĞ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƉŚĂƌǇŶŐĞĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘��ŶĞƐƚŚĞƐŝŽů͖�ϮϬϬϵ͖ϭϭϬ;ϲͿ͗ϭϮϱϯͲϭϮϲϬ͘
΀ϳ΁�DƵƌƉŚǇ�'^͕� ^ǌŽŬŽů� :t͕�DĂƌǇŵŽŶƚ� :,͕�'ƌĞĞŶďĞƌŐ�^�͕��ǀƌĂŵ�D:͕�sĞŶĚĞƌ� :^͘�ZĞƐŝĚƵĂů�
ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ� ďůŽĐŬĂĚĞ� ĂŶĚ� ĐƌŝƟĐĂů� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚĂŶĞƐƚŚĞƐŝĂ� ĐĂƌĞ� ƵŶŝƚ͘�
�ŶĞƐƚŚ��ŶĂůŐ͖�ϮϬϬϵ͖ϭϬϳ;ϭͿ͗ϭϯϬͲϳ͘
΀ϴ΁�DĂƚŚŝĂƐ�>�^d͕ �ĚĞ��ĞƌŶĂĚŝƐ�Z�'͘�WŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ�ZĞƐŝĚƵĂů�WĂƌĂůǇƐŝƐ͘�ZĞǀ��ƌĂƐ��ŶĞƐƚŚĞƐŝŽů͖�
ϮϬϭϮ͖ϲϮ;ϯͿ͗ϰϯϵͲϰϱϬ͘
΀ϵ΁��ƵƩĞƌůǇ��͕��ŝƩŶĞƌ���͕�'ĞŽƌŐĞ��͕�^ĂŶĚďĞƌŐ�t^͕��ŝŬĞƌŵĂŶŶ�D͕�^ĐŚŵŝĚƚ�h͘�WŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ�
ZĞƐŝĚƵĂů� �ƵƌĂƌŝǌĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞͲĂĐƟŶŐ� ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ� ďůŽĐŬŝŶŐ� ĂŐĞŶƚ� ĚĞůĂǇƐ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƌŽŽŵ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘��ƌŝƚ�:ŽƵƌŶ��ŶĂĞƐ͖�ϮϬϭϬ͖ϭϬϱ;ϯͿ͗ϯϬϰͲϯϬϵ͘
΀ϭϬ΁� EĂŐƵŝď� D͕� <ŽƉŵĂŶ� �&͕ � �ŶƐŽƌ� :�͘� EĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ�
ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐƵƌĂƌŝƐĂƟŽŶ͗�Ă�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ƌŝƚ�:ŽƵƌŶ��ŶĂĞƐ͖�ϮϬϬϳ͖ϵϴ;ϯͿ͗ϯϬϮͲϯϭϲ͘
΀ϭϭ΁� DĂǇďĂƵĞƌ� �D͕� 'ĞůĚŶĞƌ� '͕� �ůŽďŶĞƌ� D͕� WƺŚƌŝŶŐďĞƌ͕ � ,ŽĨŵŽĐŬĞů� Z͕� ZĞǆ� �͕� tƵůĨ� ,&͕ �
�ďĞƌŚĂƌƚ� >͕� �ƌŶĚƚ� �͕� �ŝŬĞƌŵĂŶŶ�D͘� /ŶĐŝĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĚƵƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐŝĚƵĂů� ƉĂƌĂůǇƐŝƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĞŶĚ� ŽĨ� ƐƵƌŐĞƌǇ� ĂŌĞƌ�ŵƵůƟƉůĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ĐŝƐĂƚƌĂĐƵƌŝƵŵ� ĂŶĚ� ƌŽĐƵƌŽŶŝƵŵ͘� �ŶĂĞƐ͖�
ϮϬϬϳ͖ϲϮ;ϭͿ͗ϭϮͲϭϳ͘
΀ϭϮ΁��ďƌŝƐŚĂŵŝ��͕�,Ž� :͕� ΀ϭϮ΁��ďƌŝƐŚĂŵŝ��͕�,Ž� :͕�tŽŶŐ� :͕�zŝŶ� >͕��ŚƵŶŐ� &͘ � ^ƵŐĂŵŵĂĚĞǆ͕�Ă�
ƐĞůĞĐƟǀĞ� ƌĞǀĞƌƐĂů� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ� ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ� ƌĞƐŝĚƵĂů� ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ�
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΀ϮϬ΁�WƵŚƌŝŶŐĞƌ�&<͕�'ŽƌĚŽŶ�D͕��ĞŵĞǇĞƌ�/͕�^ƉĂƌƌ�,:͕�/ŶŐŝŵĂƌƐƐŽŶ�:͕�<ůĂƌŝŶ��͕�ǀĂŶ��ƵŝũŶŚŽǀĞŶ�
t͕� ,ĞĞƌŝŶŐĂ� D͘� ^ƵŐĂŵŵĂĚĞǆ� ƌĂƉŝĚůǇ� ƌĞǀĞƌƐĞƐ� ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ƌŽĐƵƌŽŶŝƵŵͲ� Žƌ� ǀĞĐƵƌŽŶŝƵŵͲ�
ŝŶĚƵĐĞĚ�ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ�ďůŽĐŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĞǀŽŇƵƌĂŶĞ�ĂŶĂĞƐƚŚĞƐŝĂ�Ă�ĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�
�ƌŝƚ�:ŽƵƌ��ŶĂĞƐ͖�ϮϬϭϬ͖ϭϬϱ;ϱͿ͗ϲϭϬͲϲϭϵ͘
΀Ϯϭ΁��ƵƌƟƐ�Z͕�>ŽŵĂǆ�^͕�WĂƚĞů��͘�hƐĞ�ŽĨ�^ƵŐĂŵŵĂĚĞǆ� ŝŶ�Ă� ͚ĐĂŶ͛ƚ� ŝŶƚƵďĂƚĞ͕�ĐĂŶ͛ƚ�ǀĞŶƟůĂƚĞ͛�

ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��ƌŝƚ�:ŽƵƌŶ��ŶĂĞƐ͖�ϮϬϭϮ͖ϭϬϴ;ϰͿ͗ϲϭϮͲϲϭϰ͘
΀ϮϮ΁��ƉƉŝĂŚͲ�ŶŬĂŵ�:͕�,ƵŶƚĞƌ�:D͘�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ��ŽŶƟŶ�
�ĚƵĐ��ŶĂĞƐƚŚ��ƌŝƚ��ĂƌĞ�WĂŝŶ͖�ϮϬϬϰ͖ϰ;ϭͿ͗ϮͲϳ͘
΀Ϯϯ΁� �ĂůĚŽ� ��͕� DĐ�ŽŶŶĞůů� E:͕� WŚĂŵ� E,͘� �ƌƵŐͲƐƉĞĐŝĮĐ� ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ� ǁŝƚŚ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ�
ƐƵŐĂŵŵĂĚĞǆ͕� ƚŚĞ� ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ� ďůŽĐŬĞƌ� ƌŽĐƵƌŽŶŝƵŵ� ĂŶĚ� ƉĞƌŝŽƉĞƌĂƟǀĞ� ĂŶĂƉŚǇůĂǆŝƐ͗�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐ�ĂůůĞƌŐǇ͘��ůŝŶ��ǆƉ��ůůĞƌŐǇ͖�ϮϬϭϭ͖ϰϭ;ϭϮͿ͗ϭϲϲϯͲϭϲϳϴ͘


