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�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�DĞĚŝĐĂů�^ƚƵĚĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂů ϳϯ

�ƵƐƚƌĂůŝĂ� ŝƐ� ĨĂĐĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂŐĞŝŶŐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝƐ� ďƌĂĐŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ďŽƌŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚͲǁĂƌ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ďŽŽŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϭϵϰϬƐ� ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌ�ϲϱ�ĂŐĞ�ďƌĂĐŬĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵŶŝƋƵĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�
ĐĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂŐĞŝŶŐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ǁŝůů� ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

KĨ� ƚŽĚĂǇ Ɛ͛� ŽůĚĞƌ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ͕� ŶĞĂƌůǇ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŐĞĚ� ϲϱͲ
ϳϱ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĮǀĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�ϭ��Ǉ�
ϮϬϱϬ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŐĞĚ� ϲϱͲϴϰ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ĚŽƵďůĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ϴϱ�ƋƵĂĚƌƵƉůĞĚ͘�Ϯ

dŚĞ� ĨƵůů� ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐĞŝŶŐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝůů� ďĞ� ĨĂĐĞĚ�ďǇ� ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŚĞĂůƚŚ� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŝůů� ŶŽƚ�
ƐŝŵƉůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�
ĞĸĐŝĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͕ �ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�Ă�
ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ƟŵĞͲĞĸĐŝĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞůĚĞƌůǇ� ƉĂƟĞŶƚ͕� ŽƉƟŵŝƐŝŶŐ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ĐĂƌĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ� ƐŽŵĞ�ϭϱй� ;ϯ͘ϭ�ŵŝůůŝŽŶͿ�
ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĂƌƚŚƌŝƟƐ͕�ǁŝƚŚ�ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƟƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ� ůĞĂĚŝŶŐ�ĐĂƵƐĞ͘�
ϭ� �ĞŝŶŐ� Ă� ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƟƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϵϳй� ŽĨ� ƚŽƚĂů� ŬŶĞĞ� ĂƌƚŚƌŽƉůĂƐƟĞƐ� ;d<�ƐͿ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͘� ϯ�
dŚĞ�ĚƌĂŵĂƟĐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ϲϱ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�
ŝŵŵĞŶƐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƟĐ�
ŬŶĞĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� 'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ� ǁĂǀĞ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ũŽŝŶƚ�
ĂƌƚŚƌŽƉůĂƐƚǇ͕ �ĂƌĞ�ǁĞ�ĨƵůůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ͍�

/Ŷ�ϮϬϭϭ͕�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰϬ͕ϰϳϬ�d<�Ɛ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�ϯ�dŚŝƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ϱ͘ϳй� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ϴϯ͘ϳй� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϯ͘� ϯ� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ŐƌŽǁŝŶŐ� ƚƌĞŶĚ� ŽĨ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�d<�Ɛ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂŐĞ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�
ŽĨ�ƐƵƌŐĞŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�ϯ�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝŵƉĞƚƵƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ŶŽǀĞů�ƐƵƌŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ŬŶĞĞ�ĂƌƚŚƌŽƉůĂƐƟĞƐ͘�

WĂƟĞŶƚ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚŽƚĂů� ŬŶĞĞ� ĂƌƚŚƌŽƉůĂƐƟĞƐ� ;W^d<�Ϳ� ĂƌĞ� ŽŶĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĚĞŵĂŶĚ͘� dŚĞǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ĂŶĂƚŽŵŝĐĂůůǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞͲŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ� ;�dͿ� Žƌ� ŵĂŐŶĞƟĐ� ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ� ŝŵĂŐŝŶŐ� ;DZ/Ϳ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ�
ŝŵĂŐŝŶŐ͕�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐƵƫŶŐ�ďůŽĐŬ�ŝƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�
ϯ�� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛� ũŽŝŶƚ͘� dŚĞ� ĐƵƫŶŐ�ďůŽĐŬƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞŶ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŝŶƚƌĂͲŽƉĞƌĂƟǀĞ�ďŽŶĞ�ƌĞƐĞĐƟŽŶ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ŽĨ�Ă�ƉƌĞͲƐŝǌĞĚ�ƉƌŽƐƚŚĞƐŝƐ͘�ϰ

�ŌĞƌ�ŝŶŝƟĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞŽŶ�ǁŝůů�ĚĞĐŝĚĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��d�Žƌ�
DZ/͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƐĐĂŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�
ƚŽ� Ă� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŽĨ� ĐŚŽŝĐĞ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�
ŝŶƚŽ� Ă� ĚŝŐŝƚĂů� ϯ�� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛� ĂŶĂƚŽŵǇ� ƵƐŝŶŐ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌͲĂŝĚĞĚ� ĚĞƐŝŐŶ͘� �ƚ� ƚŚŝƐ� ƐƚĂŐĞ͕� ƚŚĞ� ƐƵƌŐĞŽŶ� ǁŝůů� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ�
ĚŝŐŝƚĂů� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĮŶĂůŝƐĞ� ĐŽƌŽŶĂů� ĂŶĚ� ƌŽƚĂƟŽŶĂů� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘�dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͕�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ĐƵƫŶŐ�ďůŽĐŬƐ�
ĂƌĞ� ƚŚĞŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ĨŽƌ� ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ͘� /ŶƚƌĂͲŽƉĞƌĂƟǀĞůǇ͕ � ƚŚĞ� ĐƵƫŶŐ�
ďůŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂů�ĨĞŵƵƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽǆŝŵĂů�ƟďŝĂ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�

ŐƵŝĚĞ�ďŽŶĞ�ƌĞƐĞĐƟŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐƵƐƚŽŵŝƐĞĚ�ƉƌŽƐƚŚĞƐŝƐ͘�
ϰ� dŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ� ĐƵƫŶŐ� ďůŽĐŬƐ� ŝƐ� ƚŚĞŝƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ďŽŶĞ�ƌĞƐĞĐƟŽŶ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞĚ� ĐŽƌŽŶĂů� ĂŶĚ� ƌŽƚĂƟŽŶĂů� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŽƉƟŵĂů� ƉƌŽƐƚŚĞƐŝƐ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�ϰ

�ŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� DĞĚĂĐƚĂ� ŝŶ� ^ǇĚŶĞǇ͕ � E^t͕� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŽīĞƌ� ƚŚŝƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐĐĂŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐƵƫŶŐ�
ďůŽĐŬƐ� ĐĂŶ�ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕� ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ� ƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ŝŶ� ĂƐ� ůŝƩůĞ�
ĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ͘�ZĞǀŝĞǁ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨƵůůǇ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞŽŶ�ƚŽ�ůŽŐ�ŝŶ�ǀŝĂ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ďĞĨŽƌĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƵƫŶŐ� ďůŽĐŬƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� dŚĞ�
ƟŵĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞŽŶ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�
ϱͲϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŬŝůůƐ͘�ϱ

WĂƟĞŶƚ�^ƉĞĐŝĮĐ�dŽƚĂů�<ŶĞĞ��ƌƚŚƌŽƉůĂƐƟĞƐ͗���ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ
�ĂǀŝĚ�<Ğƌƌ
^ĞĐŽŶĚ�zĞĂƌ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;'ƌĂĚƵĂƚĞͿ
EŽƚƌĞ��ĂŵĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�;WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇͿ

�ĂǀŝĚ�ŝƐ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ǇĞĂƌƐ͘

�d�ŝŵĂŐŝŶŐ �ŝŐŝƚĂů�ϯ��ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ

&ƵŶĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ
Figure 1. �ƌŝƟĐĂů� ƐƚĞƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ŽĨ� WĂƟĞŶƚͲ^ƉĞĐŝĮĐ� dŽƚĂů� <ŶĞĞ�
�ƌƚŚŽƉůĂƐƟĞƐ͘

�Ǉ� ĮŶĂůŝƐŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƟǀĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƐƵƌŐĞƌǇ͕ � ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůĞƐƐ�
ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ŝŶƚƌĂͲŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ďǇ� ƚŚĞ� ƐƵƌŐĞŽŶ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ�
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ƐƚƌĞĂŵůŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� ϲ� dŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂůůŽǁƐ�
ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƐƚŚĞƐŝƐ�ƐŝǌĞ͕�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŝŶĐŝƐŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ͘�ϰ�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŽƵƚͲ
ŽĨͲŽƉĞƌĂƟŶŐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƵƌŐĞŽŶ͕� ŽǀĞƌĂůů� ŝƚ�ŵĂǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ� Ă�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƚŚĞĂƚƌĞ�ƟŵĞ�ƉĞƌ�ƉĂƟĞŶƚ͘

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƉƌŽƉŽƐĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ϰ� ƉƌĞͲŽƉĞƌĂƟǀĞ� ƐŝǌŝŶŐ� ŽĨ� ƉƌŽƐƚŚĞƐŝƐ͕�
ƌĞĚƵĐĞĚ� ďŽŶĞ� ƌĞƐĞĐƟŽŶ� ϲ� ĂŶĚ� ŽƉƟŵĂů� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƟďŝĂ� ĂŶĚ�
ĨĞŵƵƌ�ƉŽƐƚͲƐƵƌŐĞƌǇ͘�ϳͲϵ�dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂůƐŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂŵĞĚƵůůĂƌǇ�ĐĂŶĂů�ĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�d<��ŵĞƚŚŽĚƐ͘�
ϰ��ĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽƐƟŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚƌĂǇƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ � ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ƐĞƚƵƉ� ƟŵĞ� ĂŶĚ� ƐƚĞƌŝůŝƐĂƟŽŶ� ĐŽƐƚ͘� �ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ŵĞƚŚŽĚƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϳ͘ϯ�ŝŶƚƌĂͲŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚƌĂǇƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ϯ͘ϱ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�W^d<��;Ɖ�фϬ͘ϬϬϭͿ͘�ϭϰ

�� ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� d<�� ŝƐ� ƉƌŽƐƚŚĞƐŝƐ� ƐƵƌǀŝǀĂů͕�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ƉŽƐƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�dŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�
�ĞƌĞŶĚ�et al. ;ϮϬϬϰͿ͕�ǁŚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƟďŝĂů�ǀĂƌƵƐ�ĚĞĨŽƌŵŝƚǇ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉůĂŶƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�Ăƚ�ƌĂƚĞƐ�
ϭϳ�ƟŵĞƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƟďŝĂů�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ƚŚƌĞĞ� ĚĞŐƌĞĞƐ� ƉŽƐƚ� ƐƵƌŐĞƌǇ͘� ϭϬ� /Ŷ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƟďŝĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĞŵƵƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂů�ƉůĂŶĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�ϭϬͲϭϮ

�� ƐƚƵĚǇ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ�EŐ�et al. ;ϮϬϭϮͿ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚͲŽƉĞƌĂƟǀĞ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ϱϲϵ�W^d<�͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϭϱϱ�d<�Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�ŝŶƚƌĂͲ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂͲŵĞĚƵůůĂƌ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�KĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�W^d<�͕�ŽŶůǇ�ϵй�ŚĂĚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚƌĞĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ�
ƉŽƐƚͲŽƉĞƌĂƟǀĞůǇ͕ �ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϮϮй�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�
;ƉсϬ͘ϬϮͿ͘�ϭϭ�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�W^d<��ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�;��^Ϳ͕�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ���^�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ůŽǁ�ĚƵĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ � ǁŝƚŚ� ŽŶůǇ� ϯй� ƉĞƌĐĞŶƚ� ŽĨ� d<�� ďĞŝŶŐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ���^�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�ϭϮ

KĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƐƵƌŐĞŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƐƵƌŐŝĐĂů�ƟŵĞ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�W^d<�͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�
,ĂŵŝůƚŽŶ�et al. ;ϮϬϭϯͿ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ŝŶƚƌĂͲŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ϱϮ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�W^d<�͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�ϭϰ�
dŚĂƚ� ƐƚƵĚǇ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŶŽ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƐƵƌŐŝĐĂů� ƟŵĞ� ŽīĞƌĞĚ� ďǇ�
ƚŚŽƐĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�W^d<�͘�KĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƵƌŐĞŽŶ�ǁŚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ăůů�ϱϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŚĂĚ�ǀĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ŵĞƚŚŽĚƐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ŽǀĞƌ� ϭ͕ϱϬϬ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� d<�Ɛ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ϮϬ� W^<d�͘� ϭϰ� tŝƚŚ�
ƚŚŝƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶ� ŝŶ�ŵŝŶĚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ� ŝŵƉĞƚƵƐ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƟŵĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�W^d<��ǁŚĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�
ƐƵƌŐĞŽŶƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘

/Ŷ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�W^d<�͕�EƵŶůĞǇ�et al. 
;ϮϬϭϮͿ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŽƵƌŶŝƋƵĞƚ�ƟŵĞ�ĨƌŽŵ�ϲϭ͘Ϭ�
ц� ϭϱ͘Ϭ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ŐƌŽƵƉ͕� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ϱϲ͘Ϯ� ц� ϭϱ͘ϭ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�W^d<��ŐƌŽƵƉ�;ƉсϬ͘ϬϵͿ͘���ůƚĞƌŶĂƚĞůǇ͕ �ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŽƚĂů�ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ƚŚĞĂƚƌĞ�ƟŵĞ�
ĨƌŽŵ�ϭϯϳ͘Ϯ�ц�ϯϯ͘ϲ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŐƌŽƵƉ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϭϮϱ͘ϭц�ϮϮ͘ϳ�
ŝŶ�ƚŚĞ�W^d<��ŐƌŽƵƉ�;ƉсϬ͘ϬϮϴͿ͘�ϲ�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ŽĨ�W^d<��ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�d<�͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞǀĞĂůƐ�ĂŶ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�W^d<�� ŝŶ� ŝƚƐ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ŝŶƚƌĂͲŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƟŵĞ͘�ϭϱ�tŝƚŚ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŚŽŶĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘

WŽƐƐŝďůĞ� ĚƌĂǁďĂĐŬƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ŝŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ǁŽƌŬůŽĂĚ� ŽĨ� ƉƌĞͲŽƉĞƌĂƟǀĞ� ŝŵĂŐŝŶŐ͘� ^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ĐŽƐƚ�
ŽĨ�ƉƌĞͲŽƉĞƌĂƟǀĞ��d�Žƌ�DZ/�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ďǇ� Ă� ƌĂĚŝŽůŽŐŝƐƚ͕� ƐĂǀŝŶŐ� ďŽƚŚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ŵŽŶĞǇ͕ �ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�DZ/�ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ��ΨϱϬϬ�ƚŽ��ΨϭϬϬϬ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��d�ŝŵĂŐŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚŽƐŝŶŐ�ŽĨ�
ŝŽŶŝǌŝŶŐ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�ϰ

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂĚŽƉƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �W^d<��ŝƐ�ŶŽƚ�
ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�
d<�͘� W^<d�� ŝƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ŵŽƌĞ� ĐŽƐƚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ǁŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�d<��ƐƵƌŐĞƌǇ͘�ϭϯ�� /ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŶŽƚĞĚ�
Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ϯϴ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƌŽŽŵ�ƟŵĞ�ŝŶ�W^d<�Ɛ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨĂĐƚŽƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƟŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ƚ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ůĞǀĞů͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐĂƐĞ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƌŽŽŵ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀĞ�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�ϭϯ

�ƚ� ƚŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ� ŝŶ� ƟŵĞ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ� ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ůŽŶŐĞǀŝƚǇ� ŽĨ� W^d<�͘�tŚŝůĞ� ƚŚŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ĨŽůůŽǁͲƵƉ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞĐŽƌĚƐ͕� ƐƵƌǀŝǀĂů� ƌĂƚĞƐ� ŽĨ� ŝŵƉůĂŶƚƐ�ŵĂǇ�
ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� ϯ��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �d<�Ɛ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
Ăƚ� ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ� ĂŐĞ�ĚƵĞ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ŽďĞƐŝƚǇ͕ � ĂĐƟǀĞ� ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͘�ϯ�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ�
ĐŽŵĞƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽƐƚŚĞƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ůĂƐƚ͕�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ǁŝƚŚ�ĂƐĞƉƟĐ�
ůŽŽƐĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ƉƌŽƐƚŚĞƐŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƐŚŽǁŶ� ĂƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ�
ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ� ĨĂŝůƵƌĞ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ� Ă� ĐƵƐƚŽŵŝƐĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ŝŶŝƟĂů� ƐƵƌŐĞƌǇ�
ŵĂǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�Ăƚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͘�ϵ

�Ɛ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞƌ�ƚƌŝĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŽŶĚŽŶĞ�
ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�W^d<�͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘��Ɛ�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�
ƚŽ� ƌĞĮŶĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕� ĮŶĚŝŶŐ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ǁŚĞƌĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� W^d<��
ŵĂŬĞƐ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ŝŵĂŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ�ŬŶĞĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�W^d<��ŽīĞƌƐ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ƚŽ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ƐƵƌŐŝĐĂů� ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ŵĞƐŚŝŶŐ� ƐƵƌŐŝĐĂů� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ǁŝƚŚ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�ϯ��ƉƌŝŶƟŶŐ�
ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽƐƚŚĞƐĞƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞǀĞů͍
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ŝŶ�d<�͘��ůŝŶ�KƌƚŚŽƉ�ZĞůĂƚ�ZĞƐ͘�ϮϬϭϮ�:ĂŶ͖ϰϳϬ;ϭͿ͗ϵϵͲϭϬϳ͘
ϭϮ� �ĂŶĂůĞ� ^d͕ � �ĞĂƚǇ� :,͘� �ĂŵƉďĞůů Ɛ͛� ŽƉĞƌĂƟǀĞ� ŽƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐƐ͘� sŽů� KŶĞ͘� �ůǀĞŶƚŚ� ĞĚ͘�
WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�W�͗��ůƐĞǀŝĞƌ�/ŶĐ͖�ϮϬϬϴ͘
ϭϯ�tĂƩĞƌƐ�d^͕�DĂƚŚĞƌ�Z��///͕��ƌŽǁŶĞ�:�͕��ĞƌĞŶĚ�<Z͕�>ŽŵďĂƌĚŝ��s�:ƌ͕ ��ŽůŽŐŶĞƐŝ�DW͘ ��ŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚ�ʹ ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�
ŬŶĞĞ�ĂƌƚŚƌŽƉůĂƐƚǇ͘�:�^ƵƌŐ�KƌƚŚŽƉ��Ěǀ�ϮϬϭϭ͖ϮϬ;ϮͿ͘
ϭϰ�,ĂŵŝůƚŽŶ�t'͕�WĂƌŬƐ�E>͕�^ĂǆĞŶĂ��͘�WĂƟĞŶƚͲ^ƉĞĐŝĮĐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƟŽŶ��ŽĞƐ�EŽƚ�^ŚŽƌƚĞŶ�
^ƵƌŐŝĐĂů�dŝŵĞ͗���WƌŽƐƉĞĐƟǀĞ͕�ZĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�dƌŝĂů͘�:��ƌƚŚƌŽƉůĂƐƚǇ͘�ϮϬϭϯ��ƵŐ͖;ϭϯͿϬϬϰϴϬͲϰ͘
ϭϱ�DŽŶƚ�D�͕�DĐ�ůƌŽǇ�D:͕�:ŽŚŶƐŽŶ��:͕�WŝǀĞĐ�Z͖�^ŝŶŐůĞͲhƐĞ�DƵůƟĐĞŶƚĞƌ�dƌŝĂů�'ƌŽƵƉ�tƌŝƟŶŐ�
'ƌŽƵƉ͘�̂ ŝŶŐůĞͲƵƐĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ĐƵƫŶŐ�ďůŽĐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌŝĂůƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ƌŽŽŵ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŽƚĂů� ŬŶĞĞ� ĂƌƚŚƌŽƉůĂƐƚǇ͗� Ă� ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ŽĨ� ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲ
ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ͘:��ƌƚŚƌŽƉůĂƐƚǇ͘�ϮϬϭϯ��ƵŐ͖Ϯϴ;ϳͿ͗ϭϭϯϱͲϰϬ͘�

ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƉĂƌŬŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� KƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

DĞĚĂĐƚĂ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ͘

�ŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ
EŽŶĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͘

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ
��<Ğƌƌ͗�ĚĂǀŝĚŬĞƌƌϱϲΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ


