
35th PLEA Conference on Passive and Low Energy Architecture

WůĂŶŶŝŶŐ�WŽƐƚ��ĂƌďŽŶ��ŝƟĞƐ

PLEA
Sustainable Architecture and Urban Design

Editors:
Jorge Rodríguez Álvarez

&
Joana Carla Soares Gonçalves

PLEA 
2020
A CORUÑA



35th PLEA Conference on Passive and Low Energy Architecture

WůĂŶŶŝŶŐ�WŽƐƚ��ĂƌďŽŶ��ŝƟĞƐ
A Coruña, 1st-3rd September 2020

Editors:
Jorge Rodríguez Álvarez

&
Joana Carla Soares Gonçalves

PLEA
Sustainable Architecture and Urban Design

Design and layout:
Daniel Zepeda Rivas

PROCEEDINGS
Vol. 1

PLEA 
2020
A CORUÑA



W>���ϮϬϮϬ�Ͳ�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽƐƚ��ĂƌďŽŶ��ŝƟĞƐ
Proceedings of the 35th /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�
Passive and Low Energy Architecture
���ŽƌƵŹĂ͕�ϭst - 3rd September 2020

KƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ����ŽƌƵŹĂ
ĂŶĚ��ƐŽĐ͘�W>���ϮϬϮϬ�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽƐƚ��ĂƌďŽŶ��ŝƟĞƐ
www.plea2020.org
www.udc.es

Conference Proceedings edited by: 
:ŽƌŐĞ�ZŽĚƌşŐƵĞǌ��ůǀĂƌĞǌ�ĂŶĚ�:ŽĂŶĂ��ĂƌůĂ�^ŽĂƌĞƐ�'ŽŶĕĂůǀĞƐ
Design and layout: Daniel Zepeda Rivas

Ξ��ĚŝƟŽŶ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ����ŽƌƵŹĂ�ĂŶĚ��ƐŽĐ͘�W>��ϮϬϮϬ�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽƐƚ��ĂƌďŽŶ��ŝƟĞƐ
Ξ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƉĞƌƐ͗�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ

WŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨƌĞĞůǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͕ �ĨŽƌ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĚƵĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ƟƚůĞ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚŽƌƐ͘
&Žƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĐŝƚĂƟŽŶƐ͗�WĂƉĞƌ��ƵƚŚŽƌ;ƐͿ�;ϮϬϮϬͿ�WĂƉĞƌ�dŝƚůĞ͘�/Ŷ�:͘ZŽĚƌşŐƵĞǌ��ůǀĂƌĞǌ�Θ�:͘�͘�^ŽĂƌĞƐ�'ŽŶĕĂůǀĞƐ�;�ĚƐ͘Ϳ�
WůĂŶŶŝŶŐ�WŽƐƚ��ĂƌďŽŶ��ŝƟĞƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϱƚŚ�W>����ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�WĂƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�>Žǁ��ŶĞƌŐǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ. A 
�ŽƌƵŹĂ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ����ŽƌƵŹĂ͘��KI: ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϵϳϵͬƐƉƵĚĐ͘ϵϳϴϴϰϵϳϰϵϳϵϰϳ
dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ĮůĞƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘�dŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
responsible for the content of the papers herein published.

Electronic version as:
/^�E͗�ϵϳϴͲϴϰͲϵϳϰϵͲϳϵϰͲϳ
�ĞƉſƐŝƚŽ�>ĞŐĂů͗���ϭϱϱϭͲϮϬϮϬ
DOI: ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϵϳϵͬƐƉƵĚĐ͘ϵϳϴϴϰϵϳϰϵϳϵϰϳ

dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă��ƌĞĂƚŝǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ�ůŝĐĞŶƐĞ�
�ƚƚƌŝďƵƚŝŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂůͲ^ŚĂƌĞ�ůŝŬĞ�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
;����zͲE�Ͳ^��ϰ͘ϬͿ

PLEA
Sustainable Architecture and Urban Design

�ƐĐŽůĂ�dĠĐŶŝĐĂ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ��ŽƌƵŹĂ

PLEA 
2020
A CORUÑA

PLANNING POST CARBON CITIES

https://doi.org/10.17979/spudc.9788497497947
https://doi.org/10.17979/spudc.9788497497947
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/deed.en
https://www.udc.es/
http://www.plea-arch.org/
https://etsa.udc.es/web/
https://www.plea2020.org/


sŽů͘ϭ�ͮ�ϲϯϬ
ϯϱƚŚ�W>����ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽƐƚ��ĂƌďŽŶ��ŝƟĞƐ͘

DOI: ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϵϳϵͬƐƉƵĚĐ͘ϵϳϴϴϰϵϳϰϵϳϵϰϳ

W>���ϮϬϮϬ����KZhH��
W ůĂŶŶŝŶŐ�WŽƐƚ ��ĂƌďŽŶ�� ŝƚ ŝĞƐ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ƚŽ�WƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͗�
�Ŷ�͚ƵƌďĂŶͲĨŝƌƐƚ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŶŐ�ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ�

�E�Z�t�:�E</E^Ύϭ͕�'Z�'�<��&&�Ύϭ͕��Z�/'�>���D�Zd/EϮ͕��E�z�s�E���E��K���>^d��Eϯ͕�
^/�����ZK�Z^D�ϯ͕�Z/���Z�K�D�Z/��Wh>^�>>/ϰ�

ϭ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĞůĨĂƐƚ͕��ĞůĨĂƐƚ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�
Ϯ�dŚĞ�'ƌĞŶĨĞůůͲ�ĂŝŶĞƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�h�>ĂŶ͕�WƌĞƐƚŽŶ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�

ϯ�dh��ĞůĨƚ͕��ĞůĨƚ͕�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
ϰ�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŝĞŶĂ͕�^ŝĞŶĂ͕�/ƚĂůǇ�

��^dZ��d͗�dŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞĐŽƚŽŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
KǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ƚŽŽ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŽŶ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǇĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐĞůĚŽŵ�
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ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
Ă� ŚƵŵĂŶ� ƉƌŽďůĞŵ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂŶĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�

Ϯ͘ d,��ZK>��K&�d,��/E�/s/�h�>
�ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ

ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�

ƐŵĂůů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ƚŽ�Ă� ůĂƌŐĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ�
ĐĂƌďŽŶ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĐĂƌͲĨƌĞĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭ�ƚŽŶ�ŽĨ��KϮĞ�ƉĞƌ�
ĐĂƉŝƚĂ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƉůĂŶƚͲďĂƐĞĚ�ĚŝĞƚ�
ĐŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ƵƉ�ƚŽ�ϭ͘ϲ�
ƚŽŶƐ� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂ� ƉĞƌ� ĂŶŶƵŵ͘� �ǀŽŝĚŝŶŐ� Ă� ƐŝŶŐůĞ�
ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƚŝĐ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨůŝŐŚƚ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϭ͘ϳ�ƚŽŶƐ�
ŽĨ��KϮĞ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ǁŚŝůƐƚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭ͘ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͘ϱ�
ƚŽŶƐ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�΀ϳ΁͘��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�
ďĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů� ŝŶ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ŶĞƚͲǌĞƌŽ� ĐĂƌďŽŶ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

ϯ͘ ��ZKͲ��Z�KE��KDDhE/d/�^
dŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞĐŽƚŽŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕

ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�͚ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖͛�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� Ă� ŽŶĞͲƉůĂŶĞƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĂŶ�
ĞĐŽƉŽůŝƐ͕�ĂŶ�ĞĐŽĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�Žƌ�ĂŶ�ĞĐŽĐŝƚǇ�΀ϴ΁͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�
ĂŶ� ĞĐŽͲĐŝƚǇ� ǁĂƐ� ĨŝƌƐƚ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ŝŶ� ϭϴϵϴ� ďǇ� �ďĞŶĞǌĞƌ�
,ŽǁĂƌĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�͚'ĂƌĚĞŶ��ŝƚŝĞƐ�ŽĨ�dŽͲŵŽƌƌŽǁ͛�΀ϵ΁͘�
dŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ƌĞͲĞŵĞƌŐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϳϬƐ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϳ�ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŚĞŶ�
ŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�͚ �ĐŽĐŝƚǇ��ĞƌŬĞůĞǇ͗��ƵŝůĚŝŶŐ�ĐŝƚŝĞƐ�
ĨŽƌ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨƵƚƵƌĞ͛�΀ϭϬ΁͘�dŚĞƐĞ�ĞĂƌůǇ� ŝĚĞĂƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�
ŽŶ� ĐŽŵƉĂĐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŵŝǆĞĚ� ůĂŶĚ� ƵƐĞ͕� Ă�
ƌĞƉƌŝŽƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂŶĚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂŵĂŐĞ͘��ĂƌůǇ�ĞĐŽͲĐŝƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
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sŽů͘ϭ�ͮ�ϲϯϭ
ϯϱƚŚ�W>����ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽƐƚ��ĂƌďŽŶ��ŝƟĞƐ͘

DOI: ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϵϳϵͬƐƉƵĚĐ͘ϵϳϴϴϰϵϳϰϵϳϵϰϳ

ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂůůǇ�ũƵƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�΀ϭϭ΁͘�

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĐŽͲĐŝƚǇ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŝŶƚŽ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
͚ƉůĂĐĞ͛� ΀ϭϮ΁͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ǀĞƌǇ� ĨĞǁ� ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ĞĐŽͲĐŝƚŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĂŶ� ŽǀĞƌͲĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ĞŶĞƌŐǇ� ƵƐĞ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ� ĚƌŝǀĞƌ� ŽĨ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ΀ϭϯ͕� ϭϰ͕�
ϭϱ΁͘�tŚŝůƐƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�Ăƚ�
Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ƐĐĂůĞ͕�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂƚ͕�ůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĚĞƉƚŚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�h<�ĞĐŽͲƚŽǁŶ͕�͚EŽƌƚŚͲtĞƐƚ��ŝĐĞƐƚĞƌ͛͘�

dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�EŽƌƚŚͲtĞƐƚ�
�ŝĐĞƐƚĞƌ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ƚŽ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ;ĨŝŐ͘�ϭͿ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�ĞĐŽͲ
ƚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ŝƚ�ďŽĂƐƚƐ�ƌŽŽĨƚŽƉ�
ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ� ƉĂŶĞůƐ͕� ĂŶ� ŽŶͲƐŝƚĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ŚĞĂƚ� ĂŶĚ�
ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚ͕�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ͕�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ�
ĂŶĚ� ŐƌĞĞŶ� ŐĂƌĂŐĞ� ƌŽŽĨƐ͘� /ƚ� ŝƐ� Ă� ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ƚŽ�ĞŶũŽǇ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƐƋƵĂƌĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ� ƐŝƚĞ� ŝƐ� ĂǁĂƐŚ� ǁŝƚŚ� ŚĂƌĚ�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ŽŶͲƐŝƚĞ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐ� ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ� ĐĂƌ� ũŽƵƌŶĞǇƐ͘� �ŝĐĞƐƚĞƌ� ƚŽǁŶ� ĐĞŶƚƌĞ� ŝƐ� Ă� ϯϬͲ
ŵŝŶƵƚĞ�ǁĂůŬ� ĂǁĂǇ͕� Žƌ� Ă� ϵͲŵŝŶƵƚĞ� ďŝŬĞ� ƌŝĚĞ͕�ǁŝƚŚ� ŶŽ�
ĐǇĐůĞ� ƌŽƵƚĞƐ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ͕� ƚŽ͕� Žƌ� ĨƌŽŵ͕� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŝƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌƐ�ŶŽ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞŝƌ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘� EŽƌƚŚͲǁĞƐƚ� �ŝĐĞƐƚĞƌ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƐ� Ă� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ŶŐůŝƐŚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�Őŝůƚ�ŽĨ�ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� Ă� ǁĂůŬ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ŶŽǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐŽ�
ĨŽƌ�Ă�ďŝŬĞ�ƌŝĚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐĂĨĞ�ďŝĐǇĐůĞ�ƌŽƵƚĞƐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁŝůů� ƐĂǀĞ� ŵĂŶǇ� ƚŽŶƐ� ŽĨ�
ĐĂƌďŽŶ�ŽǀĞƌ� ŝƚƐ�ƵƐĞĨƵů� ůŝĨĞ͕� ŝƚ� ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĂǀĞĚ�ŵĂŶǇ�
ŵŽƌĞ� ŝĨ� ŝƚ�ŚĂĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�
ŚĞĂůƚŚŝĞƌ͕�ŚĂƉƉŝĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘�

ϰ͘ d,���/dzͲ��E�ZK��^,Kt
dŚĞ� ďƵŝůƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƉůĂǇƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ

ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ƚŚĞǇ� ŵĂŬĞ� ΀ϭϲ͕� ϭϳ͕� ϭϴ΁͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ǌĞƌŽͲ
ĐĂƌďŽŶ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ� ƚŚĂƚ� ŚŽůŝƐƚŝĐĂůůǇ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�
ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŚŽůŝƐƚŝĐ� ŝŶ�
ŶĂƚƵƌĞ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ� ŶĞƚ� ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ͕� ůŽǁ� ĞŶĞƌŐǇ͕� ůŽǁ�ǁĂƐƚĞ͕� ƐŽĐŝĂůůǇ�
ƌŝĐŚ͕� ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ĚŝǀĞƌƐĞ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ� ƌŽďƵƐƚ͕�
ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͕�Ĩŝƚ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘�

dŚŝƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƚǇͲǌĞŶ� ZŽĂĚƐŚŽǁ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ��h�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�͚�ŝƚǇͲǌĞŶ͛͘�
dŚĞ� �ŝƚǇͲǌĞŶ� ZŽĂĚƐŚŽǁ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ůŽĐĂů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ� ŐůŽďĂů� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ƚŽ� ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ� �ŝƚǇͲǌĞŶ� ZŽĂĚƐŚŽǁ�
ĂŝŵĞĚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŚŽƐƚŝŶŐ�
ĐŝƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�
ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǌĞƌŽͲ
ĐĂƌďŽŶ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�Ĩŝƚ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĐĂƌďŽŶ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�
ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝƐĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘� KǀĞƌ� ĨŽƵƌ�
ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� ƌŽĂĚƐŚŽǁ� ŚĂƐ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ƚĞŶ� ĐŝƚŝĞƐ͗� �ĞůĨĂƐƚ͕�
/ǌŵŝƌ͕� �ƵďƌŽǀŶŝŬ͕� DĞŶŽƌĐĂ͕� ZŽĞƐĞůĂƌĞ͕� WƌĞƐƚŽŶ͕�
EŝĐŽƐŝĂ͕� ^ĞǀŝůůĂ� ĂŶĚ� �ŵĞƌƐĨŽŽƌƚ͘� dŚĞƐĞ� ǁĞƌĞ� ĐŚŽƐĞŶ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐŚŽǁ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�

ϱ͘ �E�͚hZ��EͲ&/Z^d͛��WWZK��,�dK���ZKͲ��Z�KE
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇͲ

ǌĞŶ� ZŽĂĚƐŚŽǁ͕� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ƵƚŝůŝƐĞƐ� ĂŶ� ͚ƵƌďĂŶͲ
ĨŝƌƐƚ͛� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƵƌďĂŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕�ĐĂƌďŽŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƵƌďĂŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ǁŽƌŬ� ŝŶ�
ĂĚũĂĐĞŶĐǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƌďĂŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ�
ŚŽůŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�;ĨŝŐ�Ϯ͘Ϳ�

dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�
ĨŽƌŵ͕� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ƐŽĐŝĞƚĂů� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ�
ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽƵƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ĂŶĚ� ĐŝƚǇ� ůĞĂĚĞƌƐ͘� dŚĞƐĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͕� ǁŚĞŶ� ĐŽŵďŝŶĞĚ͕�
ĚĞƌŝǀĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ďƌŝĞĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐĂƌďŽŶ� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌĂůů� ĞŶĞƌŐǇ�
ƵƐĞ͘� �ĨƚĞƌ� ƚŚŝƐ͕� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ůŽĐĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŬĞǇ� ƐŽĐŝĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘� dŚĞƐĞ� ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�

W>���ϮϬϮϬ����KZhH��
W ůĂŶŶŝŶŐ�WŽƐƚ ��ĂƌďŽŶ�� ŝƚ ŝĞƐ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ƚŽ�WƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͗�
�Ŷ�͚ƵƌďĂŶͲĨŝƌƐƚ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŶŐ�ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ�

�E�Z�t�:�E</E^Ύϭ͕�'Z�'�<��&&�Ύϭ͕��Z�/'�>���D�Zd/EϮ͕��E�z�s�E���E��K���>^d��Eϯ͕�
^/�����ZK�Z^D�ϯ͕�Z/���Z�K�D�Z/��Wh>^�>>/ϰ�

ϭ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĞůĨĂƐƚ͕��ĞůĨĂƐƚ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�
Ϯ�dŚĞ�'ƌĞŶĨĞůůͲ�ĂŝŶĞƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�h�>ĂŶ͕�WƌĞƐƚŽŶ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�

ϯ�dh��ĞůĨƚ͕��ĞůĨƚ͕�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
ϰ�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŝĞŶĂ͕�^ŝĞŶĂ͕�/ƚĂůǇ�

��^dZ��d͗�dŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞĐŽƚŽŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
KǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ƚŽŽ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŽŶ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘��ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǇĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐĞůĚŽŵ�
ƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ��ŝƚǇͲǌĞŶ�ZŽĂĚƐŚŽǁ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂĐĞƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
ƵƐĞƐ� ĂŶ� ͚ƵƌďĂŶͲĨŝƌƐƚ͛� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂŶĚ� ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ� ƵƌďĂŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĚƌŝǀĞƌ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ� ĐŚĂŶŐĞ͘� �ĂƌďŽŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ĂĚũĂĐĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŶĞƚ�ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ͕� ůŽǁ�ĞŶĞƌŐǇ͕� ůŽǁ�ǁĂƐƚĞ͕�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƌŝĐŚ͕�ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ƌŽďƵƐƚ͕� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͕� Ĩŝƚ� ĨŽƌ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚŝƐ�ŶŽǀĞů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƵƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ƌŽĂĚƐŚŽǁ�ĂƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘�>ŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�ƉĂŶĞůƐ�ĂŶĚ�
ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�
ŵĂŬĞ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�
<�ztKZ�^͗�hƌďĂŶ͕�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͕��ŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶ͕��ĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ͕�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�

ϭ͘ /EdZK�h�d/KE
dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŚĂǀĞ

ďŽƚŚ�ƉůĞĚŐĞĚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ǌĞƌŽ�ďǇ�
ϮϬϱϬ� ΀ϭ͕Ϯ΁͘� dŚŝƐ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ĐĂƌďŽŶ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝƐ�
ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŐůŽďĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ϮŽ��΀ϯ΁͘�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�Ă�ĨĂůů�ŝŶ�ĐĂƌďŽŶ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ϮϮ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ϭϵϵϬ�
ĂŶĚ� ϮϬϭϳ� ΀ϰ΁� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ� ŚĂƐ� ƐĞĞŶ� Ă�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ϰϰ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ϭϵϵϬ�
ĂŶĚ�ϮϬϭϴ� ΀ϱ΁͘�dŽ�ĚĂƚĞ͕�ďŝŐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŽŶͲƐŚŽƌĞ� ĂŶĚ� ŽĨĨͲƐŚŽƌĞ� ǁŝŶĚ�
ĨĂƌŵƐ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ďŝŽĞŶĞƌŐǇ͕� ŚĂǀĞ� ůĞĚ� ƚŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĐĂƌďŽŶ�ƐĂǀŝŶŐƐ�΀ϲ΁͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ� ĨŝŐƵƌĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŶĞƚͲǌĞƌŽ�ĐĂƌďŽŶ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ϮϬϱϬ͘�dŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͕�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ͘�dŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƚ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
Ă� ŚƵŵĂŶ� ƉƌŽďůĞŵ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂŶĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�

Ϯ͘ d,��ZK>��K&�d,��/E�/s/�h�>
�ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ

ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�

ƐŵĂůů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ƚŽ�Ă� ůĂƌŐĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ�
ĐĂƌďŽŶ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĐĂƌͲĨƌĞĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭ�ƚŽŶ�ŽĨ��KϮĞ�ƉĞƌ�
ĐĂƉŝƚĂ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƉůĂŶƚͲďĂƐĞĚ�ĚŝĞƚ�
ĐŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ƵƉ�ƚŽ�ϭ͘ϲ�
ƚŽŶƐ� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂ� ƉĞƌ� ĂŶŶƵŵ͘� �ǀŽŝĚŝŶŐ� Ă� ƐŝŶŐůĞ�
ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƚŝĐ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨůŝŐŚƚ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϭ͘ϳ�ƚŽŶƐ�
ŽĨ��KϮĞ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ǁŚŝůƐƚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭ͘ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͘ϱ�
ƚŽŶƐ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�΀ϳ΁͘��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�
ďĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů� ŝŶ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ŶĞƚͲǌĞƌŽ� ĐĂƌďŽŶ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

ϯ͘ ��ZKͲ��Z�KE��KDDhE/d/�^
dŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞĐŽƚŽŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕

ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�͚ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖͛�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� Ă� ŽŶĞͲƉůĂŶĞƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĂŶ�
ĞĐŽƉŽůŝƐ͕�ĂŶ�ĞĐŽĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�Žƌ�ĂŶ�ĞĐŽĐŝƚǇ�΀ϴ΁͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�
ĂŶ� ĞĐŽͲĐŝƚǇ� ǁĂƐ� ĨŝƌƐƚ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ŝŶ� ϭϴϵϴ� ďǇ� �ďĞŶĞǌĞƌ�
,ŽǁĂƌĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�͚'ĂƌĚĞŶ��ŝƚŝĞƐ�ŽĨ�dŽͲŵŽƌƌŽǁ͛�΀ϵ΁͘�
dŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ƌĞͲĞŵĞƌŐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϳϬƐ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϳ�ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŚĞŶ�
ŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�͚ �ĐŽĐŝƚǇ��ĞƌŬĞůĞǇ͗��ƵŝůĚŝŶŐ�ĐŝƚŝĞƐ�
ĨŽƌ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨƵƚƵƌĞ͛�΀ϭϬ΁͘�dŚĞƐĞ�ĞĂƌůǇ� ŝĚĞĂƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�
ŽŶ� ĐŽŵƉĂĐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŵŝǆĞĚ� ůĂŶĚ� ƵƐĞ͕� Ă�
ƌĞƉƌŝŽƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂŶĚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂŵĂŐĞ͘��ĂƌůǇ�ĞĐŽͲĐŝƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
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sŽů͘ϭ�ͮ�ϲϯϮ
ϯϱƚŚ�W>����ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽƐƚ��ĂƌďŽŶ��ŝƟĞƐ͘

DOI: ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϵϳϵͬƐƉƵĚĐ͘ϵϳϴϴϰϵϳϰϵϳϵϰϳ

ƚŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƌďŽŶ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƌďĂŶ� ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐĞŶƚƌĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĨĂƌŵƐ͕� ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�
ĨŽƌ� ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ� ƉĂŶĞůƐ͕� ǀĞŚŝĐůĞ� ĐŚĂƌŐŝŶŐ� ƉŽŝŶƚƐ͕� ĂŶĚ�
ǁŝŶĚ� ƚƵƌďŝŶĞƐ͘� dŚĞ� ĐĂƌďŽŶ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĂĐŚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ĂŶ�
ŽǀĞƌĂůů� ĐĂƌďŽŶ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ǀĂůƵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� Ă� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƌŽĂĚŵĂƉ� ŝƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ŐŽĂůƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŶĞƚͲ
ǌĞƌŽ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ϮϬϱϬ͘��

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�dŚĞ�͚ƵƌďĂŶͲĨŝƌƐƚ͛�ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�

ϲ͘ ZK�^�>�Z�͕���>'/hD͗���^��^dh�z
dŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶͲĨŝƌƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ

�ŝƚǇͲǌĞŶ�ZŽĂĚƐŚŽǁ͕�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ůŽĐĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽĞƐĞůĂƌĞ�ŝŶ�
�ĞůŐŝƵŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�
ZŽĞƐĞůĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐŚŽǁ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ƚŽ�ǌĞƌŽ͘�

ϲ͘ϭ�>ŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ��ĞĨŝŶĞ�
hƉŽŶ� ĂƌƌŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ZŽĞƐĞůĂƌĞ͕� ƚŚĞ� ͚ƌŽĂĚŝĞƐ͛� ǁĞƌĞ�

ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�Ă� ƚŽƵƌ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ� ĐĞŶƚƌĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ�

ĐĂƌďŽŶ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
Žƌ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�>ĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌŽĂĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŵĞƚ� ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĂů� ůŽĐĂů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ� ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘�
dŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ǁĂƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƐŽƵƚŚͲǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ĐĞŶƚƌĞ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌŝŶŐ�ƌŽĂĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�tŚĞŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ŝƚ� ďĞĐĂŵĞ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƐĞǀĞƌĂů� ŬĞǇ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ŝƚ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ďŽƚŚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂĚũĂĐĞŶƚ�
ŶĂƚƵƌĂů� ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͕� ůŽǁ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĚĞŶƐŝƚǇ͕� ƉĞƌŝŽĚŝĐ�
ĨůŽŽĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ƉŽŽƌ� ůĞŐŝďŝůŝƚǇ͕�
ĂŶĚ� ůŽǁ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉƵďůŝĐ� ŐƌĞĞŶ� ƐƉĂĐĞ͘� dŚĞƐĞ� ŬĞǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ� ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�

dŚƌŽƵŐŚ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĐĂƌďŽŶ�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ϯ͘ϮϴǆϲĞ�ŬtŚ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͘�
dŚĞ� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĞŵŝƐƐŝŽŶ� ĨĂĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ϭ͘ϭϴϭ�
ŬŐ�KϮĞͬŬtŚ� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� Ă� ϯϯ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ŐĂƐ͕�Ă�ϭϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ͕�
ĂŶĚ� Ă� ϱϬ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĞŶĞƌŐǇ͘�
dŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ZŽĞƐĞůĂƌĞ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ϰϭϮ͕ϯϵϲ� ƚŽŶƐ�ŽĨ��KϮĞ�ƉĞƌ� ĂŶŶƵŵ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐĂƌďŽŶ�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ǁĂƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ϯϬ͕ϱϰϴ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŝǀĞ�ϱ͘ϭ�ƚŝŵĞƐ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϱϵϳϵ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�;ĨŝŐ͘�ϯͿ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ�ǁĂƐ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĨŽƌĞƐƚ� ůĂŶĚ� ƚŽ�
ƐĞƋƵĞƐƚĞƌ�ϭ͘ϯϱ�ŬŐ�ŽĨ��KϮĞ�ƉĞƌ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�
΀ϭϵ΁͘�

&ŝŐƵƌĞ� ϯ͗� dŚĞ� ĐĂƌďŽŶ� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ� ŽĨ� ZŽĞƐĞůĂƌĞ͘� �ĂĐŚ� ƐƋƵĂƌĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚĞŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ�ůĂŶĚ͘ �

ϲ͘Ϯ͘��ŝƐĐƵƐƐ͕��ǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�
dŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͕�

Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ĚĂǇ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
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sŽů͘ϭ�ͮ�ϲϯϯ
ϯϱƚŚ�W>����ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽƐƚ��ĂƌďŽŶ��ŝƟĞƐ͘

DOI: ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϵϳϵͬƐƉƵĚĐ͘ϵϳϴϴϰϵϳϰϵϳϵϰϳ

ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ĐĂƌ�ƵƐĞ͕�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͕�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĚĞĨŝŶĞĚ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŽƚŚ�ƉƵďůŝĐ�
ŽƉĞŶ� ƐƉĂĐĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĨůŽŽĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĐƵůǀĞƌƚ͘�

dŚĞ�ĐƵůǀĞƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŶĂƌƌŽǁ�ĂŶĚ�
ŽĨĨĞƌĞĚ�ǀĞƌǇ� ůŝƚƚůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƉĞĂŬ�ƌĂŝŶĨĂůů͘�
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͕�
ǁĂƚĞƌ� ƌƵŶŽĨĨ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ǀĞƌǇ� ŚŝŐŚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ǁĂƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵůǀĞƌƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�
ǁĂůŬǁĂǇ�ĂůŽŶŐ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĞ�ǁĂůŬ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�;ĨŝŐ͘�ϰͿ͘�dŚĞ�ĐƵůǀĞƌƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨĞĚ�ďǇ�
Ă� ŶĞǁ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƐǁĂůĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽŶĚƐ� ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝƐĞ� ǁĂƚĞƌ�
ĂƚƚĞŶƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ĐƵůǀĞƌƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ǁŝůĚůŝĨĞ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗�tŝĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůǀĞƌƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĞ�ǁĂůŬ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͘

dŚĞ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ǁĂƐ� ŝŶ� ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� Ă�
ĚŝƌĞĐƚ� ƌŽƵƚĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ƚŽ� ŐƌĞĂƚůǇ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŶĞĞĚůĞƐƐ� ĐĂƌ� ũŽƵƌŶĞǇƐ� ƚĂŬĞŶ͘� dŚĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƐƵĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƉŽŽƌ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĨĂǀŽƵƌĞĚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ĐƵůͲĚĞͲƐĂĐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉƵƐŚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŶĞĞĚůĞƐƐ�ĐĂƌ�
ũŽƵƌŶĞǇƐ� ƚŽ� ƚƌĂǀĞů� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ƐŵĂůů� ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͘� dŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚŝƐ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ĐƵůͲĚĞͲƐĂĐƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚ͕�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�
ƵŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ� ϱ͗� dŚĞ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ĐǇĐůĞ� ƌŽƵƚĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐĂŶŽƉǇ͘�

dŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�Žƌ�
ĐǇĐůŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� Ă� ĐĂŶŽƉǇ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ŝƚ�
ƵƐĞĂďůĞ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĞĂƚŚĞƌ͘� dŚĞ� ĐĂŶŽƉǇ� ĂůƐŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘�tŚĞŶ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ďŝĐǇĐůĞ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�
ŐƌĞĂƚůǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�;ĨŝŐ͘�ϱͿ͘��

dŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌ͕�
ŽĨĨŝŶŐ� ĂůŵŽƐƚ� ŶŽ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů� ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ� Žƌ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� dŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚŝƐ͕� Ă�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ĐĞŶƚƌĞ� ǁĂƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ĨŝŐ͘�ϲͿ͘�dŚŝƐ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁŽƵůĚ�
ŽĨĨĞƌ� Ă� ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͕� ƌĞƚĂŝů� ƐƉĂĐĞ͕� Ă� ůĂƌŐĞ� ŽƉĞŶ� ƉĂƌŬ�
ĂŶĚ� Ă� ďŽĂƚŝŶŐ� ůĂŬĞ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ǁĂƚĞƌ�
ĂƚƚĞŶƵĂƚŝŽŶ͘�>ĂƌŐĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ƌŽŽĨƚŽƉ� ƵƌďĂŶ� ĨĂƌŵ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƚĂŝů� ƵŶŝƚ�ǁŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͖�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ũŽďƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ĨŽŽĚ�ŵŝůĞƐ͘� dŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ĐĞŶƚƌĞ� ŚĞůƉƐ� ƚŽ� ƌĞŽƌŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞŝŶǀŝŐŽƌĂƚĞ� ƚŚĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͕� ǁŚŝůƐƚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ� ϲ͗� dŚĞ� ŶĞǁ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ĐĞŶƚƌĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞƚĂŝů�
ƐƉĂĐĞ͕�Ă�ƌŽŽĨƚŽƉ�ĨĂƌŵ͕�ŽƉĞŶ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ďŽĂƚŝŶŐ�ůĂŬĞ͘

>Žǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ĨŽƌĐĞƐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ƐƉƌĞĂĚ� ŽƵƚ� ŽǀĞƌ� Ă� ůĂƌŐĞ�
ĂƌĞĂ� ĂŶĚ͕� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ƐŽŵĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŵƵĐŚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚƌĂǀĞů�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌ�
ũŽƵƌŶĞǇƐ�ŵĂĚĞ͘�>ŽǁͲĚĞŶƐŝƚǇ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƵƌďĂŶ�ƐƉƌĂǁů͕�ǁŚŝĐŚ�ĞĂƚƐ�ŝŶƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŝŵĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚͲĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐŽŵĞ� ƉŽĐŬĞƚƐ� ŽĨ� ůĂŶĚ� ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ŽůĚ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ� ƵŶŽĐĐƵƉŝĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ďůŽĐŬƐ�ƉůĂĐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�
ŚĞůƉ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ƐƉĂĐĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚŽĐƚŽƌƐ͕� ƐĐŚŽŽůƐ͕� ĂŶĚ� ƉůĂĐĞƐ� ƚŽ�
ŵĞĞƚ͘� dŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ďůŽĐŬƐ�ǁŽƵůĚ� ĐƌĞĂƚĞ� ůĂƌŐĞ� ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ĨůĂƚ�ƌŽŽĨƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌŽŽĨƚŽƉ�
ĨĂƌŵŝŶŐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗��� ƌŽǁ�ŽĨ� ͚ƚĞĐŚŶŽƚĞƌƉƐ͛� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƋƵĂƉŽŶŝĐ� ĨůŽŽĚ�
ĚĞĨĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽŽĨƚŽƉ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ͘�

DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ĨůĂƚ� ƌŽŽĨƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŽĨĨĞƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽŽĨƚŽƉ�ĨĂƌŵƐ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƚŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƌďŽŶ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƌďĂŶ� ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐĞŶƚƌĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĨĂƌŵƐ͕� ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�
ĨŽƌ� ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ� ƉĂŶĞůƐ͕� ǀĞŚŝĐůĞ� ĐŚĂƌŐŝŶŐ� ƉŽŝŶƚƐ͕� ĂŶĚ�
ǁŝŶĚ� ƚƵƌďŝŶĞƐ͘� dŚĞ� ĐĂƌďŽŶ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĂĐŚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ĂŶ�
ŽǀĞƌĂůů� ĐĂƌďŽŶ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ǀĂůƵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� Ă� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƌŽĂĚŵĂƉ� ŝƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ŐŽĂůƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŶĞƚͲ
ǌĞƌŽ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ϮϬϱϬ͘��

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�dŚĞ�͚ƵƌďĂŶͲĨŝƌƐƚ͛�ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�

ϲ͘ ZK�^�>�Z�͕���>'/hD͗���^��^dh�z
dŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶͲĨŝƌƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ

�ŝƚǇͲǌĞŶ�ZŽĂĚƐŚŽǁ͕�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ůŽĐĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽĞƐĞůĂƌĞ�ŝŶ�
�ĞůŐŝƵŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�
ZŽĞƐĞůĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐŚŽǁ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ƚŽ�ǌĞƌŽ͘�

ϲ͘ϭ�>ŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ��ĞĨŝŶĞ�
hƉŽŶ� ĂƌƌŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ZŽĞƐĞůĂƌĞ͕� ƚŚĞ� ͚ƌŽĂĚŝĞƐ͛� ǁĞƌĞ�

ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�Ă� ƚŽƵƌ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ� ĐĞŶƚƌĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ�

ĐĂƌďŽŶ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
Žƌ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�>ĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌŽĂĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŵĞƚ� ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĂů� ůŽĐĂů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ� ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘�
dŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ǁĂƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƐŽƵƚŚͲǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ĐĞŶƚƌĞ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌŝŶŐ�ƌŽĂĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�tŚĞŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ŝƚ� ďĞĐĂŵĞ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƐĞǀĞƌĂů� ŬĞǇ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ŝƚ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ďŽƚŚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂĚũĂĐĞŶƚ�
ŶĂƚƵƌĂů� ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͕� ůŽǁ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĚĞŶƐŝƚǇ͕� ƉĞƌŝŽĚŝĐ�
ĨůŽŽĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ƉŽŽƌ� ůĞŐŝďŝůŝƚǇ͕�
ĂŶĚ� ůŽǁ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉƵďůŝĐ� ŐƌĞĞŶ� ƐƉĂĐĞ͘� dŚĞƐĞ� ŬĞǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ� ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�

dŚƌŽƵŐŚ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĐĂƌďŽŶ�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ϯ͘ϮϴǆϲĞ�ŬtŚ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͘�
dŚĞ� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĞŵŝƐƐŝŽŶ� ĨĂĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ϭ͘ϭϴϭ�
ŬŐ�KϮĞͬŬtŚ� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� Ă� ϯϯ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ŐĂƐ͕�Ă�ϭϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ͕�
ĂŶĚ� Ă� ϱϬ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĞŶĞƌŐǇ͘�
dŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ZŽĞƐĞůĂƌĞ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ϰϭϮ͕ϯϵϲ� ƚŽŶƐ�ŽĨ��KϮĞ�ƉĞƌ� ĂŶŶƵŵ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐĂƌďŽŶ�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ǁĂƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ϯϬ͕ϱϰϴ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŝǀĞ�ϱ͘ϭ�ƚŝŵĞƐ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϱϵϳϵ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�;ĨŝŐ͘�ϯͿ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ�ǁĂƐ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĨŽƌĞƐƚ� ůĂŶĚ� ƚŽ�
ƐĞƋƵĞƐƚĞƌ�ϭ͘ϯϱ�ŬŐ�ŽĨ��KϮĞ�ƉĞƌ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�
΀ϭϵ΁͘�

&ŝŐƵƌĞ� ϯ͗� dŚĞ� ĐĂƌďŽŶ� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ� ŽĨ� ZŽĞƐĞůĂƌĞ͘� �ĂĐŚ� ƐƋƵĂƌĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚĞŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ�ůĂŶĚ͘ �

ϲ͘Ϯ͘��ŝƐĐƵƐƐ͕��ǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�
dŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͕�

Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ĚĂǇ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
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sŽů͘ϭ�ͮ�ϲϯϰ
ϯϱƚŚ�W>����ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽƐƚ��ĂƌďŽŶ��ŝƟĞƐ͘

DOI: ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϵϳϵͬƐƉƵĚĐ͘ϵϳϴϴϰϵϳϰϵϳϵϰϳ

͚ƚĞĐŚŶŽƚĞƌƉ͛� ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ĨůŽŽĚ�
ĚĞĨĞŶĐĞƐ�ŵĂĚĞ� ŽĨ� ƌĂŝƐĞĚ� ďĞĚƐ� ĂŶĚ� ĨŝƐŚ� ƚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƌƵŶ�
ĂƋƵĂƉŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞǁ�ĨŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�;ĨŝŐ͘�ϳͿ͘�
tŚĞƌĞ�ĨůĂƚ�ƌŽŽĨƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďůŽĐŬ�
ĨĂƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘�

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƌďĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ŬĞǇ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘�dŚĞ�
ŽƵƚƉƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƐŝŵƉůǇ� ƚŽ�
ƋƵĂŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚŽƐĞ�ǀĂƐƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶŶƵĂů�
ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ͘� dŚŝƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƐĞǀĞŶ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ŽĨ� ƌŽŽĨͲ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵŶĚͲďĂƐĞĚ�
ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�ƉĂŶĞůƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ŽŶĞ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵĂů�
ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ� ƉĂŶĞůƐ� ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ͕� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ϰDt�ǁŝŶĚ�
ƚƵƌďŝŶĞ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ϮϬϱϬ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͘� dŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚͲƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ŚĞĂƚŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ďǇ�ϭϬ�'tŚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ϴϱϬ�ŚŽŵĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ǁĂƐƚĞ�
ŚĞĂƚ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ďǇ� ϭϬ'tŚ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ͕� ŝŶƐƚĂůů� ϰ'tŚ� ƉĞƌ�
ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϰ't,�
ŽĨ�ŚŝŐŚͲƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬϬ'tŚ͘�
dŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵͲ�ĂŶĚ�ůŽǁͲƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞƌŵĂůůǇ�ƌĞŶŽǀĂƚĞ�
ϭϭϬϬ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ĐĂƉƚƵƌĞ�Ϯ͘ϱ'tŚ�ŽĨ�ŵĞĚŝƵŵͲ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǁĂƐƚĞ�ŚĞĂƚ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϱ'tŚ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƋƵŝĨĞƌ�ĂŶĚ�ďŽƌĞŚŽůĞ�ŚĞĂƚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ďǇ�ϯ'tŚ�
ƉĞƌ� ǇĞĂƌ� ƵƉ� ƚŽ� ϴϬ'tŚ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ŵĞĚŝƵŵͲ� ĂŶĚ� ůŽǁͲ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŚĞĂƚ� ďǇ� ϮϬϱϬ͘� dŚĞƐĞ� ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ� ǁĞƌĞ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐĐĂůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�;ĨŝŐ͘�ϴͿ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗�dŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚǁŽ�ƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�ƉĂŶĞůƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇƐ͕�Ă�ƌŝŶŐ�
ŽĨ�ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ϭϬϬй�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƌŽŽĨƚŽƉ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚͲďĂƐĞĚ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�ƉĂŶĞůƐ͘�

ϲ͘ϰ͘��ĂƌďŽŶ�^ĂǀŝŶŐƐ�

�ŽƚŚ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ŚĂǀĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�
ŝŶ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��ĂĐŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĐĂƌďŽŶ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŽƵƚƌŝŐŚƚ͕� ďƵƚ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ĨŽƌ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�
ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĂǀŝŶŐƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ďǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŬŝŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ĨŝĨƚĞĞŶ�ƚŝŵĞƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�>���ƐƚƌĞĞƚůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ďƵƐĞƐ�;ƚĂď͘�ϭͿ�

dĂďůĞ�ϭ͗�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ZŽĞƐĞůĂƌĞ͕��ĞůŐŝƵŵ�;ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ϯϬ͕ϱϰϴ�ŚĞĐƚĂƌĞƐͿ�

�ŶĞƌŐǇ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� �ĂƌďŽŶ�
ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�

�ƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ϭϱ�й�
tŝŶĚ�dƵƌďŝŶĞƐ� ϭϮ�й�
^ŽůĂƌ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�Dd�ƐƚŽƌĂŐĞ� ϭϬ�й�
�ůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ� ϭϬ�й�
dŚĞƌŵĂů�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�ƉĂŶĞůƐ� ϲ�й�
ZŽŽĨƚŽƉ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�ƉĂŶĞůƐ� ϲ�й�
>d�ŚĞĂƚ�ŐƌŝĚƐ�ǁŝƚŚ�ĂƋƵŝĨĞƌ�ŚĞĂƚ�ƐƚŽƌĂŐĞ� ϱ�й�
�ǇĐůĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌ�ƐŚĂƌĞ� ϱ�й�
tĂƐƚĞ�ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞĂƚŝŶŐ� ϰ�й�
^ŽůĂƌ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�,d�ƐƚŽƌĂŐĞ� ϰ�й�
,d�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ǁĂƐƚĞ�ŚĞĂƚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞĂƚŝŶŐ� ϰ�й�
�ŝŽŵĂƐƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ϯ�й�
hƌďĂŶ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ� ϯ�й�
'ƌŽƵŶĚ�ůĞǀĞů�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�ƉĂŶĞůƐ� Ϯ�й�
ZĞĐǇĐůŝŶŐ͕�>���>ŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŝĐ��ƵƐĞƐ� ϭ�й�
�ŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ� Ͳϯ�й
dKd�>� ϴϳй�

dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϭϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ďǇ�ĨŽƌĞƐƚ�ůĂŶĚ�ƉůĂŶƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ƚŽ� ƐĞƋƵĞƐƚĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� �Ŷ� ĂƌĞĂ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ�
ŽƵƚĞƌ�ƌŝŶŐ�ƌŽĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ƌĞĐŽƵƉ� ĂŶĚ�
ƐƉĞŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƚŝŵĞ� ǁŝƚŚ� ůŽǀĞĚ� ŽŶĞƐ͖� Ă� ƐƚƌĂŶŐĞ� ďǇͲ
ƉƌŽĚƵĐƚ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ďǇ�
ƚǇƉŝĐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��

ϳ͘ �KE�>h^/KE^
dŚĞ� �ŝƚǇͲǌĞŶ� ZŽĂĚƐŚŽǁ� ŝƐ� Ă� ŚŽůŝƐƚŝĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ

ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ĨƵƚƵƌĞ� ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĨŽĐƵƐƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵƵůƚŝĨĂĐĞƚĞĚ� ĚƌŝǀĞƌƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĞĐŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ĚƌŝǀĞ�
ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶƚŽ� ĞĐŽͲĐŝƚǇ� ĚĞƐŝŐŶ͘� dŚĞ�
ƌŽĂĚƐŚŽǁ� ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ƚŽ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�
ƚŽ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ� ĞŶŐĂŐĞ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ͕� ǁŚŽ�
ǁŽƵůĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƉůĂǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ǌĞƌŽͲ
ĐĂƌďŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ� ƵƌďĂŶͲĨŝƌƐƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐŚŽǁ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�
ƵƌďĂŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ƵƐĞĚ� ŝƚ� ƚŽ� ƌĞƐŚĂƉĞ� ͚ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕͛�
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sŽů͘ϭ�ͮ�ϲϯϱ
ϯϱƚŚ�W>����ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽƐƚ��ĂƌďŽŶ��ŝƟĞƐ͘

DOI: ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϵϳϵͬƐƉƵĚĐ͘ϵϳϴϴϰϵϳϰϵϳϵϰϳ

ĞŶĂďůŝŶŐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ǀŝĞǁ� ŝƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ůĞŶƐ� ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�
ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐĂƌ� ůĞƐƐ͕� ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ� ŽŶ� >��� ďƵůďƐ� Žƌ�
ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ͘�

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐŚŽǁ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ŶŽƚ�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ůŽĐĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ůŝǀĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŽ� ďĞ�
ŐŝǀĞŶ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƐŚĂƉĞ� ƚŚĂƚ� ƉůĂĐĞ� ʹ� ǁŚŝůƐƚ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ� Ͳ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ǁĞůů� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ĐŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĞŶũŽǇĂďůĞ� ĨŽƌ�Ăůů� ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚĞ�ƐǇŵďŝŽƚŝĐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŐůŽďĂů�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐŚŽǁ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ĂůůŽǁĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƋƵŝĐŬ� ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ� ŽĨ� ŝĚĞĂƐ͕� ĚƵĞ� ƚŽ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ůŽŽƉƐ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ĂůƐŽ�
ĞŶĂďůĞĚ�ůŽĐĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ͚ĞƵĚĂŝŵŽŶŝĂ͛� ΀ϮϬ΁͘� dŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŚĞůƉĞĚ�
ďƵŝůĚ� Ă� ůĞǆŝĐŽŶ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ĞŶĂďůĞĚ�
ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ŽĨ� ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĚĞďĂƚĞ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�
ďĞĨŽƌĞ� ƐƵĐŚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ� ďǇ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͘� �ŶĂďůŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ� Ăƚ�
ƐƵĐŚ� ĂŶ� ĞĂƌůǇ� ƐƚĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂůƐŽ� ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶ� ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ� ŵŽŵĞŶƚƵŵ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ŽĐĐƵƌ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ƌŽĂĚƐŚŽǁ�ůĞĂǀĞƐ͘��

dŚĞ� ƌĞĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ŝŶ� ZŽĞƐĞůĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ůŽĐĂů� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ�
ůŝĨĞ�ǁŚŝůƐƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŶĞƚ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ǌĞƌŽ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŚŽƉĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂƌĞ� ƉƵƚ� ŝŶƚŽ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ� ƚŝŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�>ŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�
ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�
ƉĂŶĞůƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĞǇ� ŵĂŬĞ� ŽƵƚ� ŽĨ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŚĂďŝƚ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĚĞƚƌĂĐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĐĂƵƐĞ� ƵŶĚƵĞ� ƐƚƌĂŝŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚĂƐ� ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇͲǌĞŶ�ZŽĂĚƐŚŽǁ�
ŚĂƐ� ƉƌŽǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ŐƵŝĚŝŶŐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂůŽŶŐ� ĂŶ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĐĂŶ� ďƌŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ŝŵƉĂĐƚĨƵů�
ĚĞƐŝŐŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� Ĩŝƚ� ĨŽƌ� ƉƵƌƉŽƐĞ͕� ŶĞƚ� ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ͕�
ƐŽĐŝĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƌĂƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ�
ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ͘��

��<EKt>��'�D�Ed^�
dŚĞ� �ŝƚǇͲǌĞŶ� ZŽĂĚƐŚŽǁ� ŝƐ� Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ƌƵŶ� ďǇ� YƵĞĞŶ͛Ɛ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� �ĞůĨĂƐƚ͕� dh� �ĞůĨƚ͕�
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŝĞŶĂ͕�sŝƚŽ��ŶĞƌŐǀŝůůĞ�ĂŶĚ�dŚ͊ŶŬ��͘�

Z�&�Z�E��^�

ϭ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϵͿ�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�'ƌĞĞŶ��ĞĂů͕�
�ƌƵƐƐĞůƐ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘
Ϯ͘ dŚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��Đƚ�ϮϬϬϴ�;ϮϬϱϬ�dĂƌŐĞƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚͿ
KƌĚĞƌ� ϮϬϭϵ͕� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬƵŬĚƐŝͬϮϬϭϵͬϵϳϴϬϭϭϭϭϴϳϲϱ
ϰͬƉĚĨƐͬƵŬĚƐŝͺϵϳϴϬϭϭϭϭϴϳϲϱϰͺĞŶ͘ƉĚĨ�΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭƚŚ�DĂƌĐŚ
ϮϬϮϬ΁͘
ϯ͘ hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� ͬ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ůŝŵĂƚĞ
�ŚĂŶŐĞ� ;ϮϬϭϱͿ� �ĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ϮϭƐƚ
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌƚŝĞƐ͕�WĂƌŝƐ͗�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ͘
ϰ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�;ϮϬϭϵͿ��ŶŶƵĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝŽŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ϭϵϵϬʹϮϬϭϳ�ĂŶĚ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ
ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ͕��ƌƵƐƐĞůƐ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘
ϱ͘ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ
;ϮϬϭϵͿ� ϮϬϭϴ� hŬ� 'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� 'ĂƐ� �ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� WƌŽǀŝƐŝŽŶĂů
&ŝŐƵƌĞƐ͕�EĞǁƉŽƌƚ͕�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�EĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘
ϲ͘ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ
;ϮϬϭϵͿ� h<� �ŶĞƌŐǇ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕� Yϭ� ϮϬϭϵ͕� KĨĨŝĐĞ� ĨŽƌ� EĂƚŝŽŶĂů
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘
ϳ͘ tǇŶĞƐ͕�^͕͘�EŝĐŚŽůĂƐ͕�<͘��͘�;ϮϬϭϳͿ�dŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ
ŐĂƉ͗��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ
ŵŽƐƚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂĐƚŝŽŶƐ͕� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ
>ĞƚƚĞƌƐ͕�ϭϮ�;ϳͿ͕��K/͗�ϭϬ͘ϭϬϴϴͬϭϳϰϴͲϵϯϮϲͬĂĂϳϱϰϭ͘
ϴ͘ ,ŽůĚĞŶ͕�D͕͘�>ŝ͕��͕͘�DŽůŝŶĂ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ�dŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ
ƐƉƌĞĂĚ� ŽĨ� ĞĐŽƵƌďĂŶ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ϳ͕�ƉƉ͘�ϭϭϰϭϴͲϭϭϰϯϳ�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϯϯϵϬͬƐƵϳϬϵϭϭϰϭϴ͘
ϵ͘ ,ŽǁĂƌĚ͕��͘� ;ϭϵϬϮͿ�'ĂƌĚĞŶ�ĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ� ƚŽͲŵŽƌƌŽǁ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�
^ǁĂŶ͕�^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ�Θ��Ž͘
ϭϬ͘ ZŽƐĞůĂŶĚ͕�D͘� ;ϭϵϵϳͿ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽͲĐŝƚǇ͕��ŝƚŝĞƐ
ϭϰ;ϰͿ͕�ƉƉ͘�ϭϵϳͲϮϬϮ͘
ϭϭ͘ ZŽƐĞůĂŶĚ͕�D͘� ;ϭϵϵϳͿ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĐŽͲĐŝƚǇ͘��ŝƚŝĞƐ͕�
ϭϰ͕�ƉƉ͘ϭϵϳͲϮϬϮ͘
ϭϮ͘ :ŽƐƐ͕� ^� ;ϮϬϭϭͿ� �ĐŽͲĐŝƚŝĞƐ͗� dŚĞ� ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ʹ� ŬĞǇ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂŶĚ� ĚƌŝǀŝŶŐ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ
WůĂŶŶŝŶŐ͕�ϲ;ϯͿ͕�ƉƉ͘ϮϲϴͲϮϴϱ
ϭϯ͘ ,ĂĐŚĞŵ͕��͕͘��ƚŚŝĞŶŝƚŝƐ͕��͕͘�&ĂǌŝŽ͕�W͘�;ϮϬϭϮͿ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ
ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽůĂƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͕��ŶĞƌŐǇ
ĂŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ϰϵ͕�ƉƉ͘ϯϯϱͲϯϰϳ͘
ϭϰ͘ DĂƌŝƋƵĞ͕��͘Ͳ&͕͘�WĞŶĚĞƌƐ͕�D͕͘�ZĞŝƚĞƌ͕�^͘�;ϮϬϭϯͿ�&ƌŽŵ�ǌĞƌŽ
ĞŶĞƌŐǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ǌĞƌŽ�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘�hƌďĂŶ�ĨŽƌŵ
ĂŶĚ� ŵŽďŝůŝƚǇ� ŵĂƚƚĞƌ͕� ϭϯƚŚ� WĂƐƐŝǀĞ� ĂŶĚ� >Žǁ� �ŶĞƌŐǇ
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� DƵŶŝĐŚ͕� 'ĞƌŵĂŶǇ͕� ϭϬƚŚ� ʹ� ϭϮƚŚ
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘
ϭϱ͘ DĂƌŝƋƵĞ͕��͘Ͳ&͕͘�ZĞŝƚĞƌ͕�^͘�;ϮϬϭϰͿ͕���ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ǌĞƌŽͲĞŶĞƌŐǇ� Ăƚ� ƚŚĞ
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĐĂůĞ͕� �ŶĞƌŐǇ� ĂŶĚ� �ƵŝůĚŝŶŐƐ͕�
ϴϮ;ϮϬϭϰͿ͕�ƉƉ͘ϭϭϰͲϭϮϮ͘
ϭϲ͘ 'ƵĂŶ͕� �͕͘� ^ƌŝŶŝǀĂƐĂŶ͕� ^͕͘� EŝĞůƐĞŶ͕� �͘� W͘� ;ϮϬϭϵͿ� �ŽĞƐ
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ĨŽƌŵ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ůŽǁͲĐĂƌďŽŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ
�ŚŝŶĂ͕�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƌƚ��͕�ϲϳ͕�ƉƉ͘ϰϬϲͲϰϮϬ
ϭϳ͘ EĞǁŵĂŶ͕� W͕͘� <ĞŶǁŽƌƚŚǇ͕� :͘� ;ϭϵϵϵͿ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ
ĐŝƚŝĞƐ͗� KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ� �ƵƚŽŵŽƚŝǀĞ� �ĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ
��͕�/ƐůĂŶĚ�WƌĞƐƐ
ϭϴ͘ tŝůůŝĂŵƐ͕�<͕͘��ƵƌƚŽŶ͕��͕͘�:ĞŶŬƐ͕�D͕�ĞĚƐ͘�;ϮϬϬϬͿ��ĐŚŝĞǀŝŶŐ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƌďĂŶ�ĨŽƌŵ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�^ƉŽŶ�WƌĞƐƐ͘
ϭϵ͘ WƵůƐĞůůŝ͕�Z͘�D͕͘�DĂƌĐŚŝ͕�D͕͘�EĞƌŝ͕��͕͘DĂƌĐŚĞƚƚŝŶŝ͕�E͕͘
�ĂƐƚŝĂŶŽŶŝ͕�^͘�;ϮϬϭϵͿ��ĂƌďŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚǇ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͕�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůĞĂŶĞƌ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ϮϬϴ͕�
ƉƉ͘ϴϱϬͲϴϲϴ�
ϮϬ͘ DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ͕� �͘� ;ϮϬϭϯͿ� ,ĂƉƉǇ� ĐŝƚǇ͗� dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ� ŽƵƌ
ůŝǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ϮŶĚ�ĞĚ͕͘�>ŽŶĚŽŶ͕�WĞŶŐƵŝŶ͘�

͚ƚĞĐŚŶŽƚĞƌƉ͛� ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ĨůŽŽĚ�
ĚĞĨĞŶĐĞƐ�ŵĂĚĞ� ŽĨ� ƌĂŝƐĞĚ� ďĞĚƐ� ĂŶĚ� ĨŝƐŚ� ƚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƌƵŶ�
ĂƋƵĂƉŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞǁ�ĨŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�;ĨŝŐ͘�ϳͿ͘�
tŚĞƌĞ�ĨůĂƚ�ƌŽŽĨƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďůŽĐŬ�
ĨĂƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘�

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƌďĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ŬĞǇ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘�dŚĞ�
ŽƵƚƉƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƐŝŵƉůǇ� ƚŽ�
ƋƵĂŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚŽƐĞ�ǀĂƐƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶŶƵĂů�
ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ͘� dŚŝƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƐĞǀĞŶ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ŽĨ� ƌŽŽĨͲ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵŶĚͲďĂƐĞĚ�
ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�ƉĂŶĞůƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ŽŶĞ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵĂů�
ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ� ƉĂŶĞůƐ� ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ͕� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ϰDt�ǁŝŶĚ�
ƚƵƌďŝŶĞ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ϮϬϱϬ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͘� dŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚͲƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ŚĞĂƚŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ďǇ�ϭϬ�'tŚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ϴϱϬ�ŚŽŵĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ǁĂƐƚĞ�
ŚĞĂƚ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ďǇ� ϭϬ'tŚ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ͕� ŝŶƐƚĂůů� ϰ'tŚ� ƉĞƌ�
ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϰ't,�
ŽĨ�ŚŝŐŚͲƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬϬ'tŚ͘�
dŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵͲ�ĂŶĚ�ůŽǁͲƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞƌŵĂůůǇ�ƌĞŶŽǀĂƚĞ�
ϭϭϬϬ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ĐĂƉƚƵƌĞ�Ϯ͘ϱ'tŚ�ŽĨ�ŵĞĚŝƵŵͲ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǁĂƐƚĞ�ŚĞĂƚ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϱ'tŚ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƋƵŝĨĞƌ�ĂŶĚ�ďŽƌĞŚŽůĞ�ŚĞĂƚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ďǇ�ϯ'tŚ�
ƉĞƌ� ǇĞĂƌ� ƵƉ� ƚŽ� ϴϬ'tŚ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ŵĞĚŝƵŵͲ� ĂŶĚ� ůŽǁͲ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŚĞĂƚ� ďǇ� ϮϬϱϬ͘� dŚĞƐĞ� ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ� ǁĞƌĞ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐĐĂůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�;ĨŝŐ͘�ϴͿ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗�dŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚǁŽ�ƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�ƉĂŶĞůƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇƐ͕�Ă�ƌŝŶŐ�
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