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Case
^ĂůůǇ� ǁĂƐ� ĂŶ� ĞůĞǀĞŶͲŵŽŶƚŚ� ŽůĚ� ĞǆͲƉƌĞƚĞƌŵ� ;ϯϱ� ǁĞĞŬƐͿ� ĨĞŵĂůĞ� ǁŚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�;��Ϳ�ǁŝƚŚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ĨĞǀĞƌ͕ �
ĐŽƌǇǌĂů� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ĂŶĚ� Ă� ǁŚĞĞǌĞ͕� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ� ĂƐ� ǀŝƌĂů�
ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ͘�

,ŝƐƚŽƌǇ
^ĂůůǇ� ŚĂĚ� ďĞĐŽŵĞ� ĂĐƵƚĞůǇ� ĨĞďƌŝůĞ� ƚǁŽ� ŶŝŐŚƚƐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƌǇǌĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�^ĂůůǇ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�
ƚƌĞĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶ� ƵƉƉĞƌ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ƚƌĂĐƚ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ;hZd/Ϳ� ĂŶĚ� ĂĐƵƚĞ�

�ĐƵƚĞ�ǀŝƌĂů�ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƐƚŚŵĂ

ŽƟƟƐ� ŵĞĚŝĂ� ǁŝƚŚ� ĂŵŽǆŝĐŝůůŝŶ� ďǇ� ŚĞƌ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͕ � ďƵƚ� ďĞŐĂŶ�
ƚŽ�ǁŽƌƐĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ůĂďŽƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞĞǌǇ�
ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĨĞǀĞƌ�ŽĨ�ϯϴ͘ϰo�͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚǁŽ�ĚŽƐĞƐ�
ŽĨ�ƐĂůďƵƚĂŵŽů͕�ŚĞƌ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ���͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ĂƉŶŽĞŝĐ�Žƌ�ĐǇĂŶŽƟĐ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ͕�
ƌŝŐŽƌƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƌŝĚŽƌ͘ ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�̂ ĂůůǇ�ǁĂƐ�
ĂŶŽƌĞǆŝĐ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨĞǁĞƌ�ŶĂƉƉǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂƌ�ůĞƐƐ�ĂĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ƵƐƵĂů͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǁĞůů͕�
ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŬŶŽǁŶ�ƐŝĐŬ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ͘

^ĂůůǇ�ŚĂĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŽĨ�ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ� ŝŶ�Ăƚ�ĞŝŐŚƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�
ďƵƚ�ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ĂƐƚŚŵĂ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭͿ͕� ĂŶĚ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛� ƐŝďůŝŶŐƐ� ŚĂĚ�
ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ� ĂƐ� ŝŶĨĂŶƚƐ͘� �ƚ� ĞůĞǀĞŶ�ŵŽŶƚŚƐ͕� ^ĂůůǇ�ǁĂƐ�ŵĞĞƟŶŐ� Ăůů� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĨŽƌ� ŚĞƌ� ĂŐĞ͘� dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽ� ŬŶŽǁŶ� ĚƌƵŐ�

dŚŝƐ� ĐĂƐĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� Ă� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŚĞĂůƚŚǇ� ĞůĞǀĞŶͲŵŽŶƚŚ�
ŽůĚ� ĞǆͲƉƌĞƚĞƌŵ� ĨĞŵĂůĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐĞǀĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂĐƵƚĞ�
ǀŝƌĂů� ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĨĂŵŝůǇ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ĂƐƚŚŵĂ͘�
dŚĞ� ůŝŶŬ� ďĞƚǁĞĞŶ� ǀŝƌĂů� ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ� ĂŶĚ� ĂƐƚŚŵĂ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ�
ďĞĞŶ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů� ĚĞƐƉŝƚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� ^ĞǀĞƌĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ�
ŚĂǀĞ� ůŝŶŬĞĚ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ƐǇŶĐǇƟĂů� ǀŝƌƵƐ� ;Z^sͿ� ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŚĞĞǌŝŶŐ�Žƌ�ĂƐƚŚŵĂ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�
ĞǀĞŶ� ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ� ƚŚĂƚ� Ă� ĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ŵĂǇ� ĞǆŝƐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĞŶƟƟĞƐ͘�^ŽŵĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ůŽǁĞƌ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ƚŽ� ĂƐƚŚŵĂ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ� ƐĞŶƐŝƟǌĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶĨĂŶĐǇ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� Ăƚ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ĂƐƚŚŵĂ� ŚĂƐ� ĂŶǇ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐĞǀĞƌŝƚǇ� ŽĨ� ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ƌĞƐƵůƚƐ� ŚĂǀĞ�
ůĂƌŐĞůǇ�ďĞĞŶ� ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ŝƐ�Z^s�
ƚŚĂƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ĂƐƚŚŵĂ͕� Žƌ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇ� ƚŽ� Z^s� ŝƐ�
ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝŶŐ�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕ �ƐƟůů�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƵŶŬŶŽǁŶ͘�

Glenn Yong
&ŽƵƌƚŚ�zĞĂƌ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞͿ
DŽŶĂƐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

'ůĞŶŶ�ŝƐ�Ă�ĨŽƵƌƚŚ�ǇĞĂƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�DŽŶĂƐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,Ğ�ŚĂƐ�Ă�ŬĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐĂƌĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�Ă�ĮĞůĚ�
ŚĞ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

Figure 1.�&ĂŵŝůǇ�ƉĞĚŝŐƌĞĞ�ŽĨ�ĂƐƚŚŵĂ͘�
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ĂůůĞƌŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĂůďƵƚĂŵŽů�WZE͕�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƐŽĐŝĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͘

�ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ
^ĂůůǇ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ůĞƚŚĂƌŐŝĐ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ŝŶ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕� ǁŝƚŚ�
ƚĂĐŚǇƉŶŽĞĂ͕� ĂŶ� ĂƵĚŝďůĞ� ǁŚĞĞǌĞ� ĂŶĚ� ĐůĂƐƐŝĐĂů� ƐŝŐŶƐ� ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĞīŽƌƚ� ;ŶĂƐĂů�ŇĂƌŝŶŐ͕� ƚƌĂĐŚĞĂů� ƚƵŐ�ĂŶĚ�ƐƵďĐŽƐƚĂů� ƌĞĐĞƐƐŝŽŶͿ͘�
^ŚĞ� ŚĂĚ� Ă� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ϳϴ� ĂŶĚ�ǁĂƐ� ƐĂƚƵƌĂƟŶŐ� Ăƚ� ϭϬϬй� ŽŶ� ϴ>�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŽǆǇŐĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ϵϬй�ŽŶ�ƌŽŽŵ�Ăŝƌ͕ �ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ĨĞďƌŝůĞ�Ăƚ�ϯϴ͘ϱo�͘�̂ ŚĞ�ǁĂƐ�ƚĂĐŚǇĐĂƌĚŝĐ�Ăƚ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭϳϬ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ŶŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĚĞŚǇĚƌĂƟŽŶ͘�KŶ�ĂƵƐĐƵůƚĂƟŽŶ͕�Ăŝƌ�ĞŶƚƌǇ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ďŝůĂƚĞƌĂůůǇ͕ � ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞǆƉŝƌĂƚŽƌǇ� ǁŚĞĞǌĞ� ĂŶĚ� ĚŝīƵƐĞ� ĐƌĂĐŬůĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ͘�
dŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐƚƌŝĚŽƌ͕ � ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ǀŽĐĂů� ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ͕� Žƌ�
ĚƵůůŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶ͘��Ŷ�ĞĂƌ͕ �ŶŽƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽĂƚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ĂŶ�ĞƌǇƚŚĞŵĂƚŽƵƐ�ƉŚĂƌǇŶǆ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵŶƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͘��ůů�ŽƚŚĞƌ�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͘�

tŽƌŬƵƉ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĞƐƐ
dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� Ă� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ŽĨ� ĂĐƵƚĞ� ǀŝƌĂů�
ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĨĂŵŝůǇ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ĂƐƚŚŵĂ͕�
^ĂůůǇ Ɛ͛�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ǀŝƌƵƐͲ� ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĂƐƚŚŵĂ�ĂƩĂĐŬ͘�
tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉŶĞƵŵŽŶŝĂ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ� ƚŽ� ďĞ� ƌƵůĞĚ�
ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƵƉ͘� /Ŷ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞƌŝƚǇ� ŽĨ� ŚĞƌ� ŝŶŝƟĂů�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�ƵŶƟů� ŝƚƐ�ƉĞĂŬ�Ăƚ�ĚĂǇ�
ϮͲϯ͕� ďĂƐŝĐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ŽƌĚĞƌĞĚ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� Ă� ĨƵůů� ďůŽŽĚ�
ĐŽƵŶƚ͕�ƵƌĞĂ͕�ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŝŶĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�Ă�ĐŚĞƐƚ�yͲƌĂǇ�ĂŶĚ�
Ă�ŶĂƐŽƉŚĂƌǇŶŐĞĂů�ĂƐƉŝƌĂƚĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ĂďŶŽƌŵĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�

^ĂůůǇ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŽŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘��Ŷ�/s�ůŝŶĞ�ǁĂƐ�
ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŽŶ�ϳϱй�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŇƵŝĚƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�ŽĨ�/ŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��ŶƟĚŝƵƌĞƟĐ�^ǇŶĚƌŽŵĞ͘�
΀ϭ΁�̂ ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŽŶ�Ϯ>�ŽǆǇŐĞŶ�ĂƐ�ƉĞƌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕�΀Ϯ΁�ďƵƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƐĂƚƵƌĂƚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƵŶƟů�ŐŝǀĞŶ�
ϴ>�ŽĨ�ŚƵŵŝĚŝĮĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ǀŝĂ�ŶĂƐĂů�ƉƌŽŶŐƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ϭϬϬй�
KϮ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚͲĂĐƟŶŐ�ďĞƚĂ�ĂŐŽŶŝƐƚƐ�;^���ƐͿ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐƵƚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�
ĚĞƐƉŝƚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� Ă� ƚƌŝĂů�
ŽĨ� ďƌŽŶĐŚŽĚŝůĂƚŽƌƐ� ŝŶ� ŝŶĨĂŶƚƐ� хϲ�ŵŽŶƚŚƐ͘� ΀ϯ΁� ^ĂůůǇ� ǁĂƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�
Ɛŝǆ�ƉƵīƐ�ŽĨ�^ĂůďƵƚĂŵŽů�D�/�;ϭϬϬŵĐŐͬ�ƉƵīͿ�ǀŝĂ�ƐƉĂĐĞƌ�΀ϭ΁�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ƌĞƐƵůƚƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŵĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞĚ͘�

dŚĞ� ZŽǇĂů� �ŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛� ,ŽƐƉŝƚĂů� ;Z�,Ϳ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƐŝŐŶƐ� ĂŶĚ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�
�ĚŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ĐĂƌĞ� ƵŶŝƚ� ;/�hͿ� ǁĂƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ^ĂůůǇ�
ƚŽ� ĂůůŽǁ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ĐĂƌĚŝŽƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŚŽƵƌůǇ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ŽŶůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ŚĞƌ� ŽǆǇŐĞŶ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ǁĞĂŶĞĚ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�Ϯ>�ŽǀĞƌ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ͘�

Discussion
�ƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ŝŶĨĂŶĐǇ� ĂŶĚ� ĂƐƚŚŵĂ� ŝŶ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ� Ͳ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞ� Ă�
ĐĂƵƐĂů�ůŝŶŬ͍�^ŚŽƵůĚ�ŝŶĨĂŶƚƐ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂƐƚŚŵĂ�ƌĞĐĞŝǀĞ�WĂůŝǀŝǌƵŵĂď�
ŝŵŵƵŶŝǌĂƟŽŶ͍

^ĞǀĞƌĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ůŝŶŬĞĚ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ƐǇŶĐǇƟĂů� ǀŝƌƵƐ� ;Z^sͿ�
ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŚĞĞǌŝŶŐ� Žƌ� ĂƐƚŚŵĂ�
ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘�/Ŷ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŚŽƌƚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ƌĞůĂƟǀĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�Ϯ͘ϴ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŚĞĞǌŝŶŐ�Ăƚ�ϱ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ŚĂĚ�ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ͘�΀ϰ΁�^ŝŐƵƌƐ�et al. ;ϮϬϬϱͿ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ƚĞŶͲĨŽůĚ�
ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂƐƚŚŵĂ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƵĚǇ͘�΀ϱ΁�

/ƚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ĞǆŝƐƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ� ĂŶĚ� ĂƐƚŚŵĂ͘� /Ŷ� Ă� ƐƚƵĚǇ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ϵϬ͕ϯϰϭ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕��ĂƌƌŽůů�et al. ;ϮϬϬϵͿ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ�ƌĂƟŽƐ�;KZͿ�
ĨŽƌ�ĂƐƚŚŵĂ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁĞƌĞ�ϭ͘ϴϲ� ;ϵϱй��/͕�ϭ͘ϳͲϮ͘ϬͿ͕�Ϯ͘ϰϭ� ;ϵϱй��/͕�Ϯ͘ϮͲ
Ϯ͘ϲͿ�ĂŶĚ�Ϯ͘ϴ�;ϵϱй��/͕�Ϯ͘ϲͲϯ͘ϬͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ͕���͕�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�
ŐƌŽƵƉƐ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕ � ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ͘� ΀ϲ΁�
,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�et al. ;ϮϬϬϱͿ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ĂŶ�KZ�ŽĨ�Ϯ͘ϱ� ;ϵϱй��/�ϭ͘ϰͲϰ͘ϯͿ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂƐƚŚŵĂ� ǁŝƚŚ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� Z^s� ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ͕� ΀ϳ΁� ĂƐ�

ĚŝĚ� ƚǁŽ� ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽǁĞĚ� Ă� ϯϬͲϰϬй� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂƐƚŚŵĂ͘�΀ϴ΁�

Z^s�ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂƐƚŚŵĂ

/Ŷ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞǀĞŶͲǇĞĂƌ�Z���>�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŚŽƌƚ�ƐƚƵĚǇ͕ ��ĂĐŚĂƌŝĞƌ�
et al. ;ϮϬϭϮͿ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ��ŚĞŵŽŬŝŶĞ�;�Ͳ��ŵŽƟĨͿ�>ŝŐĂŶĚ�ϱ�
;��>ϱͿ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ŶĂƐĂů�ĞƉŝƚŚĞůŝĂů�ĐĞůůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Z^s�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ĂŶ�KZ� ŽĨ� ϯ͘ϴ� ;ϵϱй� �/͕� ϭ͘ϮͲϮ͘ϰͿ� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂƐƚŚŵĂ͘� ΀ϵ΁� dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶ�
ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ��>ϱ� ůĞǀĞůƐ� ŝŶ�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ� ĂƐƚŚŵĂ͕� ΀ϭϬ΁� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ďǇ� Z^s͘ � ΀ϭϭ΁� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ���>ϱ�ůĞǀĞůƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�
ĐĂƵƐĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�,ĞŶĐĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ�ǁĂƐ�
Z^s�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĂƐƚŚŵĂ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇ�ƚŽ�Z^s�ǁĂƐ�
ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝŶŐ�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕ �΀ϭϮ΁�ƐƟůů�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƵŶŬŶŽǁŶ͘

��ĮǀĞͲǇĞĂƌ�ĐŽŚŽƌƚ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂƚŽƉǇ�ďǇ�<ƵƐĞů�et 
al. ;ϮϬϬϳͿ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐĞǀĞƌĞ� ůŽǁĞƌ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ� ůŝĨĞ�ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ĂƐƚŚŵĂ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŝŶ� ƚŚŽƐĞ� ƐĞŶƐŝƟǌĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ŝŶĨĂŶĐǇ͘� ΀ϭϯ΁� dŚĞƐĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĨƌŽŵ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ� ŝŶĨĂŶĐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂƐƚŚŵĂ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘�

�īĞĐƚ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƐƚŚŵĂ�Žƌ�ĂƚŽƉǇ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ

/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂƐƚŚŵĂ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ĂůůǇ Ɛ͛�ĐĂƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƐƚŚŵĂ͘�ZĞƐƵůƚƐ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŶŽƚ�ĞůŝĐŝƟŶŐ�ĂŶǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �'Ƶƌǁŝƚǌ�et al. ;ϭϵϴϭͿ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĮƌƐƚͲ
ĚĞŐƌĞĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ďƌŽŶĐŚŝĂů�ŚǇƉĞƌͲƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ͘�΀ϭϰ΁���ƐƚƵĚǇ�ďǇ�
dƌĞĨŶǇ�et al.�;ϮϬϬϬͿ�ĂůƐŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�΀ϭϱ΁�

^ŚŽƵůĚ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ�ĂƚŽƉŝĐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ�WĂůŝǀŝǌƵŵĂď� ŝŵŵƵŶŝǌĂƟŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�Z^s�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĂƐƚŚŵĂ͍

WĂƐƐŝǀĞ� ŝŵŵƵŶŝǌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� WĂůŝǀŝǌƵŵĂď� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ� ŝŶĨĂŶƚƐ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�Z^s�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͘�΀ϭϲ΁�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĚŽƵďůĞͲďůŝŶĚĞĚ�Z�d�ŝŶ�ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ŚĂƐ� ďĞŐƵŶ� ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ŝƚƐ� ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ� ĞīĞĐƚ� ŽŶ� ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ�
ǁŚĞĞǌĞ� ŝŶ� ŚĞĂůƚŚǇ� ƉƌĞƚĞƌŵ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ϯϯͲϯϱ� ǁĞĞŬƐ� ŐĞƐƚĂƟŽŶĂů� ĂŐĞ�
;D�</�ƚƌŝĂůͿ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶŽŶͲƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ƚƌŝĂů�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�Ă�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
ŽĨ� ǁŚĞĞǌĞ� ŝŶ� ϱϬй� ŽĨ� ƉƌĞƚĞƌŵ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� ΀ϭϳ΁� ^ƵĐŚ� Ă� ƐƚƵĚǇ� ǁŽƵůĚ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ Ɛ͛�ƉĂƟĞŶƚ�ƉƌŽĮůĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƌŝĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƐƚŚŵĂ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵƚƐ�
ŚĞƌ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďƵƚ�ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�
ĐĂƵƐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ�ĂŶĚ�ĂƐƚŚŵĂ͘�

&ƌŽŵ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�
ŽĨ� WĂůŝǀŝǌƵŵĂď͕� ĂůďĞŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ� ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ� ŝŶĨĂŶƚƐ�
;ϯϮͲϯϱ�ǁĞĞŬƐͿ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ƚŽ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ďƵƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚůŝĞƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ĐŽƐƚ�ƉĞƌ�Y�>z�΀ϭϴ΁� � ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ Ɛ͛� ƉĂƟĞŶƚ͕� ďƵƚ� ĞǀĞŶ�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

Conclusion
/Ŷ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕ � ƚŚŝƐ�ǁĂƐ� Ă� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĞ� ǀŝƌĂů� ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ�ǁĂƌƌĂŶƟŶŐ�
/�h� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ŽŶ� Ă� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŽĨ�
ĂŶ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĨĂŵŝůǇ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ĂƐƚŚŵĂ͘� tŚŝůĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ�
Ă� ĐůĞĂƌ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ� ǁŝƚŚ� ĂƐƚŚŵĂ͕� ĐĂƵƐĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ŶŽƚ�
ďĞĞŶ� ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞůǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕� ǁŝƚŚ� ĨĂŵŝůǇ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ĂƚŽƉǇ� ƉŽƐƐŝďůǇ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƐƚŚŵĂ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� WĂůŝǀŝǌƵŵĂď� ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ� ĂƐƚŚŵĂ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƐƚͲŝŶĞīĞĐƟǀĞ͘

�ŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ
EŽŶĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͘
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�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ
'�zŽŶŐ͗�ŐůĞŶŶ͘ǇŽŶŐ͘ŬǁΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�

΀ϭ΁�ZŽǇĂů��ŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�,ŽƐƉŝƚĂů͘��ƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐͲ�KŶŐŽŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĐŚ͘ŽƌŐ͘ĂƵͬ
ƌĐŚĐƉŐͬŚŽƐƉŝƚĂůͺĐůŝŶŝĐĂůͺŐƵŝĚĞůŝŶĞͺŝŶĚĞǆͬ�ƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐͺKŶŐŽŝŶŐͺDĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬη&ůƵŝĚͺ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϯͿ
΀Ϯ΁� ZŽǇĂů� �ŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛� ,ŽƐƉŝƚĂů͘� KǆǇŐĞŶ� �ĞůŝǀĞƌǇ͘� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĐŚ͘ŽƌŐ͘ĂƵͬƌĐŚĐƉŐͬŚŽƐƉŝƚĂůͺ
ĐůŝŶŝĐĂůͺŐƵŝĚĞůŝŶĞͺŝŶĚĞǆͬKǆǇŐĞŶͺĚĞůŝǀĞƌǇͬ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϯͿ
΀ϯ΁� ΀'ƵŝĚĞůŝŶĞ΁� �ŝĂŐŶŽƐŝƐ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ͘� WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ͘� ϮϬϬϲ�
KĐƚ͖ϭϭϴ;ϰͿ͗ϭϳϳϰͲϵϯ͘
΀ϰ΁�DƵƌƌĂǇ�D͕�tĞďď�D^͕�K͛�ĂůůĂŐŚĂŶ��͕�^ǁĂƌďƌŝĐŬ��^͕�DŝůŶĞƌ���͘�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�
ĂůůĞƌŐǇ�ĂŌĞƌ�ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ͘��ƌĐŚ��ŝƐ��ŚŝůĚ͘�ϭϵϵϮ��Ɖƌŝů͖ϲϳ;ϰͿ͗�ϰϴϮͲϳ͘
΀ϱ΁� ^ŝŐƵƌƐ� E͕� �ũĂƌŶĂƐŽŶ� Z͕� ^ŝŐƵƌďĞƌŐƐƐŽŶ� &͕ � <ũĞůůŵĂŶ� �͘� ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ƐǇŶĐǇƟĂů� ǀŝƌƵƐ�
ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ� ŝŶ� ŝŶĨĂŶĐǇ� ŝƐ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŝƐŬ� ĨĂĐƚŽƌ� ĨŽƌ�ĂƐƚŚŵĂ�ĂŶĚ�ĂůůĞƌŐǇ�Ăƚ�ĂŐĞ�ϳ͘��ŵ�:�
ZĞƐƉŝƌ��ƌŝƚ��ĂƌĞ�DĞĚ͘�ϮϬϬϬ͖ϭϲϭ͗ϭϱϬϭʹϳ͘
΀ϲ΁��ĂƌƌŽů�<E͕�tƵ� W͕ �'ĞďƌĞƚƐĂĚŝŬ� d͕ �'ƌŝĸŶ�DZ͕��ƵƉŽŶƚ�t�͕�DŝƚĐŚĞů� �&͕ �,ĂƌƚĞƌƚ� ds͘ � dŚĞ�
ƐĞǀĞƌŝƚǇͲ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ŝŶĨĂŶƚ�ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĂƐƚŚŵĂ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůůĞƌŐǇ�Θ��ůŝŶŝĐĂů�/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ�ϮϬϬϵ͖ϭϮϯ͗ϭϬϱϱͲϲϭ͘
΀ϳ΁�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�:͕�,ŝůůŝĂƌĚ�dE͕�̂ ŚĞƌƌŝī��͕�̂ ƚĂůŬĞƌ��͕��ů�̂ ŚĂŵŵĂƌŝ�E͕�dŚŽŵĂƐ�,D͘�,ŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�Z^s�ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ�ďĞĨŽƌĞ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂƐƚŚŵĂ͕�ĂƚŽƉǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞĞǌĞ͗�Ă�
ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ďŝƌƚŚ�ĐŽŚŽƌƚ�ƐƚƵĚǇ͘�WĞĚŝĂƚƌŝĐ��ůůĞƌŐǇ�/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ͘�ϮϬϬϱ͖ϭϲ͗ϯϴϲʹϵϮ͘
΀ϴ΁�^ŝŐŶ��D͕�DŽŽƌĞ�W�͕�'ĞƌŶ�:�͕�>ĞŵĂŶƐŬĞ�Z&͕ �,ĂƌƚĞƌƚ�ds͘ ��ƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ�ƚŽ�ĂƐƚŚŵĂ���ƌĞǀŝĞǁ�
ĂŶĚ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞͲǀŝƌƵƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂƐƚŚŵĂ�ĐĂƵƐĂƟŽŶ͘��ŵ�:͘�ZĞƐƉŝƌ͘ ��ƌŝƚ��ĂƌĞ�
DĞĚ͘�:ĂŶƵĂƌǇϭϱ�ϮϬϬϳ͖ϭϳϱ;ϮͿ͗ϭϬϴͲϭϵ͘
΀ϵ΁��ĂĐŚĂƌŝĞƌ�>�͕��ŽŚĞŶ�Z͕�^ĐŚǁĞŝŐĞƌ�d͕ �zŝŶͲ�ĞĐůƵĞ�,͕��ŚƌŝƐƟĞ��͕��ŚĞŶŐ�:�Ğƚ�Ăů͘��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�
ŽĨ�ĂƐƚŚŵĂ�ĂŌĞƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐǇŶĐǇƟĂů�ǀŝƌƵƐ�ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůůĞƌŐǇ�Θ��ůŝŶŝĐĂů�
/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ�ϮϬϭϮ͖ϭϯϬ͗ϵϭͲϭϬϬ͘
΀ϭϬ΁�,ƵŵďĞƌƚ�D͕�zŝŶŐ�^͕��ŽƌƌŝŐĂŶ��͕�DĞŶǌ�'͕��ĂƌŬĂŶƐ�:͕�WĮƐƚĞƌ�Z�Ğƚ�Ăů͘��ƌŽŶĐŚŝĂů�ŵƵĐŽƐĂů�

ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƐ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ĐŚĞŵŽŬŝŶĞƐ�Z�Ed�^�ĂŶĚ�D�WͲϯ�ŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ĂƚŽƉŝĐ�
ĂŶĚ�ŶŽŶĂƚŽƉŝĐ�ĂƐƚŚŵĂƟĐƐ͗�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĂĐƟǀĞ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶ�;/>ͿͲ
ϱ͕�ŐƌĂŶƵůŽĐǇƚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞͲĐŽůŽŶǇͲƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ͕ �ĂŶĚ� />Ͳϯ͘��ŵ�:�ZĞƐƉŝƌ��Ğůů�DŽů��ŝŽů�
ϭϵϵϳ͖ϭϲ͗ϭͲϴ͘
΀ϭϭ΁�<ŽŐĂ�^͕�EŽǀŝĐŬ���͕�dŽŵĂ�,͕�&ĂŝƌĐŚŝůĚ�Z>͘���ϴϭd�ĐĞůůƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Z�Ed�^�ĚƵƌŝŶŐ�ĂĐƵƚĞ�
ƌĞũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵƌŝŶĞ�ĂůůŽŐĞŶĞŝĐ�ƐŬŝŶ�ŐƌĂŌƐ͘�dƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ϭϵϵϵ͖ϲϳ͗ϴϱϰͲϲϰ͘
΀ϭϮ΁��ĚĂŵŬŽ��:͕�&ƌŝĞƐĞŶ�D͘�tŚǇ�ĚŽĞƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐǇŶĐǇƟĂů�ǀŝƌƵƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ĂƐƚŚŵĂ͍�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůůĞƌŐǇ�Θ��ůŝŶŝĐĂů�/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ�ϮϬϭϮ�:Ƶů͖ϭϯϬ;ϭͿ͗ϭϬϭͲϮ͘
΀ϭϯ΁�<ƵƐĞů�DD͕� �ĚĞ�<ůĞƌŬ�E,͕�<ĞďĂĚǌĞ�d�sŽŚŵĂ�s͕�,Žůƚ�W'͕� :ŽŚŶƐƚŽŶ�^>�Ğƚ�Ăů͘� �ĂƌůǇͲůŝĨĞ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ǀŝƌĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͕� ĂƚŽƉŝĐ� ƐĞŶƐŝƟǌĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĂƐƚŚŵĂ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůůĞƌŐǇ�Θ��ůŝŶŝĐĂů�/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ�ϮϬϬϳ͖ϭϭϵ͗ϭϭϬϱͲϭϬ͘
΀ϭϰ΁�'Ƶƌǁŝƚǌ��͕�DŝŶĚŽƌī��͕�>ĞǀŝƐŽŶ�,͘�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ďƌŽŶĐŚŝĂů�ƌĞĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ͘�:�WĞĚŝĂƚƌ�ϭϵϴϭ͖ϵϴ͗ϱϱϭʹϱ͘
΀ϭϱ΁�dƌĞĨŶǇ�W͕ �^ƚƌŝĐŬĞƌ�d͕ ��ĂĞƌůŽĐŚĞƌ��͕�^ĞŶŶŚĂƵƐĞƌ�&,͘�&ĂŵŝůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƚŽƉǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� Z^s� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ŝŶ� ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ� ŝŶĨĂŶƚƐ͘� WĞĚŝĂƚƌŝĐ� WƵůŵŽŶŽůŽŐǇ�
ϮϬϬϬ͖ϯϬ͗ϯϬϮʹϲ͘
΀ϭϲ΁�tĂŶŐ��͕��ǇůŝƐƐ�^͕�DĞĂĚƐ��͘�WĂůŝǀŝǌƵŵĂď�ĨŽƌ�ŝŵŵƵŶŽƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐǇŶĐǇƟĂů�
ǀŝƌƵƐ� ;Z^sͿ� ďƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ� ŝŶ� ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ� ŝŶĨĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ǇŽƵŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͗� Ă� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ƌĞǀŝĞǁ�
ĂŶĚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŵŽĚĞůůŝŶŐ� ŽĨ� ƐƵďŐƌŽƵƉ� ĂŶĂůǇƐĞƐ͘� ,ĞĂůƚŚ� dĞĐŚŶŽů� �ƐƐĞƐƐ� ϮϬϭϭ�
:ĂŶ͖ϭϱ;ϱͿ͗ϭͲϭϮϰ͘
΀ϭϳ΁��ƌŽƵŐŚƚŽŶ�^͕��ŚĂƚ�Z͕�ZŽďĞƌƚƐ��͕��ƵĐŬĞƌŵĂŶ�D͕�ZĂīĞƌƚǇ�'͕�'ƌĞĞŶŽƵŐŚ��͘��ŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�
ůƵŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�Z^s�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ŝŶ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞůǇ�ďŽƌŶ�ŝŶĨĂŶƚƐ͘��ƌĐŚ�
�ŝƐ��ŚŝůĚ�:ĂŶ�ϮϬϬϲ͖ϵϭ;ϭͿ͗ϮϲͲϯϬ͘
΀ϭϴ΁� ^ŵĂƌƚ� <�͕� WĂĞƐ���͕� >ĂŶĐƚŽƚ� <>͘� �ŚĂŶŐŝŶŐ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Z^s�ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͘�ϮϬϭϬ͖ϭϯ;ϰͿ͗ϳϬϱͲϴ͘

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ


