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'ĞƌŵĂŶǇ�ʹ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ĂďŽƵƚ�,ƵĂǁĞŝ͛Ɛ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
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ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚŽƌƚĞƌͲ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
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dŚĞ��ƌŝƟƐŚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�h<͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů��ǇďĞƌ�
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ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ŵŽďŝůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
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ϮϬϭϳ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�͞ĐŽŵƉĞů�
ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘͟ �dŚĞ�E�^��ŚĂƐ�ĂůƐŽ�
ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂĐƚŽƌƐ�͞ŚĂǀĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĐǇďĞƌĂƩĂĐŬƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘͟ �/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƉĞĂƚͲ
ĞĚůǇ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�;ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
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ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐͿ�ƚŚĂƚ�͞,ƵĂǁĞŝ͛Ɛ�ĐǇďĞƌͲ
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞƐ�ŽƉĂƋƵĞ͘͟ �/Ŷ�ŝƚƐ�ϮϬϭϵ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�͞ŶŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐ͟�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�͞ŵĂũŽƌ�ĚĞĨĞĐƚƐ͟�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŝŶŐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ͘

,ƵĂǁĞŝ͛Ɛ�ϱ'�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ďǇ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘��Ɛ�
,ƵĂǁĞŝ͛Ɛ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚǁĂƌĞͲĐĞŶƚƌŝĐ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ǀĞŶĚŽƌ͛Ɛ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�dŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƉĂƚŚͲĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�
ĐŚĂŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƐĞŵŝͲĮŶĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ŬĞǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�

�ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�,ƵĂǁĞŝ

dŚĞ�ďƵŝůĚͲƵƉ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ϱ'�ŵŽďŝůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŵŝŐŚƚ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĚƌĂŵĂƟĐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ĐǇďĞƌ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌͲ
ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟͲ
ĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�͞ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ϰ͘Ϭ͟�ǁŝƚŚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƵŶƐĂĨĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚͲŽĨͲdŚŝŶŐƐͲĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ͘�tŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�

ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�͞ĐŽƌĞ͟�;ǁŚĞƌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ϱ'ͲŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĂŶǇ�ůŽŶŐĞƌ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�;,ƵĂǁĞŝ͛Ɛ�ĂŶƚĞŶŶĂƐ�ĂŶĚ�ďĂƐĞ�ƐƚĂƟŽŶƐͿ�ŝŶ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϯ'�ĂŶĚ�ϰ'�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�DŽƌĞ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�
ƉŽǁĞƌ͕ �ĐůŽƵĚƐ͕�ƐĞƌǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ϰ͘Ϭ�ĚĞŵĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�
ϱ'�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�

dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵŽďŝůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ŽŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐŽŌͲ
ǁĂƌĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ǀŝƌƚƵĂůŝƐĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐŽƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŶĂŐĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�ƚŽ�ĂƵƚŽͲ
ŵĂƚĞĚ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͕�ĚƌŝǀĞƌůĞƐƐ�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞůĞŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĨŽƌ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�
ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂŶĚ�ĐŽĚĞ�ůĂǇĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĞŶĚ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�,ƵĂǁĞŝ�;ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�<W�Žƌ�
ŝƚƐ�ƐĞĐƌĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͘�

dŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ϱ'�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ǁŝůů�ĚƌĂŵĂƟͲ
ĐĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƩĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŵĞƚŚͲ
ŽĚƐ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŽďƐŽůĞƚĞ͘�dŚĞ�ϱ'�ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�
ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵ�Ăůů�ŶĂƟŽŶĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŚĂǀĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĐŽĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϱ'�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŶŐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘

ZĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�,ƵĂǁĞŝ Ɛ͛�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϱ' Ɛ͛�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�
ĂůŽŶĞ�ʹ�ĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�h<͛Ɛ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ƌĞĐͲ
ŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ʹ�ǁŽŶ͛ƚ�ƐŽůǀĞ�ŵĂŶǇ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǀŝƌƚƵĂůŝƐĞĚ�ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �h<͕�
'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ĨĞǁ�ŽƚŚĞƌ��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�͞ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ůĞǀĞůƐ͟�ŽĨ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌŝƐŬƐ͘��Ƶƚ�ϭϬ�ŽƚŚĞƌ��h�ŵĞŵͲ
ďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĂŶǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞĚ�ĐǇďĞƌƐĞͲ
ĐƵƌŝƚǇ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŶŽƌ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉĂͲ
ƌĂďůĞ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇͲƌŝƐŬ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĂŶǇ�ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌŝƐŬ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ŶĞǁ�ĐǇďĞƌ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ϱ'͘

Figure 2
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