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ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ƚŚĞƌŵĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘��ƋƵĂůůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ǁŝƚŚ� ĚĞƐŝŐŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĐĂůĞ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂů͕� ĞůĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶ�ŽĂŬ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝŵĞŶ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�
ƚĞƐƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌ͕�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞŵďůǇ� ŵĞƚŚŽĚƐ�
ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇŶƚĂĐƚŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ͕� ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚĞĞƌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞƌŵĂů� ĂĚĂƉƚŝǀĞ�
ĞǆĞƌŐǇͲďĂƐĞĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝƚ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝŶƚŽ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĚĞƐŝŐŶ͕� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ĞŵďĞĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ŝŶƚŽ�
ĂĐƚŝǀĞ͕� ŵĂƚĞƌŝĂůͲĚƌŝǀĞŶ͕� ďƵŝůĚŝŶŐͲƐĐĂůĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕�ďǇ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�
ŽĨ� ǁŽŽĚ� ǀĞŶĞĞƌ� ĂƐ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕� ƚŚĞ�
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DOI: ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϵϳϵͬƐƉƵĚĐ͘ϵϳϴϴϰϵϳϰϵϳϵϰϳ

�

ƉĂƉĞƌ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ŽŶ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌŽďŽƚŝĐ� ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵƵůƚŝͲŵĂƚĞƌŝĂů� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͘� dŚĞƐĞ�
ĐŽƵůĚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ŶĞǁ� ŚǇďƌŝĚ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕� ĂůůŽǁŝŶŐ� ĨŽƌ�
ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ŐůŽďĂů� ĐŽŶƚƌŽů�ǁŝƚŚŝŶ� ŽŶĞ� ƚŚĞƌŵĂůůǇ� ĚƌŝǀĞŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�

�
Ϯ͘�D�d,K�^�

�
�
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗��ĞƐŝŐŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŽƌŬĨůŽǁ� ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚĞƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆĞƌŐǇͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŝŵďĞƌ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͘�

�
dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŝƐ� ƉƵƌƐƵĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă�

ŚǇďƌŝĚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ŵĞƚŚŽĚ͕� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉŝĐĂů� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů� ŵĞƚŚŽĚƐ͘� hƐŝŶŐ� ŽĂŬ�
ǀĞŶĞĞƌ͕� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂƌĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚƌĞĞ� ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚĞƐƚĞĚ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă� ĐƵƐƚŽŵͲŵĂĚĞ� ĐůŝŵĂƚĞͲ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŵďĞƌ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ďĞŶĚŝŶŐ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ŝƐ�
ďĞŝŶŐ� ƌĞĂůͲƚŝŵĞ� ƚƌĂĐŬĞĚ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă�
ĚĞƐŝŐŶͲŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� dŚŝƐ͕� ŝŶ� ƌĞƚƵƌŶ͕� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͛� ĚǇŶĂŵŝĐ�
ƚŚĞƌŵĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�

�
Ϯ͘ϭ�WƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�

�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�tŽŽĚ�ĂŶŝƐŽƚƌŽƉǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐƌĂŝŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�

�
�ƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŚŝŐŚ� ƚŚĞƌŵĂů� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�

ƚĂŶŐĞŶƚŝĂůůǇ�ƚŽ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌŝŶŐƐ͕�ǁŽŽĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŚĞƌŵĂůůǇ�
ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶƚŽ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�
ďĞŶĚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ϭϭ͘�dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝƐ� ŝŶŐƌĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͛Ɛ� ĂŶŝƐŽƚƌŽƉŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŶĂƚŽŵǇ� ŽĨ� ǁŽŽĚ� ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƚŚĞ� ĨŝďƌĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ;ĨŝŐ͘ϮͿ͘� �ŵƉůŽǇŝŶŐ� Ă�

ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚŝŵƵůŝ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵĂů� ĂĐƚƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŽŽĚ͘� dŚĞ�
ĞŶƋƵŝƌǇ� ĞŵƉůŽǇƐ� Ă� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐƵƌǀĞǇ� ĂĐƌŽƐƐ� Ă� ůĂƌŐĞ�
ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ůĂǇŽƵƚƐ͕� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁŽŽĚ�ƚǇƉĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�
ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƚŚĞƌŵĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͘�
YƵĂƌƚĞƌͲĐƵƚ� ŽĂŬ� ǀĞŶĞĞƌ� Ϭ͘ϲ�ŵŵ�ǁĂƐ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�
ŚŝŐŚ� ƚŚĞƌŵĂů� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ϭϮ� ƚĂŶŐĞŶƚŝĂůůǇ�
ƚŽ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌŝŶŐƐ�;Ăd�сϭϭ͕�ϵйͿ͕�ŝƚƐ�ŚŝŐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
;�сϯϰϯ� EŵŵϮͿ� ĂŶĚ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ� ŽĨ� ƐĂŵƉůĞƐ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ� ĂŶ� ĂůŵŽƐƚ� ůŝŶĞĂƌ� ŐƌĂŝŶ� ƚŽƉŽůŽŐǇ͘� dŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕� Ăůů� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ƚĞƐƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐƵƐƚŽŵ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŵďĞƌ͘� �� ƚŚĞƌŵĂů�
ƌĂĚŝĂƚŽƌ� ŽĨ� ϭϬϬϬ� tĂƚƚ͕� ĂŶ� ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ� ŚƵŵŝĚŝĨŝĞƌ͕� ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ŚƵŵŝĚŝƚǇ� ĐŽŶƚƌŽů� ƵŶŝƚƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ƐĞŶƐŽƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� �ƌĚƵŝŶŽ� ŵŝĐƌŽͲĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘� �ƵƌŝŶŐ� Ăůů� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕� Ă� ŵĂǆŝŵƵŵ� ŽĨ� ϯϴ� Σ�� ZĞůĂƚŝǀĞ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ;ZdͿ� ǁĂƐ� ƌĞĂĐŚĞĚ͕� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ϯϬй�
ZĞůĂƚŝǀĞ�,ƵŵŝĚŝƚǇ� ;Z,Ϳ͘� dŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƐĞƚƵƉ�
ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌŐŽ� ƐĞǀĞƌĂů�
ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĐǇĐůĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ƚŝŵĞ͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ĂŶĚ�
ŚŝŐŚ�ĨŝĚĞůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�

�
Ϯ͘ϭ͘ϭ�^ŝŶŐůĞͲǀĞŶĞĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�

�
�
&ŝŐƵƌĞ� ϯ͗� WƌŝŶĐŝƉůĞ� ĐƵƌǀĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞƌŵĂůůǇ� ĂĐƚƵĂƚĞĚ� ŽĂŬ�
ƐŝŶŐůĞ� ǀĞŶĞĞƌ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ǀĂƌǇŝŶŐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ƌĂƚŝŽ� ĂŶĚ�
ŐƌĂŝŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘�
�
dŚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƵƐĞ� ƐŝŶŐůĞ� ǀĞŶĞĞƌ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� Ϭ͘ϲ� ŵŵ� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ĨŝďƌĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ůĂǇŽƵƚ͘�
/Ŷ� ĚĞƚĂŝů͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂƌĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ� ĨŝǀĞ� ĨŝďƌĞ�



sŽů͘Ϯ�ͮ�ϴϱϬ
ϯϱƚŚ�W>����ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽƐƚ��ĂƌďŽŶ��ŝƟĞƐ͘

DOI: ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϵϳϵͬƐƉƵĚĐ͘ϵϳϴϴϰϵϳϰϵϳϵϰϳ

�

ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ĂŶŐůĞƐ͕� ϬŽ͕� ϯϬŽ͕� ϰϱŽ͕� ϲϬŽ� ĂŶĚ� ϵϬŽ� ĂŶĚ� ĂƌĞ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚƌĞĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ůĂǇŽƵƚƐ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƐƋƵĂƌĞ͕� ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ� ĂŶĚ� ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͘�
�ĨƚĞƌ� ďĞŝŶŐ� ƚŚĞƌŵĂůůǇ� ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƌĞƐƉŽŶĚƐ� ďǇ� ĚŝƐƐŝƉĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞƐƐ� ŝŶƚŽ� ĂŶ� ĞůĂƐƚŝĐ�
ĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝďƌĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĂƐ� ďĞŶĚŝŶŐ� ;ĨŝŐ͘� ϯͿ͘� dŚĞ� ƐǇŶĞƌŐǇ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĨŝďƌĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞůĞŵĞŶƚ͛Ɛ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƵƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ďĞŶĚŝŶŐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͘�

�
Ϯ͘ϭ͘Ϯ��ŝͲůĂǇĞƌ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ďŝͲůĂǇĞƌ� ǀĞŶĞĞƌ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘�
�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ĐƵƌǀĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵĂůůǇ�ĂĐƚƵĂƚĞĚ�ŽĂŬ�ďŝͲ
ůĂǇĞƌ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŐƌĂŝŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘�
�

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ďŝůĂǇĞƌ� ƚŚĞŽƌǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞƌŵĂůůǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ďŝŵĞƚĂůůŝĐ� ĂůůŽǇƐ͕� ďŝͲůĂǇĞƌ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ĐƵƌǀĂƚƵƌĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�
ŵƵůƚŝƉůĞ� ůĂǇĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ŽĨ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ϭϯ͘�dŚĞ�ďŝͲůĂǇĞƌ�ǁŽŽĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚǁŽ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�
ŽĂŬ�ǀĞŶĞĞƌ͕�ŽŶĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ͕�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞŝƌ� ĨŝďƌĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ;ĨŝŐ͘� ϰͿ͘� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĞŵƉůŽǇƐ�
ǀĞŶĞĞƌ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ŽƉƉŽƐŝŶŐ� ĨŝďƌĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐͲ
ƚĂŶŐĞŶƚŝĂů� ĂŶĚ� ƌĂĚŝĂů� ƚŽ� ŐƌŽǁƚŚ� ƌŝŶŐƐ͕�ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ĂŶĚ�
ůŽǁ� ƚŚĞƌŵĂů� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘� dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ďŝͲůĂǇĞƌ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝŐŝĚŝƚǇ�
ŝŶ� ůĂƌŐĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�
ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ĐƵƌǀĂƚƵƌĞ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ϭϰ� ŽŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ� ĂĚŚĞƐŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞƌŵĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐƌǇůŝĐƐ͕�ďŽŶĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ŐůƵĞƐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŚĞĂƌ� ŵŽĚƵůƵƐ� ĂƐ�
ƉƌŝŵĂƌǇ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ĨŽƌ� Ă� ƐƵŝƚĂďůĞ� ůĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ůŽĐĂů�
ďŝŶĚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƐĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ� ƐŶĂƉƉŝŶŐ�ĂůůŽǁ�
ĨŽƌ� ĨĂƐƚ� ĂƐƐĞŵďůǇ� ĂŶĚ� ĚŝƐĂƐƐĞŵďůǇ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�

ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ĚĞůĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĐǇĐůĞƐ͘�

�
Ϯ͘ϭ͘ϯ�&ƵŶĐƚŝŽŶĂůůǇ�ŐƌĂĚĞĚ�ŵƵůƚŝͲŐƌĂŝŶ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�
�

&ŝŐƵƌĞ� ϲ͗� �ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� &'D� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ;ĂͿ� ĂŶĚ�
ƐƚĞƉǁŝƐĞ�ŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�;ďͿ͘�

�
/Ŷ�Ă�&ƵŶĐƚŝŽŶĂůůǇ�'ƌĂĚĞĚ�DĂƚĞƌŝĂů�;&'DͿ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�

ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ϭϱ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŚĞŶ�
ƚǁŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ĞŝƚŚĞƌ�
ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ;ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
ŐƌĂĚĂƚŝŽŶͿ� Žƌ�ǁŚĞŶ� ƚŚŝƐ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� Ă�
ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ǁĂǇ� ;ƐƚĞƉǁŝƐĞ� ŐƌĂĚĂƚŝŽŶͿ� ;ĨŝŐ͘� ϲͿ͘� dŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĞŵƉůŽǇƐ� Ă� ƐƚĞƉǁŝƐĞ� ŐƌĂĚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĨŽƌŵ�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁŽŽĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂů�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ůĂǇĞƌŝŶŐ� ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŐƌĂŝŶ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ŽĂŬ� ǀĞŶĞĞƌ͘� dŚŝƐ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ďĞŶĚŝŶŐ� ƐƚŝĨĨŶĞƐƐ� ĂŶĚ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ;ĨŝŐ͘� ϳͿ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƉƌŽƚŽƚǇƉŝĐĂů�
ŵĞƚŚŽĚ͕�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĂŬ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ� ůŽĐĂů� ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ� W>�� ƐŶĂƉ� ũŽŝŶƚƐ͕� ĂůůŽǁŝŶŐ� ĨŽƌ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ƌĞƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ�
ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�;ĨŝŐ͘�ϰͿ͘�

�

�
�
&ŝŐƵƌĞ� ϳ͗� sĂƌŝŽƵƐ� &'D� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ�
ŵŽŶŽĐůĂƐƚŝĐ;ĂͿ͕�ƐǇŶĐůĂƐƚŝĐ;ďͿ�ĂŶĚ�ĂŶƚŝĐůĂƐƚŝĐ;ĐͿ�ĐƵƌǀĂƚƵƌĞƐ͘�

�
Ϯ͘Ϯ��ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�
�ůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕�
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚĞĞƌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ĞǆĞƌŐǇͲďĂƐĞĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ŝŶĐŝƚĞƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŵĂƚĞƌŝĂůͲďĂƐĞĚ� ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ͘�
dŚŝƐ� ŐŝǀĞ� ƵƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƌĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƵƐĞ� ŝŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĚĞƐŝŐŶ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨƵůĨŝů� ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ� ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ůĞǀĞů� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĂŶ� ŝŶͲĚĞƉƚŚ�



sŽů͘Ϯ�ͮ�ϴϱϭ
ϯϱƚŚ�W>����ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽƐƚ��ĂƌďŽŶ��ŝƟĞƐ͘

DOI: ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϵϳϵͬƐƉƵĚĐ͘ϵϳϴϴϰϵϳϰϵϳϵϰϳ

�

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ǁŽŽĚ� ĂƐ� Ă�
ŶĂƚƵƌĂů� ŵĂƚĞƌŝĂů͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂůͲĚƌŝǀĞŶ� ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ�
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dŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ĂƚƚĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ĂŶĂůǇƐĞ͕�
ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ� ĂŶĚ� ĐĂůŝďƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ŚǇďƌŝĚ� ďĞŶĚŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŽĨ� ŵƵůƚŝͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů� ŽĂŬ� ǀĞŶĞĞƌ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͘�KƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ŽƉĞŶ�ƚŽƉŽůŽŐǇ͕�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚĞͲ
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚƵŶĞĚ� ƚŽ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƌŵĂů�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ͘��
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ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůůǇ� ŐƌĂĚĞĚ� ŵƵůƚŝͲŐƌĂŝŶ� ŽĂŬ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ� ŐĞŽŵĞƚƌǇ͕� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ĂŶ�
ĂĚĂƉƚŝǀĞ� ĞŶǀĞůŽƉĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ĞŶƋƵŝƌǇ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞŵďůǇ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� � �ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƵƚĞƌͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ĞŶĂďůĞĚ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƵŶĐŽĂƚĞĚ�ǀĞŶĞĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝŵĞŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�
ϱϬ� ƌĞĂĐƚŝǀĞ� ŵƵůƚŝͲůĂǇĞƌ� ŽĂŬ� ǀĞŶĞĞƌ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ŐƌĂŝŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ƐŝŶŐůĞ͕� ĚŽƵďůĞ�
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ϯϱƚŚ�W>����ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽƐƚ��ĂƌďŽŶ��ŝƟĞƐ͘

DOI: ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϵϳϵͬƐƉƵĚĐ͘ϵϳϴϴϰϵϳϰϵϳϵϰϳ

�

ĂŶĚ� ŵƵůƚŝͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů� ďĞŶĚŝŶŐ͘� dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĐĞůůƐ�ŽĨ�ϯϬϬ�ǆ�ϯϬϬ�ŵŵ͕�
ƵƐŝŶŐ� ƐŶĂƉ� ũŽŝŶƚƐ� ĨŽƌ� ďŝŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽĂŬ� ǀĞŶĞĞƌ�
ůĂǇĞƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŝŶƚĞƌůŽĐŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��E��ũŽŝŶƚƐ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ĞĚŐĞƐ͘� dŚĞ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƌŝŐŝĚŝƚǇ� ǁŚŝůĞ� ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ� ǁĞŝŐŚƚ͘� dŚĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�
ǁĞƌĞ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�
ŵŽĚĞů͕� ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ� >ĂĚǇďƵŐ� ƉůƵŐŝŶ� ĨŽƌ� 'ƌĂƐƐŚŽƉƉĞƌ͕�
ZŚŝŶŽĐĞƌŽƐ� ϭϳ͘� dŚĞ� ŵŽĚĞů� ĚŝƐƉůĂǇƐ� Ă� ƉĂƌĂůůĞů�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďĞŶĚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�
ĞŶĞƌŐǇ� ƉĂƐƐŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ� ŵĞŵďƌĂŶĞ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�
dŚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ƐƉĞĐŝŵĞŶ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ�
ĞǆƉŽƐĞĚ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ� ŝŶ� ϯϴΣ�� Zd͕� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ϯϬй�
Z,͘� dŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŝƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ǁŝƚŚ�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͕� ƌĂƚŝŽ� ĂŶĚ� ďĞŶĚŝŶŐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ǁŚŝůĞ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ŐůŽďĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ�
ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂŶŝƐŽƚƌŽƉŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ� ŝƐ� ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ĚƌŝǀŝŶŐ� ĨŽƌĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ� ĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŝŶĨƌĂƌĞĚ�
ĐĂŵĞƌĂ͕� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ�
ďĞŝŶŐ� ƌĞĂůͲƚŝŵĞ� ƚƌĂĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚĞĚ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚ�
ŝƐ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝĚĞůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ĚŝŐŝƚĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ͘� dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶƚŽ� Ă� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů͕� ŵŽĚƵůĂƌ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚůǇ�
ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐĐĂůĞ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ� ϵ͗� dŚĞƌŵĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůůǇ� ŐƌĂĚĞĚ� ƐƵƌĨĂĐĞ͕�
ƵƐŝŶŐ� ƚŚƌĞĞ� ŵƵůƚŝͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů� ůĂǇĞƌƐ� ŽĨ� ŽĂŬ� ǀĞŶĞĞƌ͘� dŚĞ�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ŵŽĚĞů� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ƚƵŶĞĚ�
ƚŽ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƌŵĂů�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ͘�
�
ϰ͘�Z�^h>d^�

dŚĞ� ĞŶƋƵŝƌǇ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĂŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ŚǇďƌŝĚ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉŝĐĂů� ŵĞƚŚŽĚ� ĞŵƉůŽǇŝŶŐ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ƚŽŽůƐ� ĨŽƌ�
ĞǆĞƌŐǇͲďĂƐĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂĚĂƉƚŝǀĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ͕�

ĚĞǀĞůŽƉĂďůĞ� ŝŶƚŽ� ĂĚĂƉƚŝǀĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ�
ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ƚŝŵďĞƌ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� Ͳ� ƐŝŶŐůĞ� ǀĞŶĞĞƌ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͕� ďŝͲůĂǇĞƌƐ� ĂŶĚ� &'DͲ� ĂŶĚ� Ă� ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĚǇŶĂŵŝĐ� ƚŚĞƌŵĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ�ŽĨ�Ă�
ĚĞƐŝŐŶͲŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ǁŽƌŬĨůŽǁ� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ�
ďŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ͘�tŝƚŚŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ƌŽůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌĂůůĞů�
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ŵŽĚĞůƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� ĚĂƚĂ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘� dŚĞ�ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� Ă� ŚǇďƌŝĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůͲĚƌŝǀĞŶ� ĂĚĂƉƚŝǀĞ� ǁŽƌŬĨůŽǁ� ĨƌŽŵ�
ĚĞƐŝŐŶ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ĐĂŶ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĐŚĂŝŶ�
ǁŝƚŚ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƌĞƐƵůƚƐ͕� ĂůůŽǁŝŶŐ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚ�
ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƐƚĞĞƌŝŶŐ� ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͗�

ϭ͘� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ĨŝďƌĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĨĂĐƚŽƌ� ĨŽƌ� ƐƚĞĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ďĞŶĚŝŶŐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐŝǌĞ͕�
ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĚŝŶŐ�
ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂĐƚŝŽŶ� ƚŝŵĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ͘� dŚŝĐŬĞƌ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐĂŵƉůĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ŵŽƌĞ�
ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞƌŵĂů�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŝůů�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ� ĚĞĨŽƌŵŝŶŐ� ĨŽƌĐĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ůŽŶŐĞƌ� ƉĞƌŝŽĚ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝŶ� ůŽŶŐĞƌ� ƉŝĞĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐƵƚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ŐƌĂŝŶ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ĐƵƌǀĂƚƵƌĞ� ŝƐ�
ŐƌĞĂƚĞƌ͘�

Ϯ͘� ,ŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ� ŽĨ� ƐĂŵƉůĞƐ͘� �ǀĞŶ� ŝĨ� ŽĂŬ� ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ� ǁŽŽĚ� ƚǇƉĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� Ɛƚŝůů�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� Ă� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ǁŽŽĚ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�
ĨŽƌ� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�

ϯ͘� ^ŝŶŐůĞ� ĂŶĚ� ďŝͲůĂǇĞƌ� ƚŚĞƌŵĂůůǇ� ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ� ǀĞŶĞĞƌ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ĚĞůŝǀĞƌ� ƐŝŶŐůĞͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů� ĐƵƌǀĂƚƵƌĞ� ŽĨ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͕� ǁŚŝůĞ� &'D� ŵƵůƚŝͲŐƌĂŝŶ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ŵƵůƚŝͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�
ďĞŶĚŝŶŐ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽŵďŝŶĞ� ŚŝŐŚ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ƐƚĞĞƌŝŶŐ� ŽĨ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐƚŝĨĨŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĂƐƐĞŵďůǇ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŽĨ�
ƚĂŝůŽƌŝŶŐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͕� ĐŽŵďŝŶŝŶŐ� ŵƵůƚŝƉůĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͕� ŽǀĞƌĐŽŵĞƐ� ƚŚĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ƋƵĂƌƚĞƌͲĐƵƚ� ǀĞŶĞĞƌ� ;ϰϬϬͲϭϮϬϬ� ŵŵ� ŝŶ� ǁŝĚƚŚͿ� ĂŶĚ�
ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ůĂƌŐĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

ϰ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�
ǁŽŽĚ� ĂƐ� Ă� ǀĂƐĐƵůĂƌ� ƚŝƐƐƵĞ͕� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� Žƌ� ƵŶĞǀĞŶ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚĞĂƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� hs� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ŐƌĂŝŶ� ĐĂŶ� ĐĂƵƐĞ� ƵŶĞǀĞŶ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚƌĂŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚŝƐ� ŵĂǇ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�



sŽů͘Ϯ�ͮ�ϴϱϯ
ϯϱƚŚ�W>����ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽƐƚ��ĂƌďŽŶ��ŝƟĞƐ͘

DOI: ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϵϳϵͬƐƉƵĚĐ͘ϵϳϴϴϰϵϳϰϵϳϵϰϳ

�

ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĂŵĂŐĞ�;ƉůĂƐƚŝĐ�ĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ŽǀĞƌĂůů� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ͘� dŚŝƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨĂƚŝŐƵĞ� ϭϬ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ůŝĨĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚƵƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� Ă�
ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆĐůƵĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

ϱ͘� DĂƚĞƌŝĂů� ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂůƐŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
dŚƵƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĚŝůŝŐĞŶƚ� ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶŐƌĂŝŶĞĚ� DŽŝƐƚƵƌĞ� �ŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ǁŽŽĚ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�

�
ϱ͘��/^�h^^/KE�

dŚĞ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ĞŶƋƵŝƌǇ� ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ǁŽƌŬ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆĞƌŐǇ� ďĂƐĞĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂĚĂƉƚŝǀĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂĐƌŽƐƐ�
ŵƵůƚŝƉůĞ� ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂŶŝƐŽƚƌŽƉŝĐ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ǁŽŽĚ͕� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĐŚĂŝŶ͘� dŚƵƐ͕�
ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŶĞǁ� ĚĞƐŝŐŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ǁŽƌŬĨůŽǁƐ�
ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞŶƚĂŝů�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌŵ�Ă�
ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ� ŵŽĚĞůůŝŶŐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� ƐŚŝĨƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ͕� ĂĨƚĞƌ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ĐǇĐůĞƐ͕� ďĞĐŽŵĞƐ� ĐƌƵĐŝĂů͘� &ƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ŽĐĐƵƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĂĚŽƉƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ĚĂƚĂ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉŝĐĂů� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�
ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�
ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ƐƚĞĞƌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ� ƚŚĞƌŵĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� dŚŝƐ�
ĐĂƌĞĨƵů�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�
ĨŽƌ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� Ă� ďŝŐŐĞƌ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ƐĐĂůĞ͕� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ƌŽďŽƚŝĐ�ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�
ĐŽƵůĚ�ĂůůŽǁ� ĨŽƌ�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĚĞŵĂŶĚƐ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ďƵŝůĚͲƉĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚŝƐ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�
ĐŽƵůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ͛Ɛ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ĞŶŚĂŶĐĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ŽƉƚŝŵŝǌĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
Ă�ďĞƐƉŽŬĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůͲĚƌŝǀĞŶ� ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂƐ�
ĂŶ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ŐƌĂŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĞ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
Ă�ŵƵůƚŝͲŵĂƚĞƌŝĂů� ůĂǇĞƌŝŶŐ�ĐŽƵůĚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŶĞǁ�ŚǇďƌŝĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�

Z�&�Z�E��^��
ϭ͘� <ƌĞƚǌĞƌ͕�D͗͘� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�DĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ^ŵĂƌƚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�

ĨŽƌ��ĚĂƉƚŝǀĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�;ϮϬϭϲͿ͘�
Ϯ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� h<͘� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�;ϮϬϬϴͿ͘�
ϯ͘�/W��͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŐĞ�ϮϬϭϰ�

/ŵƉĂĐƚƐ͕� �ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘� WĂƌƚ� �͗� 'ůŽďĂů� ĂŶĚ�
^ĞĐƚŽƌĂů��ƐƉĞĐƚƐ�;ϮϬϭϰͿ͘�

ϰ͘� <ŽůĂƌĞǀŝĐ͕� �͕͘� WĂƌůĂĐ͕� s͗͘� �ĚĂƉƚŝǀĞ͕� ZĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�
�ƵŝůĚŝŶŐ�^ŬŝŶƐ͘�/Ŷ͗��ƵŝůĚŝŶŐ��ǇŶĂŵŝĐƐ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ŽĨ��ŚĂŶŐĞ͘�ƉƉ͘�ϲϵͲϴϴ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�;ϮϬϭϱͿ͘�

ϱ͘� ^ŚƵŬƵǇĂ͕� D͗͘� �ǆĞƌŐǇ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ďƵŝůƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� /Ŷ͗� �ƵŝůĚŝŶŐ� ĂŶĚ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ϰϰ͕�
ƉƉ͘�ϭϱϰϱͲϭϱϱϬ�;ϮϬϬϵͿ͘�

ϲ͘� ,ŽůƐƚŽǀ͕� �͕͘� &ĂƌŵĞƌ͕� '͕͘� Θ� �ƌŝĚŐĞŶƐ͕� �͗͘� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�
ϵ;ϯͿ�;ϮϬϭϳͿ͘�

ϳ͘�tŽŽĚ͕��͕͘� sĂŝůĂƚŝ͕� �͕͘�DĞŶŐĞƐ͕��͕͘�Θ�ZƺŐŐĞďĞƌŐ͕�D͗͘�
,ǇŐƌŽƐĐŽƉŝĐĂůůǇ� ĂĐƚƵĂƚĞĚ� ǁŽŽĚ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ǁĞĂƚŚĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲĨŽƌŵŝŶŐ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĂƌƚƐ� ʹ� &ĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�
ƵƉƐĐĂůŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƐŚĂƉĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
�ƵŝůĚŝŶŐ�DĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ϭϲϱ͕�ƉƉ͘�ϳϴϮʹϳϵϭ�;ϮϬϭϴͿ͘�

ϴ͘� tŽƌƌĞ� &ŽŐĞĚ͕� /͕͘� Θ� WĂƐŽůĚ͕� �͗͘� dŚĞƌŵĂů� �ĐƚŝǀĂƚĞĚ�
�ŶǀĞůŽƉĞ͕� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� DĞƚŚŽĚ� ĂŶĚ� DŽĚĞů� ĨŽƌ�
WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�DĂƚĞƌŝĂů��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�Ă�ZĞƐƉŽŶƐŝǀĞ��ŶǀĞůŽƉĞ͘�
/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϯƌĚ�Ğ����Ğ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Ͳ�sŽůƵŵĞ�Ϯ͕�
sŝĞŶŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�sŝĞŶŶĂ͕��ƵƐƚƌŝĂ͕�ƉƉ͘�ϰϰϵʹ
ϰϱϴ�;ϮϬϭϱͿ͘�

ϵ͘� &ƌĂŐŬŝĂ͕� s͘� Θ� tŽƌƌĞ� &ŽŐĞĚ͕� /͗͘� DĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
WƌĞĚŝĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� &ƵŶĐƚŝŽŶĂůůǇ� 'ƌĂĚĞĚ�DƵůƚŝͲ
'ƌĂŝŶ�ZĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�dŝŵďĞƌ��ŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͘�/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϯϴƚŚ� Ğ����Ğ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� dh� �ĞƌůŝŶ͕� �ĞƌůŝŶ͕� 'ĞƌŵĂŶǇ�
;ϮϬϮϬͿ͘�

ϭϬ͘� sĂǌƋƵĞǌ͕� �͕͘� ZĂŶĚĂůů͕� �͕͘� �ƵĂƌƚĞ͕� :͘W͗͘� ^ŚĂƉĞͲ
ĐŚĂŶŐŝŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�^ŬŝŶƐ͕���ZĞǀŝĞǁ�ŽŶ�DĂƚĞƌŝĂůƐ͕��ĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ� &ĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� �ŶĂůǇƐŝƐ͘� /Ŷ�
:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� &ĂĕĂĚĞ� �ĞƐŝŐŶ� Θ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� ϳ;ϮͿ͕� ƉƉ͘� ϵϯͲϭϭϰ�
;ϮϬϭϵͿ͘�

ϭϭ͘� ZĞĐŽƌĚ͕� ^͘:͗͘� DĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ǁŽŽĚ͕�
'ƵƚĞŶďĞƌŐ�;ϭϵϵϵͿ͘�

ϭϮ͘� &ŽŐĞĚ͕� /͕͘� WĂƐŽůĚ͕� �͗͘� �Ŷ� ŽĂŬ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ� ƚŚĞƌŵĂů�
ĚǇŶĂŵŝĐ� ĞŶǀĞůŽƉĞ͘� /Ŷ͗� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� Ͳ�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϯƌĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ�
^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�/�^��;ϮϬϭϲͿ͘�

ϭϯ͘�dŝŵŽƐŚĞŶŬŽ͕�^͗͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��ŝͲDĞƚĂů�dŚĞƌŵŽƐƚĂƚƐ͕�:�
KƉƚ�^ŽĐ��ŵ͕�ϭϭ;ϯͿ͕�ƉƉ͘ϮϯϯͲϮϱϱ͕�;ϭϵϮϱͿ͘�

ϭϰ͘� &ŽŐĞĚ͕� /͘t͕� WĂƐŽůĚ͕� �� ĂŶĚ� WĞůŽƐŝŶŝ͕� d͗͘� DĂƚĞƌŝĂů�
^ƚƵĚŝĞƐ� ĨŽƌ� dŚĞƌŵĂů� ZĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� �ŽŵƉŽƐŝƚĞ� �ŶǀĞůŽƉĞƐ͘� /Ŷ�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�Ğ����Ğ�ϮϬϭϵ͕�WŽƌƚŽ͕�Ɖ͘�ϮϬϳʹϮϭϰ͕�;ϮϬϭϵͿ͘�

ϭϱ͘�DŝǇĂŵŽƚŽ͕�z͕�<ĂǇƐƐĞƌ͕�t͘�͕�ZĂďŝŶ͕��͘,͕�<ĂǁĂƐĂŬŝ͕���
ĂŶĚ� &ŽƌĚ͕� Z͘'͗͘� &ƵŶĐƚŝŽŶĂůůǇ� 'ƌĂĚĞĚ� DĂƚĞƌŝĂůƐ͘� �ĞƐŝŐŶ͕�
WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ�;ϭϵϵϵͿ͘�

ϭϲ͘�tŽŽĚ͕��͕͘��ŽƌƌĞĂ͕��͕͘�<ƌŝĞŐ͕�K͕͘�DĞŶŐĞƐ͕��͗͘�DĂƚĞƌŝĂů�
ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶͲϰ�� ƚŝŵďĞƌ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͗� dŽǁĂƌĚƐ� ďƵŝůĚŝŶŐͲ
ƐĐĂůĞ� ŚǇŐƌŽƐĐŽƉŝĐ� ĂĐƚƵĂƚĞĚ͕� ƐĞůĨͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ� ƚŝŵďĞƌ�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� �ŽŵƉƵƚŝŶŐ͕�
sŽů͘�ϭϰ;ϭͿ�ϰϵʹϲϮ�;ϮϬϭϲͿ͘�

ϭϳ͘� ZŽƵĚƐĂƌŝ͕�D͘^͕͘� WĂŬ͕�D͕͘� ^ŵŝƚŚ͕� �͘� ĂŶĚ�'ŽƌĚŽŶ�'ŝůů�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘� >ĂĚǇďƵŐ͗� �� WĂƌĂŵĞƚƌŝĐ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉůƵŐŝŶ�
ĨŽƌ� 'ƌĂƐƐŚŽƉƉĞƌ� ƚŽ� ŚĞůƉ� �ĞƐŝŐŶĞƌƐ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� ĚĞƐŝŐŶ͘� WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŝŶ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ƵŝůĚŝŶŐ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;ϮϬϭϯͿ͘�


