


ii

dŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ůĞŌ�ďůĂŶŬ



iii

Proceedings of DRS 2020
Synergy

Volume 5

Editors

Stella Boess, Ming Cheung, Rebecca Cain



iv

Proceedings of DRS
ϮϬϮϬ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ϭϭͲϭϰ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ͕�ŚĞůĚ�ŽŶůŝŶĞ͘
KƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƌŝƐďĂŶĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘
sŽůƵŵĞ�ϭ͕�Ϯ͕�ϯ͕�ϰ͕�ϱ

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǀŝƐƵĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĐŽŶĐĞƉƚ͗�dĂŚŶĞĞ��ĂƌŶĞƩ
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĐŽǀĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ͗�ZĂǇ�>Ğŝ�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�:ĞĂŶŝŶĞ�DŽŽŝũ͕��ĂƌůŽƐ�WƌĞĐŝŽƐŽ��ŽŵŝŶŐŽ�ĂŶĚ�^ƚĞůůĂ��ŽĞƐƐ

�ĚŝƚŽƌƐ͗�^ƚĞůůĂ��ŽĞƐƐ͕�DŝŶŐ��ŚĞƵŶŐ͕�ZĞďĞĐĐĂ��ĂŝŶ
^ĞƌŝĞƐ��ĚŝƚŽƌƐ͗�WĞƚĞƌ�>ůŽǇĚ�ĂŶĚ�^ƚĞůůĂ��ŽĞƐƐ͘�&ŽƌŵĞƌůǇ͕ ��ƌŝŬ��ŽŚĞŵŝĂ

�Z^�^/'�ƐĞĐƟŽŶ�ĞĚŝƚŽƌƐ͗�EŝƚŚŝŬƵů�EŝŵŬƵůƌĂƚ͕��ŶŶ�WĞƚĞƌŵĂŶƐ͕��ĞƌĞŬ�:ŽŶĞƐ͕�EĂǌ��ƂƌĞŬĕŝ͕�
>ĞƐůĞǇͲ�ŶŶ�EŽĞů͕�>ŝǀ�DĞƌĞƚĞ�EŝĞůƐĞŶ͕�EŝĐŽůĞ�>Žƚǌ͕�/ŶŐǀŝůĚ��ŝŐƌĂŶĞƐ͕�dŽŵ�&ŝƐŚĞƌ͕ �,ƵĂ��ŽŶŐ͕�
�ŵŵĂ��ĞǁďĞƌƌǇ͕ �<ƌŝƐƟŶĂ�EŝĞĚĚĞƌĞƌ͕ ��ƌŝŬ��ŽŚĞŵŝĂ͕�^ĂƌĂŚ�<ĞƩůĞǇ͕ �ZĞŶĂƚĂ�D͘�>ĞŝƚĆŽ͕�
�ŵŵĂŶƵĞů�dƐĞŬůĞǀĞƐ

dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĐƌĞĂƟǀĞĐŽŵŵŽŶƐ͘ŽƌŐͬůŝĐĞŶƐĞƐͬďǇͲŶĐͬϰ͘Ϭͬ

WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ��Z^�ϮϬϮϬ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗�^ǇŶĞƌŐǇ�

/^^E�ϮϯϵϴͲϯϭϯϮ

/^�E�ϵϳϴͲϭͲϵϭϮϮϵϰͲϯϳͲϰ��WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ��Z^�ϮϬϮϬ�sŽůƵŵĞ�ϭ�^ǇŶĞƌŐǇ�^ŝƚƵĂƟŽŶƐ�;ĞďŽŽŬͿ
/^�E�ϵϳϴͲϭͲϵϭϮϮϵϰͲϯϴͲϭ��WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ��Z^�ϮϬϮϬ�sŽůƵŵĞ�Ϯ�/ŵƉĂĐƚƐ�;ĞďŽŽŬͿ
/^�E�ϵϳϴͲϭͲϵϭϮϮϵϰͲϯϵͲϴ��WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ��Z^�ϮϬϮϬ�sŽůƵŵĞ�ϯ��ŽͲ�ƌĞĂƟŽŶ�;ĞďŽŽŬͿ
/^�E�ϵϳϴͲϭͲϵϭϮϮϵϰͲϰϬͲϰ��WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ��Z^�ϮϬϮϬ�sŽůƵŵĞ�ϰ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;ĞďŽŽŬͿ
/^�E�ϵϳϴͲϭͲϵϭϮϮϵϰͲϰϭͲϭ��WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ��Z^�ϮϬϮϬ�sŽůƵŵĞ�ϱ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�;ĞďŽŽŬͿ

WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ�
ϴϱ�'ƌĞĂƚ�WŽƌƚůĂŶĚ�^ƚƌĞĞƚ
>ŽŶĚŽŶ�tϭt�ϳ>d
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ

�ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�
ĞŵĂŝů͗�ĂĚŵŝŶΛĚĞƐŝŐŶƌĞƐĞĂƌĐŚƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ�
ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĚĞƐŝŐŶƌĞƐĞĂƌĐŚƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ

&ŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϲ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ�;�Z^Ϳ�ŝƐ�Ă�ůĞĂƌŶĞĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ-
ŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ŵƵůƟͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ŵĂŶǇ�ĮĞůĚƐ͘

�Z^�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�^ĞƌŝĞƐ
�Z^�ϮϬϬϮ�>ŽŶĚŽŶ͖��Z^�ϮϬϬϰ�DĞůďŽƵƌŶĞ͖��Z^�ϮϬϬϲ�>ŝƐďŽŶ͖��Z^�ϮϬϬϴ�^ŚĞĸĞůĚ͖��Z^�ϮϬϭϬ�DŽŶƚƌĞĂů͖��Z^�ϮϬϭϮ�
�ĂŶŐŬŽŬ͖��Z^�ϮϬϭϰ�hŵĞĊ͖��Z^�ϮϬϭϲ��ƌŝŐŚƚŽŶ͖��Z^�ϮϬϭϴ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͖��Z^�ϮϬϮϬ��ƌŝƐďĂŶĞ�ŽŶůŝŶĞ
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DRS 2020 Conference team

Conference Chair
DŝŶŐ��ŚĞƵŶŐ͕�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƌŝƐďĂŶĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ

DRS Co-Chair
ZĞďĞĐĐĂ��ĂŝŶ͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<

KƌŐĂŶŝƐŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ
DŝŶŐ��ŚĞƵŶŐ͕�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ŚĂŝƌͿ
ZĞďĞĐĐĂ��ĂŝŶ͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<�;�ŽͲ�ŚĂŝƌͿ
�ůĂŶ�>ŝĞǁ͕�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƌŝƐďĂŶĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ
�ůĂŝƌ�<ƵǇƐ͕�^ǁŝŶďƵƌŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
�ĂůĞ�WĂƩĞƌƐŽŶ͕�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
�ůĞŶŝ�<ĂůĂŶƟĚŽƵ͕�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
ZŽŶŐƌŽŶŐ�zƵ͕�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
^ƚĞůůĂ��ŽĞƐƐ͕��ĞůŌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ

WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ
^ƚĞůůĂ��ŽĞƐƐ͕��ĞůŌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�;�ŚĂŝƌͿ
ZĞďĞĐĐĂ��ĂŝŶ͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<
DŝŶŐ��ŚĞƵŶŐ͕�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
,ƵĂ��ŽŶŐ͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<
ZŽďĞƌƚ�,ĂƌůĂŶĚ͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<
WĞƚĞƌ�>ůŽǇĚ͕��ĞůŌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
�ŵŵĂŶƵĞů�dƐĞŬůĞǀĞƐ͕�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<

�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ
�ůĞŶŝ�<ĂůĂŶƟĚŽƵ͕�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;�ŚĂŝƌͿ
,ĞĂƚŚĞƌ�tŝůƚƐĞ͕�hŵĞĊ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �^ǁĞĚĞŶ
EŝŬůĂǀƐ�ZƵďĞŶŝƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĂƐŵĂŶŝĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ
ZĂĨĂĞů�'ŽŵĞǌ͕�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ

tŽƌŬƐŚŽƉƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ
�ůĂŶ�>ŝĞǁ͕�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;�ŚĂŝƌͿ
<Ğŝ�,ŽƐŚŝ͕��ƵĐŬůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�;�ŽͲ�ŚĂŝƌͿ
�ŶŶĂ�:ĂĐŬƐŽŶ͕��ƵĐŬůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ
�ŝĂŶ�dũŽŶĚƌŽŶĞŐŽƌŽ͕�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
,Ƶŝ�dŝĂŶ͕�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
>ĞŝŐŚ�^ŚƵƩĞƌ͕ �'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
^ƵŶĞ�<ůŽŬ�'ƵĚŝŬƐĞŶ͕��ĞƐŝŐŶ�^ĐŚŽŽů�<ŽůĚŝŶŐ͕��ĞŶŵĂƌŬ

WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŵŵŝƩĞĞ
DŝŶŐ��ŚĞƵŶŐ͕�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;�ŚĂŝƌͿ
�ĂůĞ�WĂƩĞƌƐŽŶ͕�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
'ĞƌŚĂƌĚ��ƌƵǇŶƐ͕�dŚĞ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �,ŽŶŐ�<ŽŶŐ
,ĞůůĞ�DĂƌŝĞ�^ŬŽǀďũĞƌŐ͕��ĞƐŝŐŶ�^ĐŚŽŽů�<ŽůĚŝŶŐ͕��ĞŶŵĂƌŬ
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,ƵĂ��ŽŶŐ͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<
sĞƌŽŶŝĐĂ�'ĂƌĐŝĂ�,ĂŶƐĞŶ͕�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ

DĂƌŬĞƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ
DŝŶŐ��ŚĞƵŶŐ͕�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;�ŚĂŝƌͿ
�ůĂŝƌ�<ƵǇƐ͕�^ǁŝŶďƵƌŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
ZŽŶŐƌŽŶŐ�zƵ͕�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ

Advisory Group
dƌĂĐǇ��ŚĂŵƌĂ͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<
�ĞĞƐ�ĚĞ��ŽŶƚ͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<
>ŝŶ�>ŝŶ��ŚĞŶ͕�dĞĐŚŶŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŝŶĚŚŽǀĞŶ͕�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
ZĂĐŚĞů��ŽŽƉĞƌ͕ �>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<
<ĞĞƐ��ŽƌƐƚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ǇĚŶĞǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
<ƵŶ�WǇŽ�>ĞĞ͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �,ŽŶŐ�<ŽŶŐ
WĞƚĞƌ�>ůŽǇĚ͕��ĞůŌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
WĂƵů�,ĞŬŬĞƌƚ͕��ĞůŌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
dĞƌƌǇ�/ƌǁŝŶ͕��ĂƌŶĞŐŝĞ�DĞůůŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h^

DRS Special Interest Group Chairs
�ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�;�ŬƐŝŐͿ
EŝƚŚŝŬƵů�EŝŵŬƵůƌĂƚ͕�K����hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ĂŶĂĚĂ
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&ĂƟŵĂ�'ŚĂŶŝ͕�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �DĂůĂǇƐŝĂ
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ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵĂŶǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�
ƚƌŝƵŵƉŚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌƟƚƵĚĞ͕�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝĚĞĂƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞͲ�ŽǀŝĚ͕�ĂŶĚ�
ǁŚŝůƐƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�
ŝƚ�ǁŝůů͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐŚĂƉĞ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘�WĞŽƉůĞ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ��Z^�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďƵŝůĚ�Ă�ǁŝĚĞƌ͕ �ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŐůŽďĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

�Ɛ�Ă�ĨŽŽƚ�ŶŽƚĞ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ϮϬϮϬ�ŵĂƌŬƐ�Ă�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ��Z^�ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�
ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚƌŝƵŵƉŚ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵŽĚĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘��ŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ��Z^͘

ZĂĐŚĞů��ŽŽƉĞƌ
�Z^�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ϮϬϮϬ
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ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ƌĞŝŵĂŐŝŶĞ��Z^ϮϬϮϬ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƌŵĂƚ͘�
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ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĞ��Z^�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ŐƌĂƉƉůĞ�ǁŝƚŚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�Ă�ďůĞŶĚĞĚ�Žƌ�ĞŶƟƌĞůǇ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ƵŶĐŚĂƌƚĞĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘��ǀĞŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ďƵƐŚĮƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŵĂĚĞ�
Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚŽƐƚ�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ũŽŝŶƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ��Z^�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶĞ��Z^ϮϬϮϬ�ĂƐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��Z^ϮϬϮϬ�ŵĂƌŬƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��Z^�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĞŶƟƌĞůǇ�
ǀŝƌƚƵĂů͘�tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͘�

�Z^�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďŝĞŶŶŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŚĞůĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ĚĞďĂƚĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕ ��Z^�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀĞŶƵĞƐ�Ăƚ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ĨĂĐĞͲƚŽͲ
ĨĂĐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘�EĞǁ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ʹ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘��Z^ϮϬϮϬ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ŝŶƚŽ�
Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ůƐŽ�ǁŽƌƚŚ�ŵĞŶƟŽŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ��Z^ϮϬϮϬ�WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĂǇ�ŝƐ�
ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�WŚ��ĂŶĚ�DWŚŝů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚĞŽƌǇͲĚƌŝǀĞŶ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĞͲůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕��Z^ϮϬϮϬ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�
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dŚĞ�ϭϰϰ�ƉĂƉĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞͲ�Ks/��
ǁŽƌůĚ͘�:ƵƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ůĂƚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�;ϭϲϱ͕�ϯϵϴ�ĂŶĚ�ϰϬϮͿ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ũƵǆƚĂƉŽƐŝƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶĞǁ�
ŝƚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ǁŝůů�ĂůŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞ�ŶŽǁ�
ĨĂĐĞ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�Ă�ƟŵĞůǇ�ďĂƌŽŵĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ƐƵƌĞůǇ�ƉƌŽǀĞ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚͲƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĐƵƌĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ͘

Themes
dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ��Z^ϮϬϮϬ�ŝƐ�^ǇŶĞƌŐǇ�ʹ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�
ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �ǇĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ǁŽƌůĚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵͲ
ƐŽůǀŝŶŐ�ǁŚĞƌĞďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŝŶĚƐĞƚƐ͕�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ƌĞĂůŝƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��Z^ϮϬϮϬ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ŵƵůƟͲĨĂĐĞƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ŝŶƚŽ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ŽŶĞƐ͘�

&Žƌ��Z^ϮϬϮϬ͕�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĮǀĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ʹ�^ŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�/ŵƉĂĐƚƐ͕��ŽͲ
�ƌĞĂƟŽŶ͕��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
KƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ŽŵŵŝƩĞĞƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ĨĞůƚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽƉŝĐƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƚŚĞŵĞĚ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘��ŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ�ƚŚĞŵĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞŵĞƐ�
;Žƌ�ŽƚŚĞƌƐͿ�ĞĂĐŚ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ͛�
ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�^ǇŶĞƌŐǇ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǁŽǀĞŶ�ƚŚƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͘�

/ŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ��ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƚŚĞŵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ɛ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�^ŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŚĞŵĞ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ɛ͛�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�tŝƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ��Z^ϮϬϮϬ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ϭϮ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϰϰ�ƉĂƉĞƌƐ�ŵĞŶƟŽŶ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;ϭϬϴ͕�ϭϯϱ͕�ϭϲϱ͕�ϭϲϲ͕�ϭϳϳ͕�ϭϴϳ͕�ϭϵϴ͕�ϮϮϴ͕�Ϯϳϳ͕�Ϯϳϴ͕�ϯϴϳ͕�ϰϬϮͿ͘�ϯϮй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�KĐĞĂŶŝĂ͕�ϭϴй�ĨƌŽŵ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�ϯϯй�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ϱй�ĞĂĐŚ�ĨƌŽŵ�KĐĞĂŶŝĂ�ĂŶĚ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�ϲϰй�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ�Ăƚ��Z^ϮϬϭϴ͘�dŚĞŵĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƉůƵƌŝǀĞƌƐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�



xxviii

BOESS, CHEUNG, CAIN

ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͘ �dŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�;ĚĞƐŝŐŶͿ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŵĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��Z^�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�^ŽŵĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ĚŽŵĂŝŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ŵŽďŝůŝƚǇ͕ �ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�ĚĂƚĂ͘���
ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ĚŝīĞƌƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ŽƉƟŵŝƐŝŶŐ�ďǇ�ƟŵĞ�ǌŽŶĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�

��ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ǁĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ǁĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
�Z^͗�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z^�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�;^/'ƐͿ͘�dŚĞƐĞ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ��Z^�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�dŚĞ��Z^�^/'Ɛ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��Z^�ĚƌŝǀĞƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĚĞďĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ŬĞĞƉƐ�Ă�ƉƵůƐĞ�ŽŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�dŚĞ��Z^�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĞůĞǀĞŶ�^/'Ɛ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ďǇ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚŚŝƌĚ�;ϱϱͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƉĂƉĞƌƐ�ŝŶƚŽ�^/'�ƚŚĞŵĞĚ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ĂƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�^/'�ŵĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ƚŚĞ�^/'Ɛ�
ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�^/'Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�^/'Ɛ�ĂƌĞ�,ĞĂůƚŚ͕�tĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĂƉƉŝŶĞƐƐ͕�'ůŽďĂů�,ĞĂůƚŚ͕��ĞƐŝŐŶ�
WĞĚĂŐŽŐǇ͕ �WůƵƌŝǀĞƌƐĂů��ĞƐŝŐŶ͕��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ��ŚĂŶŐĞ͕��ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�,ƵŵĂŶͲ
KďũĞĐƚ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ĞƐŝŐŶ͕�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �EĞƚǁŽƌŬĞĚ�ĂŶĚ��ŵďĞĚĚĞĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�^/'Ɛ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ��Z^�^/'Ɛ͕�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^/'�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�^/'͘��Z^�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ŶĞǁ�^/'Ɛ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�Z^�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĐĂƚĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�^/'Ɛ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͘���

Review
�ĞƐƉŝƚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ǁŚĂƚ�ƐƚĂǇƐ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ��Z^�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�KƵƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŚŝŐŚ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ŽƵƌ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ͘�dŚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Z^�ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ��Z^�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽƵŶĐŝů͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ĞŵŝŶĞŶƚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞǀŝĞǁĞƌ�ƉŽŽů͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞĂƌůǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�Ă�ĐŽƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĨŽƌŵ�ŽƵƌ�ƌĞǀŝĞǁĞƌ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�tĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�
ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉĂƉĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽƉŝĐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŵĂŶƵĂů�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƉĞƌƐ͘�

/Ŷ�ƚŽƚĂů�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϮϴϬ�ĨƵůů�ƉĂƉĞƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ŽŶĞͲƐƚĂŐĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�Ϯϲϵ�ǁĞƌĞ�ǀŝĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ƚŚĞ�ϭϵϮ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ǁƌŽƚĞ�ϱϱϯ�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ƵƐŝŶŐ�
ƌĞǀŝĞǁĞƌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ϯϱϬ�ǁŽƌĚƐ͘��ĂĐŚ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚǁŽ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
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Editorial

ƚŚƌĞĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘�ϴϳ�ƉĂƉĞƌƐ�;ϯϮйͿ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŽƌ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϱϳ�;ϮϬйͿ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�;ŵĂũŽƌͿ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ϱϮй�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ƌĂƚĞ͘��Ɛ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ��ŽŶĨdŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĂƵƚŚŽƌƐ�ƚŽ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ĂƐ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƌĂƚĞĚ�Ϯϯϳ�;ϰϯйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�
ϰ͘ϰ�ŽŶ�Ă�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ϭͲϱ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ũƵƐƟĮĞĚ, ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ, ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ, fair and ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ͘

Words of thanks
�Z^ϮϬϮϬ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů�KƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�dĞĂŵ�Ăƚ�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ǁŽƌŬ�
ŝŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ƟŵĞ͕�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ϰ͘ϱ�ŵŽŶƚŚƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŚĂƐ�ĞŶƚĂŝůĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �ĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ��Z^�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�Ăůů�ĚĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�^/'�ĐŽŶǀĞŶŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐƵƌĂƟŶŐ�
ƚŚĞŵĞĚ�ƚƌĂĐŬƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚͲƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƌĞĂĚ͘�

^ƚĞůůĂ��ŽĞƐƐ͕��Z^ϮϬϮϬ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ŚĂŝƌ
DŝŶŐ��ŚĞƵŶŐ͕��Z^ϮϬϮϬ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ŚĂŝƌ
ZĞďĞĐĐĂ��ĂŝŶ͕��Z^ϮϬϮϬ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ŽͲ�ŚĂŝƌ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

Stella Boess� ŝƐ� ƚŚĞ� �Z^ϮϬϮϬ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� �ŚĂŝƌ� ĂŶĚ� Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z^�/��͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŝƐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� � WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ� /ŶĐůƵƐŝǀĞ� �ĞƐŝŐŶ� Ăƚ� �ĞůŌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ĞƐŝŐŶ�>Ăď͘

Ming Cheung� ŝƐ� ƚŚĞ� �Z^ϮϬϮϬ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� �ŚĂŝƌ͘ � ^ŚĞ� ŝƐ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ�
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� �ĞƐŝŐŶ͕� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� 'ƌŝĸƚŚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� �ĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�>Ăď͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�
ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚͬƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂǁĂƌĚƐ͕�ǁŝƚŚ� ƌŝĐŚ� ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘

Rebecca Cain� ŝƐ�ƚŚĞ��Z^ϮϬϮϬ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ŽͲ�ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ��Z^��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ͘��^ŚĞ�ŝƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�dƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ�ĨŽƌ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ƌĞĂƟǀĞ�
�ƌƚƐ�Ăƚ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<͘��
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Editorial: theme Processes

Stella BOESS, Rebecca CAIN

doi: ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϭϬϱ

;�ĞƐŝŐŶͿ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŵĞ�Ăƚ��Z^�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��Z^�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�

/Ŷ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�;ĚĞƐŝŐŶͿ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ǁĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌŽůĞƐ͕�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ǀŽŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�Įƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
^ŝƚƵĂƟŽŶƐ͘

dŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�;ĚĞƐŝŐŶͿ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͗�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƚǁŽ�ƐƵďͲƚŚĞŵĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĮǀĞ�ƐƵďͲƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĨŽĐŝ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƵďͲƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƉĞƌƐ͕�“Framing Change”,�ŽīĞƌƐ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇͿ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ�
ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͗�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�WĂƉĞƌ�ϭϯϬ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Ăƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�WĂƉĞƌ�ϭϯϮ�ĮƫŶŐůǇ�ĂĚĚƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ďǇ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ůĞǀĞůƐ͘�WĂƉĞƌ�ϯϱϱ�ĐůŽƐĞƐ�ƚŚĞ�
ůŽŽƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƵďͲƚŚĞŵĞ͕�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͗�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�WĂƉĞƌ�ϭϱϱ�ƵƐĞƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ƌĞĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĐŽƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E�͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƉĂƉĞƌ�ϮϲϬ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ��ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘�>ĂƐƚůǇ͕ �ƉĂƉĞƌ�ϯϯϮ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚƌƵƐƚͿ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�
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ϭϵϲϯ

Editorial

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĮǀĞ�ƐƵďͲƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŵĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�Ăůů�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽĐŝ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ĂĐŚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ͘�dŚĞƐĞ�ĨŽĐŝ�ĂƌĞ�
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕��ĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �^ƉĂƟĂů�DŽǀĞŵĞŶƚ͕�WĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�&Žƌŵ͘

dŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďͲƚŚĞŵĞ�Experience�ŽīĞƌ�ƉŽŝŶƚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƵƐĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗�ϭϱϴ͕�ƚŚĞ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕�ϮϬϱ͕�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƐƵďƚůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵŽĚĞƐ�ŝŶ�ǁĞĂƌĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽƵƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�Ϯϯϰ͕�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

dŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďͲƚŚĞŵĞ�Behaviour�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞ�ƐƵĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �WĂƉĞƌ�ϮϮϯ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ��ĐƟǀŝƚǇ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�DŽĚĞůůŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘�WĂƉĞƌ�ϮϯϮ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Ăŝŵ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞƐ�Ă�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů�ĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŽ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƉĂƉĞƌ�Ϯϱϱ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�
ŽĨ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͗�͞ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐůƵƩĞƌ͘͟

tŚĂƚ�ƵŶŝƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƵďͲƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�^ƉĂƟĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�
ǀŝƌƚƵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ŝƚ͕�ƉĂƉĞƌƐ�ϭϳϰ�ĂŶĚ�ϰϬϬ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�
ƌĞǀŝĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�WĂƉĞƌ�ϮϮϰ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƐƉŽƌƚƐ͘��

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƵďͲƚŚĞŵĞ�WĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ƉĂƉĞƌ�ϭϲϮ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĐĂƌĞĨƵů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ďůŽĐŬ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ͘�WĂƉĞƌ�ϯϭϭ͕�Ă�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ͘�WĂƉĞƌ�ϯϵϱ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƉĞƌƐ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ �ŝŶ�Ă�ƐƵďͲƚŚĞŵĞ�Form͕�WĂƉĞƌ�ϭϲϰ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƌĂƉŝĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƵƐŝŶŐ�ĨƵǌǌǇ�ĂŶĂůǇƟĐƐ͕�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚƌŽŶĞƐ͘�WĂƉĞƌ�ϯϴϮ͕�ĂŐĂŝŶ�
ƐĞƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ůŽĐĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�
ƵƐĂŐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƌŝƚƵĂůƐ�ƚŽ�Ă�ĨŽƌŵ�ĮŶĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƐĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�
WĂƉĞƌ�ϯϴϯ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵƐ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽĐƵƐͲƐƉĞĐŝĮĐ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ƚǁŽ��Z^�^ƉĞĐŝĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚ�'ƌŽƵƉ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�
ƉĂƉĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/'Ɛ��ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
EĞƚǁŽƌŬĞĚ�ĂŶĚ��ŵďĞĚĚĞĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�dŚĞ�^/'�ĐŽŶǀĞŶĞƌƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
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�Ɛ�Ă�ĮƌƐƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ���E�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌůǇ�ǁĂǇƐ�
ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂƌĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƉŽƐƚͲŵŽƌƚĞŵ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƐŽĐŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�KƵƚ��ƌŝŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝŶ�^ǇĚŶĞǇ͘�dŚĞ�ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŽŌĞŶͲƌĞƚŽůĚ�ƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�
ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��Ƶƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ͕�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨƌĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƉƌŽũĞĐƚ͍�tŚĂƚ�ŚĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͍�
,ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͍�Kƌ�ĚŝĚ�
ŝƚ�Ăůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŶĂƵŐŚƚ͍

tĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞͲďĂƐĞĚ�͚ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͛�
;Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶͿ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďŽůƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��

2. Context: Designing Out Crime
/Ŷ�ϮϬϬϴ͕�ƚŚĞ�EĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�
KƵƚ��ƌŝŵĞ�;�K�Ϳ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ǇĚŶĞǇ�;�ŽƌƐƚ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�

dŚĞ��K��ĐĞŶƚƌĞ Ɛ͛�ƌĞŵŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐĂĨĞƚǇ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�WƌĞǀĂůĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐͲĂƌŵ�ƚĂĐƟĐƐ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƵŶǁĂŶƚĞĚͬŝůůĞŐĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ�
;�ŽƵƚĞůůŝĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘��ĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�KƵƚ��ƌŝŵĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ǁĂƌŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƚƌŽǇƐ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�KƵƚ�
�ƌŝŵĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐĞĞƐ�ĐƌŝŵĞ�ĂƐ�Ă�ƐǇŵƉƚŽŵ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�Ăŝŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�͚ƵƉƐƚƌĞĂŵ͛�ĐĂƵƐĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶŝƟĂů�
ďƌŝĞĨƐ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��K��ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĂƩĞŵƉƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĐŽƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�YƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ďƌŝĞĨƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ͕�ŚĂƐ�ůĞĚ�
ƚŽ�Ă�ĨƌĂŵĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�;�ŽƌƐƚ͕�ϮϬϭϱͿ͘�dŚŝƐ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ͕�ŝƚƐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�
Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�&ŝĞůĚ͘�dŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĨƌĂŵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŶŝŶĞ�ƐƚĞƉƐ�;^ĞĞ�
ĮŐƵƌĞ�ϭͿ͘



1966

DORST, WATSON

Archaeology

,Žǁ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĐŽŵĞ�ĂďŽƵƚ͍�tŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚŝƐ͍

V

Paradox

tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ŚĂƌĚ͍

V

Context

tŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͍

V

Field

tŚŽ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͍

V

Themes

tŚĂƚ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĮĞůĚ͍

V

Frames

/Ŷ�ǁŚĂƚ�ǁĂǇƐ�ĐĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚͬĂĐƟŽŶĞĚ͍

V

Futures

tŚĂƚ͕�ƚŚĞŶ͕�ĂƌĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͍

V

dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ

tŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶ͍

V

/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ

tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ͍�tŚĂƚ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƌŝƐĞ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� dŚĞ�ŶŝŶĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�Ă�&ƌĂŵĞ��ƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ

&ƌĂŵĞ��ƌĞĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƟŶŐ�ŝƚ�ŚĞĂĚͲ
ŽŶ͗�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ŶĞǁ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ͘�Central 
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�ƐƚĞƉ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĮĞůĚ�ŽĨ�



ϭϵϲϳ

ZĞĨƌĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ

ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŚĞŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�;ƚŚĞ�&ƌĂŵĞƐͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨŽƵƌ�ƐƚĞƉƐ�ůĂǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƐƚĞƉƐ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨƌĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘�&Žƌ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐƚĞƉͲďǇͲƐƚĞƉ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƐĞĞ��ŽƌƐƚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲ͕�ƉƉ�ϭϲϮͲϭϳϵͿ͘�dŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞ�
�ƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐĞůĨ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ůĂƐƚƐ�ƚǁŽ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�
ŚŽƵƌƐ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͗�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ƚĂŬĞƐ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶͲƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨƌĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ĂĐƟŽŶ�
ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ͘�EĞǁ�ĨƌĂŵĞƐ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ĚŝƐƚƵƌď�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�&ƌĂŵĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǁĂǇƐ�
ʹ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŶĞǁ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƐŽůƵƟŽŶ͘

3. Research Method
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�case history ;�ŽƌĚĞŶƐ�Θ��ďďŽƩ͕�ϮϬϬϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
/ƚ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŶƋƵŝƌǇ͕ �ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚĞŶͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ŷ�ƉƵƫŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǁĞ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵŽĚĞů͘�dŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵŽĚĞů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ͕�Žƌ�
ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞƌĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ĐƌŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚͲƟŵĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘�

4. The original Kings Cross project
/Ŷ�ϮϬϬϵ͕�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�KƵƚ��ƌŝŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ�;ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĐŽƵŶĐŝů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŝŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŝƚǇͿ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�͚ĂůĐŽŚŽů�
ƌĞůĂƚĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͛�ŝŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ͕�ĂŶ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ůĞĚ�ďǇ�
ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�KƵƚ��ƌŝŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ǇĚŶĞǇ Ɛ͛�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�^ĂƌĂŚ�'ŝďƐŽŶ�;�ŽƌƐƚ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�Ă�ŶƵƚƐŚĞůů�;ĨŽƌ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐĞĞ��ŽƌƐƚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲ͕�ƉƉ͗�ϭϰͲϭϵ͕�ϰϴͲϱϭ͕�ϭϲϮͲϭϳϵͿ͘

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ͕�ĂŶ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝŶ�^ǇĚŶĞǇ͘�dŚŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ďĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐůƵďƐ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ϯϬ͕ϬϬϬ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶŝŐŚƚ͘�
dŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚƌƵŶŬĞŶŶĞƐƐ͕�ĮŐŚƚƐ͕�ƉĞƩǇ�ƚŚĞŌ͕�ĚƌƵŐƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƉŽƌĂĚŝĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�͚ƐƚƌŽŶŐ�Ăƌŵ�ƚĂĐƟĐƐ͕͛ �
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƫŶŐ�ŝŶ���ds�ĐĂŵĞƌĂƐ͘��ůƵďƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�



ϭϵϲϴ

DORST, WATSON

ŚŝƌĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘��ůů�ƚŚŝƐ�ĞǆƚƌĂ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�Ă�Őƌŝŵ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǇĞƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞĚ͘�

�ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�KƵƚ��ƌŝŵĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽƵŶĐŝů�ĂƐ�ůĂǁͲĂŶĚͲŽƌĚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŶĞĞĚŝŶŐ�ůĂǁͲĂŶĚͲŽƌĚĞƌ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�;ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĨƌĂŵŝŶŐͿ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽŽŬ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞůůĞƌƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘�<ĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�;ŶŽŶͲĐƌŝŵŝŶĂůƐͿ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ͘�
WĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�Ăůů�ʹ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŚĞůƉĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨƌĂŵĞĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ĂƐ�ĐƌŝŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ďǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĂůŽŐǇ͗�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ��^�/&�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚͲƐŝǌĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ĨĞƐƟǀĂů͘�dŚŝƐ�ĂŶĂůŽŐǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂůůŽǁƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͗�
ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŝĨ�ŽŶĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�Ă�ŵƵƐŝĐ�ĨĞƐƟǀĂů͍�dŚŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�
ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ͘�:ƵƐƚ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ƐƉĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞ͗�

Ͳ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�tŚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�Ă�ŵƵƐŝĐ�ĨĞƐƟǀĂů͕�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ůĞĂǀĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕ �
ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϭ�D͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ůĞĂǀĞƐ�
Ăƚ�ϭ͘ϮϬ�D͘�'ĞƫŶŐ�Ă�ƚĂǆŝ�ƚĂŬĞƐ�ĂďŽƵƚ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ͕�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘�^Ž͕�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĐƌĂŵŵĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌŽĂĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ƐƚĂƌƚ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�ϲ��D͘�dŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ďŽƌĞĚŽŵ͕�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨĂůůͲďĂĐŬ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŝŐŶĂŐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇͲŐŽĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�dŽǁŶ�,Ăůů�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďƵƐĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘�

Ͳ��ƌŽǁĚ�ĐŽŶƚƌŽů͘�/Ŷ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�Ă�ŵƵƐŝĐ�ĨĞƐƟǀĂů͕�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŚŝůůͲŽƵƚ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚ�
ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ďŝŐ�ƐƚĂŐĞ͘��Ɛ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ĨĞǁ�
ďŝŐ�ĐůƵďƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ͘�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�Ă�ĐůƵď�ĂŶĚ�ƐƉŝůů�ŽƵƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŵŝŐŚƚ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂŶĚĞƌ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉ�ƚŚĂƚ�
ƚĞůůƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐůƵď�ŝƐ�ďĞĨŽƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŽŶĞ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂŶĞǁĂǇƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ĂƐ�ƌĞƐƚ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƵŶƚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�
Ă�ƌĞůĂǆĞĚ�͞ůŽƵŶŐĞ͟�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘�

Ͳ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂǇĮŶĚŝŶŐ͘�/Ŷ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�Ă�ŵƵƐŝĐ�ĨĞƐƟǀĂů͕�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂī�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐůƵďƐ�ŚĂǀĞ�ŚŝƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ďŽƵŶĐĞƌƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ǇŽƵŶŐ�
͚<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ŐƵŝĚĞƐ͛�ŝŶ�ďƌŝŐŚƚ�dͲƐŚŝƌƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞůƉ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͚͘

5. Impact on strategy, and structure and the sector 
�Ǉ�ŝƚƐ�ǀĞƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĂĚŝĐĂů�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�;ĨƌŽŵ�͚ĂůĐŽŚŽů�ƌĞůĂƚĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͛�ƚŽ�͚Ă�ŵƵƐŝĐ�
ĨĞƐƟǀĂů͛Ϳ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚĞĞƉ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ŝŵƉůŝĞƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ĨƌĂŵĞĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͕�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�ŝƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�&Žƌ�ůĂƐƟŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ƚŚĞ�dŚĞŵĞƐ�



1969

ZĞĨƌĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ

ĂŶĚ�&ƌĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�ZĂĚŝĐĂůůǇ�ŶĞǁ�
&ƌĂŵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ŚĂƌďŝŶŐĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ƵŶǁƌŝƩĞŶ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝŶ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐĞĐƚŽƌ�;ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͗�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĐƌŝŵĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐͿ͘

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�͚DƵƐŝĐ�&ĞƐƟǀĂů͛�ĨƌĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐĂƐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌŽůĞƐ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌƵůĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�͚ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͛�ŽĨ�ŶŝŐŚƚ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŝŶŐƐ�
�ƌŽƐƐ�ĂƌĞĂ͘�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĂůŝďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ǁŝĚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

�ŶĚ�ƚŚĞǇ�ĞǀĞŶ�ǁĞŶƚ�ŵƵĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͗�ƚŚĞ�DƵƐŝĐ�&ĞƐƟǀĂů�ĨƌĂŵĞ�ŝƐ�Ă�ŶŝĐĞ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ǁŝƚŚ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͗�;ϭͿ�ŵĂŶǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐͿ͕�;ϮͿ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞ�
ŽŶůǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚƐͿ͕�ĂŶĚ�ŵĞƌĞůǇ�ƚŽ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ŶŝŐŚƚƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƚƌƵĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŽĨ�ŶŝŐŚƚůŝĨĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŝƚƐ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ĨƌĂŵĞƐ�Žƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĚĂƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ�ʹ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ůŽĐĂů�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ƚŽƵƌŝƐƚǇ͕ �ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͘�dŚĞƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ůŝĨĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶ͕�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
^ǇĚŶĞǇ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ůŝĨĞ�;�ŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ͕ �ϮϬϭϭͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ�
ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�KƉĞŶ�^ǇĚŶĞǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;�ŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ͕ �ϮϬϭϯͿ�
ƚŚĂƚ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚ͕�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďĞŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŝŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�KƵƚ��ƌŝŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁĂƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌĞĨƌĂŵĞ�;ƚŚĞ�͚ŵƵƐŝĐ�ĨĞƐƟǀĂů͛Ϳ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŽŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͗�ƚŽ�
Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ĮŐŚƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĮŐŚƚ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐƌŽƵƉ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�
ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�dŚĞŵĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƉĞƌ�ƐĞ͘��ƌĞĂƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞŶĂƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ůŝŬĞ�ƵƌďĂŶ�ƐƉŽƌƚƐ͕�
ŚĞůƉƐ�ƚŚĞŵ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ�ďǇ�ůĞƐƐ�ǀŝŽůĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ͘��ŶĚ�ĂƐ�ŝƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�
ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ůĞƐƐ�ŚĂƌŵĨƵů�ǁĂǇƐ͘

dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ϮϬϬϵ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĂĨĞƌ�^ǇĚŶĞǇ�ƵŶŝƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ�
ƐƉƵŶ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�͚dŚĞ�EŝŐŚƚͲƟŵĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ƚĞĂŵ͛͘ �dŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�



ϭϵϳϬ

DORST, WATSON

ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŶŝŐŚƚůŝĨĞ�ŝŶ�Ă�
ďŝŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŝƚǇ�ůŝŬĞ�^ǇĚŶĞǇ͘�dŚĞ�ĚŽůůĂƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�Ăƚ�
ŶŝŐŚƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ͕�ŝŶ�ϮϬϭϵ�^ǇĚŶĞǇ Ɛ͛�ŶŝŐŚƚͲƟŵĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ΨϮϳ͘Ϯ�
ďŝůůŝŽŶ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�;�ĞůŽŝƩĞ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�EŝŐŚƚͲƟŵĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ƚĞĂŵ�ƐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

dŚĞ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐƚŽƌǇ�ŚĂƐ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů͕�ŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;�ĂƐŽŶ͕�ϮϬϭϴͿ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƚƐĞůĨ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŶŝŐŚƚůŝĨĞ�ŝŶ�ĐŝƟĞƐ�ůŝŬĞ�
sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕ �EĞǁ�zŽƌŬ͕�>ŽŶĚŽŶ͕��ĂƌĚŝī͕�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͕�WĂƌŝƐ͕��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕��ĞƌůŝŶ͘�
�ŝƌĞĐƚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�KƵƚ��ƌŝŵĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�
�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕��ŝŶĚŚŽǀĞŶ͕�^ĞŽƵů͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EŝŐŚƚͲƟŵĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ�ǁŽŶ�Ă��ŚƵƌĐŚŝůů�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�
ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;DĂƩŚĞǁƐ͕�ϮϬϬϵͿ͘�/Ŷ�ƉĂƌĂůůĞů͕�ƚŚĞ�EŝŐŚƚ�DĂǇŽƌƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĞŵĞƌŐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŝƟĞƐ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚůŝĨĞ�ŝŶ�Ă�ĐŝƚǇ͘�/Ŷ�
ϮϬϭϵ͕�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ�ϰϬ�ĐŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;^ĞŝũĂƐ�Θ�'ĞůĚĞƌƐ͕�ϮϬϮϬͿ͘�dŚŝƐ�
ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�͚'ůŽďĂů��ŝƟĞƐ�ĂŌĞƌ��ĂƌŬ͛�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ŶŝŐŚƚͲƟŵĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�;ǁǁǁ͘ŐůŽďĂůĐŝƟĞƐĂŌĞƌĚĂƌŬ͘ĐŽŵͿ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐŚĂƌƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŝŐŚƚ�
DĂǇŽƌƐ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇ�;ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ͕ �
ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕ �ĞƚĐ͘Ϳ�ŝŶ�ĐƵƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚͲƟŵĞ�ĂƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�͚ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛�;ŝďŝĚͿ͘���

6.Tragedy strikes 

6.1 Incident and response
�Ƶƚ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϰ͕�ƚǁŽ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƵŶƉƌŽǀŽŬĞĚ�ŽŶĞͲƉƵŶĐŚ�
ĂƩĂĐŬƐ�ŝŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ͘�dŚĞƐĞ�ǀĞƌǇ�ƚƌĂŐŝĐ�ĚĞĂƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƉƵƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐůĂŵƉ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚ĂůĐŽŚŽů�
ƌĞůĂƚĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͛�ŝŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�EĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƐŽͲ
ĐĂůůĞĚ�͞>ŽĐŬŽƵƚ�>ĂǁƐ͟�;ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƟŵĞƐ͕�ďƵƚ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�;ƌĞͿĞŶƚĞƌŝŶŐ�Ă�ƉƵď͕�ĐĂĨĠ�Žƌ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĂŌĞƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽůͿ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ͘�dŚĞƐĞ�ůĂǁƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ǀĞƌǇ�
ƵŶĂƩƌĂĐƟǀĞ�;ŶŽ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ŶŽ�ƉƵď�ĐƌĂǁůƐ͕�ŶŽƚ�ŐĞƫŶŐ�ĨŽŽĚͿ͕�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŬŝůůĞĚ�ƚŚĞ�
ŶŝŐŚƚůŝĨĞ͘�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ĐĂĨĞƐ͕�ŶŝŐŚƚĐůƵďƐ͕�ƉƵďƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƉƐ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�Žƌ�ǁĞŶƚ�ďĂŶŬƌƵƉƚ͘�/Ŷ�
ƚŽƚĂů͕�ϭϳϲ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐŬͲŽƵƚ�ůĂǁƐ�;dĂǇůŽƌ͕ �ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ďƵƐŝĞƌ͕ �ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��ůĞĂƌůǇ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ʹ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ƐŚŝŌ�ŵŝŐŚƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�



ϭϵϳϭ

ZĞĨƌĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ

ƚŚĞ�^ǇĚŶĞǇ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂ͕�ĂƐ�ǇŽƵƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƵďƵƌďƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƵƐŝŶŐ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�
ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĂƌĞŶĂ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͘

dŚĞ�ƐĂĚ�ŝƌŽŶǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂīĂŝƌƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽĐŬŽƵƚ�>ĂǁƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽŶĞͲƉƵŶĐŚ�ĂƩĂĐŬƐ͕�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĐŬŽƵƚƐ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�zĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĐŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŵĂƩĞƌ͘

dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽĐŬŽƵƚ�>ĂǁƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ĨƌŽŵ�^ǇĚŶĞǇƐŝĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘���ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƚǇ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉĞĂů͘�dŚŝƐ�ƐƉĂƌŬĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉĂƐƐŝŽŶĞĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�͚ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĐŝƚǇ͛�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵĞĂŶƐ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ŽĨ�ŶŝŐŚƚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�ĐŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�
ŽĨ�ĂŐĞ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ůŝŬĞ�
ƐǇĚŶĞǇǇŽƵƌƐĂǇ͘ĐŽŵ͘ĂƵ�ͥ�ŽƉĞŶĂŶĚĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŚŝůĞ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�͚^ǇĚŶĞǇ�ĂƐ�Ă�Ϯϰ�ŚŽƵƌ�ĐŝƚǇ͕͛ �
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ŶŝŐŚƚͲƟŵĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͛��ƚŽ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĂũŽƌ�ĐŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�EĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ͘ ��ŌĞƌ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƚŚĂƚ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƐĞĞ�
ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ�;ϮϬϭϵͿ͕�ƚŚĞ�>ŽĐŬŽƵƚ�>ĂǁƐ�ǁĞƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƌĞƉĞĂůĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�

ϲ͘Ϯ�ZĞŇĞĐƟŽŶ͗�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͍
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͘�

/Ŷ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŇĂǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͙�;ϭͿ�dŚĞ��K��ĐĞŶƚƌĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ�ǁĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�
ŽŶ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�^ŽƵƚŚ�
tĂůĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�EŽƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨĂƚĂů�ŽŵŝƐƐŝŽŶ͘�;ϮͿ�
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƚŚĞ��K��ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐŝĐ�ĚĞĂƚŚƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ƚŚĂƚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ůĞŌ�Žī�Ͳ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�͚ĂůĐŽŚŽů�ƌĞůĂƚĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͛͘ �
;ϯͿ�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ�
ĚŽĐƚŽƌƐ�Ăƚ�ŶĞĂƌďǇ�^ƚ�sŝŶĐĞŶƚ Ɛ͛�ŚŽƐƉŝƚĂů�ʹ�ƚŚĞǇ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽĐŬŽƵƚ�>ĂǁƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƌĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘��ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ��K��ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

dŚĞƐĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĞƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ŽƵƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�E^t�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽĐŬŽƵƚ�>ĂǁƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŶŽǁ�ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ͘�

7. A theory of change
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŝĚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚŽƌǇ͗�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ�

http://sydneyyoursay.com.au/openandcreative
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ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞǀĞů�ʹ�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�
ůĂƐƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ͘�

dŚŽƵŐŚƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞƐ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƉůĂĐĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨƌĂŵŝŶŐƐ�ĞŵĞƌŐĞ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�ZĂĚŝĐĂůůǇ�ŶĞǁ�ĨƌĂŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ƵŶǁƌŝƩĞŶ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝŶ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐĞĐƚŽƌ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�
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Figure 2 From reframing project to impact

�Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�ĞǀĞƌ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ďŽƩŽŵͲƵƉ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ƌĞĂĐƚƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞĞƐ�ĂƐ�ŝƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�;ƚŚĞ�͚&ŝĞůĚ͛Ϳ͕�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚƐ�ŝƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘
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ZĞĨƌĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ

FIELD

PROJECT
experiment

insight

reflect

structure

strategy

practices

sector

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� dŚĞ�ďůŽĐŬĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ

dŚŝƐ�ďůŽĐŬĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ďǇƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�&ŝĞůĚ͘�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͗��ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�&ŝĞůĚ͕�ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĂĚĂƉƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�&ŝĞůĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ŶŽƌŵĂů�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĞƚƐ�
ƚŚĞ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŚĂůĨǁĂǇ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�
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structure

strategy

practices

sector

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� dŚĞ��ǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ZĞĨƌĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ

tĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�Ăƚ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐƐ�
�ƌŽƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

ϴ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇͲĐƵŵͲĂŌĞƌŵĂƚŚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�
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ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ŽƉĞŶ͕�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŝƞĂůůƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĮĞůĚƐ�ƚŽ�
ĂƵŐŵĞŶƚ�ǁŚĂƚ��ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ͍

/Ŷ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ƐĞĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƚŽŽ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞǀĞů͘��ŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ʹ�ŶĞǀĞƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�
;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϱͿ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ǀĞƌǇ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͕�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ƉƵůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�
Ă�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ďǇ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ʹ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂůů�
ŝŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ďǇ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĂĚĂƌ͕ �ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞůĞŐĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŽƵůĚ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůƵĐŬǇ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��Ƶƚ�ĞǀĞŶ�ƐŽ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉĞŶ�
^ǇĚŶĞǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƐŚŝŌ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŝŐŚƚͲƟŵĞ��ĐŽŶŽŵǇ�;ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƌĂƌĞͿ͕�
ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ŵŽǀĞĚ�
ŽŶ͘�&Žƌ�ƌĞĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ͕ �Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǁ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůĂƐƟŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ǁŽƌŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞůƐ͘�

&Žƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƌĞĨƌĂŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƌĞĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ƌĞƚŚŝŶŬ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͕�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĮĞůĚ�
;ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŶĂƚƵƌĂů͗�ĂŌĞƌ�Ăůů͕�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌͿ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
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ŽĨ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ^ǇĚŶĞǇ� ĂŶĚ� ŝƐ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� �ĞƐŝŐŶ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ� Ăƚ� ƚŚĂƚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� dƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ͘� ,Ğ� ůĞĐƚƵƌĞƐ� Ăƚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
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ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ǇĚŶĞǇ͘�,Ğ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ��ƌĞĂƟǀĞ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
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Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵͿ͘�tŚĞƌĞĂƐ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚĞƌ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�;ĂƌŽƵŶĚ�ϵϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐͿ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĂƌĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůŝŶŬ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
ŽĨ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�dŚŝƌĚ͕�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐŽͲ�ůĞǀĞů͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚĂƚĂ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ�ŶĞĞĚĞĚ�
ĨŽƌ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ďǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ůŝŬĞ�ƉĂƚŚͲĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�
dŚĞƐĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ŚĂŵƉĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ůĞǀĞůƐ�;�ĂƐŚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵͿ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ůĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ͕�ŵĞƐŽͲůĞǀĞů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
tĞ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĞŽƌŝǌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ĚĂƚĂ

'ŝǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚ�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǁĂǇƐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ŵĞƐŽͲůĞǀĞů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞŽƌǇ�;ƐĞĞ�Ğ͘Ő͕͘��ĂƐŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ. Based on 
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ͕�͚ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĞůů�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝƐ�ƐƉĂƌƐĞ�;,ĂŶĚĮĞůĚ�Θ�DĞůŶǇŬ͕�ϭϵϵϴͿ͕�ǁĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�Ă�
ŶŽǀĞů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ůĞŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘�dŚŝƐ�ďŽƚŚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ůĞǀĞůƐ͘

dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘�tĞ�ĮƌƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞŽƌǇ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ǁĞ�ƚŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ďĂƐĞĚ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
process research.

2. Conceptual Framework: prospects for bridging micro- and macro-
level theorizing about the design process
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ǁĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�ŵŝĐƌŽͲ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽͲůĞǀĞů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞƐŽͲůĞǀĞů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝĐƌŽͲ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽͲůĞǀĞů͘�EĞǆƚ͕�
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ǁĞ�ĚĞůǀĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ͘�KƵƌ�Ăŝŵ�
ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ďƵƚ�ĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵĞƐŽͲůĞǀĞů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝǌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚƐĞůĨ͘ �'ŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁĞ�ŵĂŝŶůǇ�
ĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

2.1 From Micro-Level to Macro-Level Design Processes
'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĮǀĞ�
ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ůĞǀĞůƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ďŽƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �tĞ�ďƵŝůĚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ŵŝĐƌŽͲ͕�ŵĞƐŽͲ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽͲůĞǀĞů�;�ĂƐŚ�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϵͿ͘��ƌŝƟĐĂůůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŵƵůƟͲůĞǀĞů�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;>ĞĞŶĚĞƌƐ�Θ��ŽůĨƐŵĂ͕�ϮϬϭϲͿ͕�
ǁŝƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĞīĞĐƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂƐ�ƐŵĂůůĞƌ�ůĞǀĞů�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ůĞǀĞů�
ĞīĞĐƚƐ�;DĂƌŬƐ͕�DĂƚŚŝĞƵ�Θ��ĂĐĐĂƌŽ͕�ϮϬϭϭ͖�tŝůĞǇ͕ �ϭϵϴϴͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�
ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ƐƚĂƵŶĐŚ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕ �ǁŚŽ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ŝŶ�ƵƐĞƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐŽͲůĞǀĞů�
ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƵƐĞƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ͕�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ǁŚĞŶ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŽ�
ĂŚĞĂĚ͕�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚĞƐƚ�ŽŶůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚĞŶ�ƵƐĞƌƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�
ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǇĞƚ�ĐůŽƐĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽͲůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕ �ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�;<ŽǌůŽǁƐŬŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�tŝůĞǇ͕ �ϭϵϴϴͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĨĂĐŝŶŐ�;^ƵĐŚŵĂŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƟŐŚƚůǇ�ŝŶƚĞƌǁŽǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞǀĞů͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞǀĞů͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�;�ĂƐŚ�Θ�<ƌĞǇĞ͕�ϮϬϭϳ͖�ϮϬϭϴͿ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐŽͲůĞǀĞů͕�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�;ĨŽƌ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ƐĞĞ�,ƺůƐŚĞŐĞƌ͕ ��ŶĚĞƌƐŽŶ�Θ�^ĂůŐĂĚŽ͕�
ϮϬϬϵͿ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;'ĂƌƵĚ͕�dƵĞƌƚƐĐŚĞƌ�Θ�sĂŶ�ĚĞ�sĞŶ͕�ϮϬϭϯͿ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐ͘�dŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�
ƚŚĞ�ŵĞƐŽͲůĞǀĞů�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ƌŝŐŝĚŝƟĞƐ�
;>ĞŽŶĂƌĚͲ�ĂƌƚŽŶ͕�ϭϵϵϮͿ͕�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂůůŽǁ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ŶĞǁ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�&ƌŽŵ�ĂŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ŚĞƌĞ�ǁĞ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŐŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�Ă�ƚĞĂŵ�;<ŽǌůŽǁƐŬŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞĂŵ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
;<ŽǌůŽǁƐŬŝ�Θ�/ůŐĞŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƉůĂǇƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ŵŽƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�;�ůŬũčƌ͕ �ϮϬϬϰͿ͘�EĞǆƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ĮŶĚ�ŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝƟĐƐ͕�ŝĚĞŶƟƚǇ�Žƌ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
design process. 

�ƚ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�



ϭϵϴϬ

WEGENER, CASH

ƚĞĂŵƐͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐͬĨƵŶĐƟŽŶƐ�;<ŽǌůŽǁƐŬŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�tŝůĞǇ͕ �ϭϵϴϴͿ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;'ŽƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϰ͖�^ĂůǀĂƚŽ�Θ�ZĞƌƵƉ͕�ϮϬϭϭͿ͘�tŚŝůĞ�
ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�ŝƚ͘�dŚŝŶŬ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǁĂǇƐͲŽĨͲǁŽƌŬŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ĐůĂƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�Žƌ�ŚŽǁ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ŚŝŶĚĞƌ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĞŶŶŝĂ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌŽůĞ͘��Ɛ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ŶĞǁ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ��ĂƐŚ͕�aŬĞĐ�Θ�aƚŽƌŐĂ͕�ϮϬϭϵͿ͘�/Ŷ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ƐƵĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ŽƉĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�Žƌ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘

2.2 Variance Theory versus Process Theory

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�sĂƌŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞƐƐ��ŌĞƌ�DŽŚƌ�;ϭϵϴϮͿ͕�>ĂŶŐůĞǇ�;ϭϵϵϵͿ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�
�ŽƵŶĐŝů�;ϮϬϬϴͬϮϬϭϱͿ

'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�^ĐŚŽůĂƌƐ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽͲǀĂƌŝĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĞīĞĐƚ�
ŽĨ�y�ŽŶ�zͿ͘�hŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�
ŽĨ�͞ƚŚŝŶŐƐ͟�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂƐ�͞ĞŶƟƟĞƐ͘͟ �^ƵĐŚ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ͘�sĂƌŝĂŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐ�Ăƚ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�
ǁĞůů�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚĞƐƟŶŐ͘�sĂƌŝĂŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐŽ�
ĨƌŽŵ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�;>ĂŶŐůĞǇ͕ �ϭϵϵϵͿ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�Žƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ǀĂƌŝĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ͘

/ŶƐƚĞĂĚ͕�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĮĞůĚƐ�ůŝŬĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
;>ĂŶŐůĞǇ͕ �ϮϬϭϲͿ͕�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;'ĂƌƵĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ͕�Žƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;'ŚĞƌĂĚŝ͕�ϮϬϬϲͿ͕�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�;Ğ͘Ő͘�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞͿ͘�WƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĞǆĐĞůƐ�Ăƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐƚĂǇŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;>ĂŶŐůĞǇ�Θ�dƐŽƵŬĂƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘���ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�
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ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;>ĂŶŐůĞǇ͕ �ϭϵϵϵͿ͘�dƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝǌĞ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ďƵƚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĂƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�;�Ğ��ŽĐŬ�Θ�^ŚĂƌƉ͕�ϮϬϬϳ͖�,ĞůŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶ͘�WƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ƉƵƚƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ŚŽǁ�ŝƐƐƵĞƐ�ĞŵĞƌŐĞ͕�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�;>ĂŶŐůĞǇ�Θ�dƐŽƵŬĂƐ͕�ϮϬϭϬ͖�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ŚĂůůŵĂƌŬ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ŝƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�͞ŚŽǁ͟�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�͞ǁŚĂƚ͟�Žƌ�͞ǁŚǇ͟�;>ĂŶŐůĞǇ�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϯͿ͘��Ǉ�ƚĂŬŝŶŐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƟŵŝŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�
ƉĂƚŚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŚĂŶŐĞ�;>ĂŶŐůĞǇ�Θ�dƐŽƵŬĂƐ͕�ϮϬϭϬ͖�
ϮϬϭϲͿ͘�dŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ͕�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĨƌĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ͕�ďƵƚ�ƐƵĐŚ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ǁŚĞŶ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉŝƚĐŚŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�Ăƚ�Ă�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƚĞĂŵ͘�dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝǌĞƐ�ŚŽǁ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�
ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ƐƚĂƟĐ�ĞŶƟƟĞƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ƚŚĞ�
ĞƉŚĞŵĞƌĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�;Ğ͘Ő͕͘�>ĞĞŶĚĞƌƐ͕��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͕ �Θ��Ğ�ŚƵƌĐŚ͕�ϮϬϭϲ͖�EĂǀĂƌƌŽ͕�ZŽĞ�Θ�
�ƌƟůĞƐ͕�ϮϬϭϱͿ.

dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ĚŽƵďůĞ�ĚŝĂŵŽŶĚ�;ƌĞĨĞƌĞŶĐĞͿ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝƐ�ĐŽͲ
ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĐŽͲĞǀŽůƵƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�
ďŽƚŚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŽŌĞŶ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ĂƐ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĐĂŶ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ŶĞǁ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘

�ƵŝůĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�>ŝŶŬŽŐƌĂƉŚǇ�;'ŽůĚƐĐŚŵŝĚƚ͕�ϭϵϵϱͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dǁŽ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�&ŝƌƐƚ͕�
ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ĚĂƚĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞŵďĞĚĚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝŶ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂīĞĐƚ�ůĂƚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ůŽƐƚ�ŝĨ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ǁĞůů�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ĞƉŚĞŵĞƌĂů�ĂŶĚ�
ŶŽǀĞů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵŝĐƌŽͲ�ǀĞƌƐƵƐ�ŵĂĐƌŽͲůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ǀĞƌƐƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ͘

dŚƵƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�



ϭϵϴϮ

WEGENER, CASH

ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�y�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ǀƐ͘�ƉƌŽĐĞƐƐ�Θ�
micro- vs. macro-level.

ϯ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�
processes: levels, analysis and theorizing
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�tĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂƌŐƵĞ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞƐĞ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚƐĞůĨ͘

3.1 Protocol studies
�ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ƌŝĐƐŽŶ�ĂŶĚ�^ŝŵŽŶ�;ϭϵϵϯͿ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�WƌŽƚŽĐŽů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǀĞƌďĂů�
ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĐŽŐŶŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�;,ĂǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳͿ͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚĞĂŵƐ͘�
dŚŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚǇ�ĚƵƌĂƟŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ŚŽƵƌƐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƉƌŽƚŽĐŽůͲƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝĐƌŽͲ
ůĞǀĞů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕��ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ĐŽŶũĞĐƚƵƌĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ͕�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůƵƟŽŶ�
ĐŽͲ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ŵĞŶƚĂů�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ͕�ĮǆĂƚĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ��Ăůů�Θ�
�ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;�ĂƐŚ�Θ�
<ƌĞǇĞ͕�ϮϬϭϴͿ͘�

^ƚƌĞŶŐƚŚƐ͗�

• �ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƉƌŽƚŽĐŽů�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ŶĞǁ�ƚŚĞŽƌǇ

• WƌŽƚŽĐŽů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǆĐĞů�Ăƚ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ

tĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͗

• DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐĂůĞͲƵƉ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Žƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƟŵĞͲĨƌĂŵĞƐ�;,ĂǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳͿ

• dŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ůŽŶŐĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

ϯ͘Ϯ�EĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ
EĞǆƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�,ĞƌĞ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ŝƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�



ϭϵϴϯ

The Future of Design Process Research? Exploring Process Theory and Methodology

ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉĂĐƞƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚŽŶĞ�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵĐƟǀĞůǇ͘�tŚĞƌĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǆĐĞů�Ăƚ�ĮŶĞůǇ�ŐƌĂŝŶĞĚ�ŵŝĐƌŽͲůĞǀĞů�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽͲ
ůĞǀĞů�ŽĨ�ůŽŶŐĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�'ŽŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�
ƚŚĞŽƌǇ͕ �ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�;ƐĞĞ�Ğ͘Ő͕͘�WĞŶƚůĂŶĚ͕�
ϭϵϵϵ͖�>ĂŶŐůĞǇ�Θ�dƐŽƵŬĂƐ͕�ϮϬϭϲ͖�WĞŶƚůĂŶĚ�Θ�&ĞůĚŵĂŶ͕�ϮϬϬϳͿ͘

^ƚƌĞŶŐƚŚƐ͗

• �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌŝĐŚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ďǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ůĂƐƟŶŐ�
design process

• EĂƌƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĂƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�;tĞŝĐŬ͕�ϭϵϵϵͿ

tĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͗

• >ĂĐŬ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůƵƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ƚĞůů

• tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ

3.3 Ethnographic approaches
>ĂƐƚůǇ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ĮĞůĚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĮŶĞůǇ�ŐƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨƌŽŵ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ĂŶĚ�ĮĞůĚŶŽƚĞƐ͕�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ůĞǀĞůƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽ�ůĞǀĞů�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽ�ůĞǀĞů͕�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�^ĞĞ�Ğ͘Ő͕͘�>ŽŬ�Θ��Ğ�ZŽŶĚ�;ϮϬϭϯͿ�ĨŽƌ�
ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��ĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶĚƵĐƟǀĞůǇ͕ �ďƵƚ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ͘

^ƚƌĞŶŐƚŚƐ͗

• �ĞǀĞůŽƉ�ƌŝĐŚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞŽƌǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ
• ^ƚƌŽŶŐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ

tĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͗

• �ƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ůĞĂǀĞ�ƟŵĞ�
ůĂƌŐĞůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

• �ƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�tŚĞŶ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĐĂŶ�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů



ϭϵϴϰ

WEGENER, CASH

ϯ͘ϰ�WŽƐŝƟŽŶŝŶŐ��ƵƌƌĞŶƚ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ
�ƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĞĂĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�tĞ�
ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǆĐĞů�Ăƚ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ŵŝĐƌŽͲůĞǀĞů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ƚŚĂƚ�ůĂĐŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƟŵĞ͘�tŚŝůĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĞǆĐĞů�Ăƚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŵĂĐƌŽͲůĞǀĞů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�,ĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�
ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ĂƚĞŵƉŽƌĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŬŝŶ�ƚŽ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ƚĞŵƉŽƌĂů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘�^ƚƵĚǇŝŶŐ�͞ƉƌŽĐĞƐƐ͟�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞŵďĞĚĚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ͘�Kƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ũƵƐƚ�ĐŽůůĞĐƟŶĨ�ĚĂƚĂ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ǁĂƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝǌĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞŵďĞĚĚĞĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&ŝŐƵƌĞ�z�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚǇƉŽůŽŐǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ

tĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ͕�ƟŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ͕�ďǇ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƟŵĞ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ƚŚĞŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚŚͲĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƌĚ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�;�ĂƐŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�&ŽƵƌƚŚ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Žƌ�ĂĚĂƉƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�



ϭϵϴϱ

The Future of Design Process Research? Exploring Process Theory and Methodology

ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŽ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ�ĂůŝŬĞ�
;Ğ͘Ő͕͘�tĞŐĞŶĞƌ�Θ�>ŽƌŝŶŽ͕�ŝŶ�ƉƌĞƐƐͿ.

ϯ͘ϱ�>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ
�ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƉĞƌ͕ �ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�'ŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉĂƉĞƌ͕ �ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ͘�
�ŽƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ͘��Ǉ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŝƚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

4. Towards a future research agenda for studying the design 
processes
'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϯ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƚŚĞŽƌǇ�ĂƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�
Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŚĂƚ�
ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;ƐĞĞ�Ğ͘Ő͘�:ŽŶĂƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͘�tĞ�ƐĞĞ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�<Ăƌů�tĞŝĐŬ�;Ğ͘Ő͕͘�ϭϵϳϳ͖�ϭϵϳϵ͖�ϭϵϵϱ͖�ϮϬϬϰͿ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ǁŚŽƐĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽŽŬ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�͞ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͟�
ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌing͘�dŚŝƐ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�
ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�
process in ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;DŝŶƚǌďĞƌŐ͕�ϮϬϬϳͿ͕�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;sĂŶ�ĚĞŶ�sĞŶ͕�ϭϵϵϮ͗�sĂŶ�ĚĞŶ�sĞŶ�Θ�WŽŽůĞ͕�
ϭϵϵϱ͖�ϮϬϬϬͿ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�;DĂƌĐŚ͕�ϭϵϵϰͿ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�;WĞƫŐƌĞǁ͕�ϭϵϴϱ͖�ϭϵϵϬͿ. 
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
�ǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƵŶĨŽůĚƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�sĂŶ�ĚĞŶ�sĞŶ�
;ϭϵϵϮͿ�ĂŶĚ�sĂŶ�ĚĞŶ�sĞŶ�Θ�WŽŽůĞ�;ϭϵϵϱ͖�ϮϬϬϬͿ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƐƚŽŶĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�
ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�;sĂŶ�ĚĞŶ�sĞŶ͕�ϭϵϵϮͿ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�;sĂŶ�ĚĞŶ�
sĞŶ�Θ�WŽŽůĞ͕�ϭϵϵϱͿ͘�dŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĞŶƚĂŝůƐ͕�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�;ǀĂŶ�ĚĞŶ�
sĞŶ�Θ�WŽŽůĞ͕�ϮϬϬϬͿ͘

,ĞƌĞ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ƐŝŵŝůĂƌ͕ �



ϭϵϴϲ

WEGENER, CASH

ďƵƚ�ŚĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽĂůƐ͘�dŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ͕�ǁĞ�ĞŵƉůŽǇ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ǁŝƚŚ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�;�ĞůŝŬŽŐůƵ͕�<ƌŝƉƉĞŶĚŽƌī�Θ�KŐƵƚ͕�ϮϬϭϵͿ͘�tŚŝůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͕ �
ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ͕�ďƵƚ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ŽƚŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚƵƌŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ůŽŐŝĐ͘

tĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌŝƉĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ��ŝŶƐƚĞĂĚ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�͞ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͟�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ͕�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ͘�dŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ŐŽŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶʹ͞ƚŚĞ͟�ĚĞƐŝŐŶʹ
ƚŽ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶing�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ͘�WƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚŽǁ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽǀĞƌ�ŽŶůǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�;>ĂŶŐůĞǇ�Θ�dƐŽƵŬĂƐ͕�ϮϬϭϬͿ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞŵďĞĚĚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ǁŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĂŌĞƌ͕ �ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�>ĞĞŶĚĞƌƐ͕��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͕ �Θ��Ğ�ŚƵƌĐŚ͕�ϮϬϭϲͿ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂƐ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ĚŽĞƐ�;DŽŚƌ͕ �ϭϵϴϮͿ͘�>ĂƐƚ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƟŵŝŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͕ �ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�;>ĂŶŐůĞǇ�Θ�dƐŽƵŬĂƐ͕�ϮϬϭϬͿ͘�dŚŝƐ�
ƐǁŝƚĐŚ�ǁĞ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ŝƐ�ŶŝĐĞůǇ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ďǇ�'ĂƌƵĚ͕�:ĂŝŶ�Θ�dƵĞƌƚƐĐŚĞƌ�;ϮϬϬϴͿ͗�͞dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�
Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͚ĚĞƐŝŐŶ͛�ŝƚƐĞůĨ�Ͷ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ƚŽ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ŽĨ�ĂĐƟŽŶ͘͟ �;Ɖ͘�ϯϱϭͿ͘�dĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĨŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�ƚŚĞŵĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ǁĞ�ĮƌƐƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ƚŚĞƐĞ�ĨŽƵƌ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚǁŽ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘

ϰ͘ϭ��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Įƚ�ĨŽƌ�
design studies
^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĮĞůĚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�
ĨƵůĮů�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�;Ğ͘Ő͘�>ĂŶŐůĞǇ͕ �ϭϵϵϵͿ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
;�Ğ��ŽĐŬ�Θ�^ŚĂƌƉ͕�ϮϬϬϳͿ͘�dĂŬŝŶŐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƟŵŝŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�;>ĂŶŐůĞǇ�Θ�dƐŽƵŬĂƐ͕�ϮϬϭϲͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞǆĞŵƉůĂƌƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐĐŚŽůĂƌƐ�ƚŽ�ĞŵƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�dƐŽƵŬĂƐ�Θ�,ĂƚĐŚ�;ϮϬϬϭͿ͕�WĞŶƚůĂŶĚ�Θ�&ĞůĚŵĂŶ�;ϮϬϬϳͿ�
Žƌ�WĞŶƚůĂŶĚ�;ϭϵϵϵͿ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�>ŽŬ�Θ��Ğ�ZŽŶĚ�;ϮϬϭϯͿ͕��ĞŬĞŶ�
Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�Žƌ��ŽŚĞŶĚĞƚ�Θ�^ŝŵŽŶ�;ϮϬϭϲͿ͘��ǆĞŵƉůĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ͗

• ,Žǁ�ĐĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂĚĂƉƚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
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ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ͍
• ,Žǁ�ĐĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŐƌŽƵŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŝŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�

ĚĂƚĂ͍

^ƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ǁŽƌŬ͕�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

4.2 Exploring Path Dependency and Emergence in Design Processes
tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĂďŽƵƚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƟŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĂƚŚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͘�
tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ŵĞĂŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ůĂƚĞƌ�
ĞǀĞŶƚƐ͘���ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ůĞĂǀĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘��ǆĞŵƉůĂƌǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŚĞƌĞ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ͗

• ,Žǁ�ĚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍
• ,Žǁ�ĚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ůĂƚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟŽŶƐ͍

,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞǀŝĞǁƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�
Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍

ϰ͘ϯ��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ůĞǀĞůƐ
ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƚŚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�dŚŝŶŬ�ŚĞƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕ �ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬƚĞĂŵ�ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�
ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚͬĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚ�Žƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĚĂƚĂ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚĂƚĂ͘���ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�
ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�;dƐŽƵŬĂƐ�Θ�,ĂƚĐŚ͕�ϮϬϬϭͿ͘��ǆĞŵƉůĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ͗

• ,Žǁ�ĚŽ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍
• ,Žǁ�ĚŽĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�

ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͍

,ĞƌĞ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶƉĂĐŬ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘
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ϰ͘ϰ�&ƌŽŵ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
processes
��ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;tĞŝĐŬ͕�
ϭϵϵϱͿ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞĂůͲƟŵĞ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;&ĂĐŚŝŶ�Θ�>ĂŶŐůĞǇ͕ �ϮϬϭϴͿ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐĞŶƐĞŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ƵĐŚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�
ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵďŝŐƵŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘�tĞŐĞŶĞƌ�Θ�>ŽƌŝŶŽ͕�ŝŶ�ƉƌĞƐƐͿ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵ�:ĂŵĞƐ͗

͞tŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵĂĚĞ�ďƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ͘�;͙Ϳ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŬŝŶŐ͟�;:ĂŵĞƐ͕�ϭϵϬϵͿ

�Ǉ�ƉƵƫŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐͬĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐͬĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŶĞǁ�ĂǀĞŶƵĞƐ�
for design research open up.

�ǆĞŵƉůĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ͗

• ,Žǁ�ĐĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ƌĞůĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍

• ,Žǁ�ĐĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͍

^ƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘

5. Conclusion
/Ŷ�ŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ǆŝƐƟŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŚĂǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ͘�tĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵŝĐƌŽͲ�ŵĞƐŽͲ͕�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽͲůĞǀĞů�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�
ƚŚĞŽƌǇ�ǀĞƌƐƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞŽƌǇ͘�ZĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ůĞĚ�ƵƐ�
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ƉĂƚŚͲĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�Θ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�tĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
ŝŶ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽů͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�
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WĞŶƚůĂŶĚ�Θ�&ĞůĚŵĂŶ͕�ϮϬϬϳͿ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘��ĞŬĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖��ŽŚĞŶĚĞƚ�
Θ�^ŝŵŽŶ͕�ϮϬϭϲͿ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�
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'ŚĞƌĂƌĚŝ͕�^͘�;ϮϬϬϲͿ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗�dŚĞ�dĞǆƚƵƌĞ�ŽĨ�tŽƌŬƉůĂĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�KǆĨŽƌĚ͗��ůĂĐŬǁĞůů͘�
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ĚĞƐŝŐŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĐĂƐĞƐ�ƐŚŽǁ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐĞ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƉŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚŝĞƐ͖�ƚŚĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƟĞƐ�ŽĨ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƐŽƌƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͖�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͖�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͖�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͖�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ
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�Ɛ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŵĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�;W�ƐͿ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƐ�ƚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŝƟǌĞŶͲ
ĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽŌĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĂƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�;�h�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�
ϮϬϭϯͿ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;�ĂƐŽŶ͕�ϮϬϭϬ͖�WƵƫĐŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖�dƁŶƵƌŝƐƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘

�Ƶƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ůĂďƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ͘�/Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽŽ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ůĂďƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�
ǁŚŝůĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ůĂďƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵĂŶǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŐŝůĞ�ĐŝƟǌĞŶͲĐĞŶƚƌŝĐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘

• >ĂĐŬ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐĞƌƐ͘�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ͍��Ž�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĐŝƟǌĞŶƐ͍��Ž�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨĞĞů�͚ƐĂĨĞ͛�ŝŶ�ƚĞƐƟŶŐ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͍

• >ĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂĐƚŽƌƐ͍�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͍

• >ĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�,Žǁ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĚŽ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƵƟůŝƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͍��
,Žǁ�ŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�/�d�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍

• ^ĐĂƌĐĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�
ŵŝŶĚƐĞƚ�;ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƚǇͿ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽŶĞ�
;ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐͿ͘�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�͚ǌĞƌŽ�ĞƌƌŽƌ͛�ĐƵůƚƵƌĞ�Žƌ�ŝƐ�ƌŝƐŬͲ
ƚĂŬŝŶŐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͍��Ž�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͍�
�Ž�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͍

• ^ĐĂƌĐĞ�ƌĞĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŝƐƐƵĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�
ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘��ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ͕�ƐƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƟůŝƐŝŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͍��ƌĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬͲ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐͲ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͍

dŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ůŝŬĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚĂďůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ǀĞƌƟĐĂů�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͘

WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƵŶƵƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�Žƌ�



ϭϵϵϱ

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

ĞǆĂĐƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐůĂƐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂĚǇ�ĐŚĂŝŶ�
ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ǁĞ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞŶĚͲƵƐĞƌͬĐŝƟǌĞŶ Ɛ͛�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�;�ĂƐŽŶ͕�ϮϬϭϬͿ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŐŝůĞ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶͲĐĞŶƚƌŝĐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�
W�Ɛ�ƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ůŝƩůĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�
Žƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ͗�ƚŚŝƐ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�Žƌ�ĐŽŶĮŶĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�
ĐŽƐŵĞƟĐ�ƌŽůĞ�;�ĞƐĞƌƟ�Θ�ZŝǌǌŽ͖�ϮϬϭϰͿ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ͘��dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͕�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�
ŽĨ�ƐŬŝůůƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�Žƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ͕�ĂĚŽƉƚ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƐĞƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�;ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͕�
ŶĞǁ�ƉŽůŝĐŝĞƐͿ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕�ƐĐĂůĞͲƵƉ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞŵ͘

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ĐĞŶƚƌŝĐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ĐƵůƚƵƌĞ�;�ĞƐĞƌƟ�Θ�ZŝǌǌŽ͖�ϮϬϭϵͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘��ŽŶƐĞĐƵƟǀĞůǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ϯ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘

Ϯ��ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͗�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ĐĞŶƚƌĞĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�;�ŽƵǁŵĂŶ�Θ�'ƌŝŵŵĞůŝŬŚƵŝũƐĞŶ͕�ϮϬϭϲͿ͕�
ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĞƐĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�,Žǁ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƟŵŝǌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�Žƌ�ĞůƐĞ�ŝŶ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐͲďǇͲ
ĚŽŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
;^ĐŚĞŝŶ͕�ϭϵϵϵͿ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�Ă�ĐŽƌĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�dͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;�ĞĐŬŵĂŶ�



ϭϵϵϲ

RIZZO, SCHMITTINGER, DESERTI

Θ��ĂƌƌǇ͕ �ϮϬϬϳͿ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐǇĐůĞ͕�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�<Žůď Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;<Žůď͕�ϭϵϴϰͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�
ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă��d�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
;ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ͘�/Ĩ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�
Ă�ĐůŽƐĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽƌĞ�ĂĐƚŽƌ�;Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕ �ĂŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞͲ
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘��d�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͗

• ŝƚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�
ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŵƵƚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖

• ŝƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶͬƉƌŽƚŽƚǇƉĞͬƚĞƐƚͬƌĞĚĞƐŝŐŶ�ůŽŽƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌŝƉůĞ�ůŽŽƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘

ϯ͘��ĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ
�ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�;KǁĞŶ͕�ϮϬϬϳͿ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵĂŶƚƌĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐͲƐĞĐƚŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;DĂŶǌŝŶŝ�Θ�ZŝǌǌŽ͕�ϮϬϭϭ͖��ĞƐĞƌƟ�Θ�
ZŝǌǌŽ�ϮϬϭϰĂͿ͘��ĞƐŝŐŶͲůĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŵĂŶĂŐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Žƌ�ŽƉĞŶ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘�dŚĞƐĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĞǆƚͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�
ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ϭͿ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͖�ϮͿ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƵŶƟů�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĨŽƌŵ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕��d�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĂƐ�
Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƵƐĞƌ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘



ϭϵϵϳ

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

Agent
Actors, stakeholders….

R es ources
Tangible and intangible 

infrastructures

C hallenges
PAs needs and circumstances to innovate

Innovation proces s
(inside PAs)

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� ^ŝƚƵĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;�ĞƐĞƌƟ�Θ�ZŝǌǌŽ͕�ϮϬϭϵ͖�Ɖ͘ϰϮͿ͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘

�d�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐǇĐůĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ϯ�ŵĂŝŶ�ƉŝůůĂƌƐ͗�;ϭͿ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵͬĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůǀĞĚ͖�;ŝŝͿ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĂĐƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�W�Ɛ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ƉĞŽƉůĞ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ�ĂƐ�
ĞŶĂďůĞƌƐ�Žƌ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘��d�ƉƵƌƐƵĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐǇĐůĞ�ĂƐ�ŬĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�
ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�dŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ��d�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŝƚŚ�<Žůď Ɛ͛�;ϭϵϴϰͿ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ��d�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�
ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƉŝůŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�tŚŝůĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�Žƌ�ŶĞǁůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ăůů�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�
;^ĂŶŐŝŽƌŐŝ͕�ϮϬϭϬͿ͘�

ϰ͘�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐĞ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŝ͘Ğ͘�
ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚŝĞƐ͖�ƚŚĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƐŽƌƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ�;�ůďƵƌǇ͕ �ϮϬϬϱͿ͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�



ϭϵϵϴ

RIZZO, SCHMITTINGER, DESERTI

ůĂďƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďƵƚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ůĂďƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�
ĞǆƉĞƌƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐŚŝĞůĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;�ĂƐŽŶ�Θ��ĂƌƐƚĞŶƐĞŶ͕�ϮϬϬϮͿ͘�
/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂůů�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĞƉ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝĨ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ŶĞǁ�ĮĞůĚƐ�ƌĂŝƐĞƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƵƐĞƌ�ĐĞŶƚƌŝĐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŵĞĂŶƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ďƵƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ͘

ϱ͘�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ
�ǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŝǌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂƉŝƚĂů�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ŽĨ�dƵƌŝŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌƐ͘�KŶ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĐŝƚǇ�dƵƌŝŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚĂďůǇ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŽƉĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ͘�
;�Ğǌǌŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�dŽƌŝŶŽ�ĐŝƚǇ�ůĂď�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĐůŽƐĞůǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŝƚƐĞůĨ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ăůů�ĂŶ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďƵƚ�ŝƚƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�
ŵĂŬĞƌƐ͕�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ�ŚĂĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞͲŝŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐŚŝŌ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�
ŽĨ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͘�

�ŝƟǌĞŶƐ͕�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂƐ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�
ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƵŶƵƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ďƵƚ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞīŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂůĚĞƌǁŽŵĂŶ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕ �ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ͘�dŚŝƐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
^/��,ŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϬ�ĨƵŶĚƐ�;ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐĂůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽŶĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞͿ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�ZĞŐŝƐƚƌǇ�KĸĐĞ͘
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�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

ϲ͘�&ŝƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͗�dKͲ,ŽŵĞ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĞǀŝĐƟŽŶ
dƵƌŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�/ƚĂůŝĂŶ�ĐŝƚǇ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƚŽǁŶ�ŽĨ�&/�d�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ͘�dŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�dKͲ,ŽŵĞ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞǀŝĐƟŽŶ�;ĨĂŵŝůŝĞƐ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĂŶ�ĞǀŝĐƟŽŶ�ŶŽƟĐĞ�Žƌ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝƚͿ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ͘�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�
DŝůĂŶŽ�ŵĞŶƚŽƌĞĚ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞǀŝĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
;Ă�ůĂďŽƵƌ�ŝƐƐƵĞ�ǀƐ͘�Ă�ŚŽƵƐŝŶŐ�Žƌ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŽŶĞͿ͘��dŚĞ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƌƵŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϰ�ƉŚĂƐĞƐ͗�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ĞŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͖�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͘�/Ŷ�ƉŚĂƐĞ�ŽŶĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƌŽƵŐŚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�/Ŷ�ƉŚĂƐĞ�ϯ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�
ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ƉŚĂƐĞ�
included the support to prepare the tender to implement the service and the design of the 
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�Ă�
ĨĞǁ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͗�;ŝͿ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ƵƐĞƌƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽŶĞ͖�;ŝŝͿ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖�;ŝŝŝͿ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƌĞĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďůƵĞƉƌŝŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͗�;ŝͿ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ͖�;ŝŝͿ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ͖�
;ŝŝŝͿ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞŶŽƵŐŚ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĨƌĂŐŝůĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͖�;ŝǀͿ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘

ϳ͘�^ĞĐŽŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͗�ƚŚĞ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
�ĞŝŶŐ�ƌĞƉƵƚĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�dŚĞ��ĞŶƚƌĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ�KĸĐĞ�ŝŶ�dƵƌŝŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉƵďůŝĐ�ĞŶƟƟĞƐ�ŽŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
Đŝǀŝů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĐĂƌĚƐ͘�KīĞƌŝŶŐ�
Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�/ƚĂůŝĂŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ďƵƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕ �
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ŵƵůƟͲĞƚŚŶŝĐ͕�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ĂŶĚ�ŚŽƐƟŶŐ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�



ϮϬϬϬ

RIZZO, SCHMITTINGER, DESERTI

ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͕ �ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�/ƚĂůŝĂŶ�
ĐŝƟĞƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚŝŐŝƚĂů�
ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƟůů�ůĂĐŬƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶͲ
ƐŝƚĞ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ͘�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ŽĨ�ŽŶͲ�ĂŶĚ�ŽŋŝŶĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĐĂƵƐĞ�Ăůů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�Žƌ�ĨĂĐĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ͘��>ŽŶŐ�ǁĂŝƟŶŐ�
ƟŵĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂƌĞ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ŝƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ƚŚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ŽĸĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ŽĸĐĞ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ďĞĂƌƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĂŶĚŵĂƌŬĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƚƐĞůĨ͘ �dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶ Ɛ͛�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽīĞƌĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘���dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ĮŶĂů�
ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ŽŶĞ͘�
,ĂǀŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕ �Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƚͲƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
�ŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶĞ͕�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ŝƐ�
ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ZĞŐŝƐƚƌĂƌ Ɛ͛�KĸĐĞ�ŝŶ�dƵƌŝŶ͘

ϳ͘ϭ�WƌŽũĞĐƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϰ�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗

ϭ͘��ÊͲ��Ý®¦Ä�ó®ã«�çÝ�ÙÝ
WĞƌĐĞŝǀŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƉĂƐƐŝǀĞ�
ŽďũĞĐƚƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

Ϯ͘��Ä�½ùÝ®Ý�Ê¥�ã«���ÊÄã�øã�Ê¥�®Äã�Ù��ã®ÊÄ
'ĂŝŶŝŶŐ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�Ăůů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘

ϯ͘��ÖÖÙÊ��«���Ý���ÊÄ�Ö®½Êã®Ä¦
dĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ͘

ϰ͘�^�Ùò®�����Ý®¦Ä��Ý����Ù®ò�Ù�¥ÊÙ�ÊÙ¦�Ä®þ�ã®ÊÄ�½��«�Ä¦�
�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ʹ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĐƟŽŶƐ͘

dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�



ϮϬϬϭ

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůŽŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͘�
dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƉŚĂƐĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ĂƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŽŬĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘��ĞŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŶŽƚ�
ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐĂŵƉůĞ�Žƌ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘�

ϳ͘Ϯ�WƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ
dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ Ɛ͛�ŽĸĐĞ�ŝŶ�dƵƌŝŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ͘�

dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂũŽƌ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
ŝŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ͕�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ Ɛ͛�ŽĸĐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐŝĂů�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�
ŽĸĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ϭϯ�ƐŵĂůůĞƌ͕ �ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ŽĸĐĞƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂůůŽǁ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕ �ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƐĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞůĞŵĞŶƚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝǆĞĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͘�tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ƚŚĞ�Ăŝŵ͕�ĂƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝƐ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ŽůĚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰ�ŬĞǇ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘ �dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĸĐĞ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϯ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĨƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ƵŶƟů�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ǁŚŝůĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶͲĚƌŝǀĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽͲ
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�Ϯ�ŝŶŝƟĂů�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�;�ŝůůŝĞƌƐ�Θ�'ƌĞǇǀĞŶƐƚĞŝŶ͕�ϮϬϭϮ͖�^ƚŽŶĞ͕�ϮϬϬϰͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͗

• ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƟĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͖

• ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐŝůŽƐ�ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƚ�ĂƐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
ŵĂŝŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƉŚĂƐĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�
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ŵŽŵĞŶƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Ϯ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĂƐ͗

ϭ͘� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͖
Ϯ͘� �ǆĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
ϯ͘� WŝůŽƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ͘

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ�Ăůů�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ŽĸĐĞƐ͘�

ϭ͘��ÊͲ��Ý®¦Ä�óÊÙ»Ý«ÊÖ
dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŶĞǁůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǇĞƚ͘�

Ϯ͘��Ä�½ùÝ®Ý�Ê¥�ã«���ÊÄã�øã��Ý���ó«Ê½���Ä��Ê¥��ø®Ýã®Ä¦�ãÊç�«ÖÊ®ÄãÝ
,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞĞƉͲĚŝǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝůĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�
dŚĞ�ƵƐĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�
ďǇ�ƐŚĂĚŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐƌǇƐƚĂůůŝǌŝŶŐ�ŵĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�
ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘

ϯ͘��ÊͲ��Ý®¦Ä�Ê¥�ã«��Ä�ó�Ý�Ùò®��Ý
<ĞĞƉŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉŚĂƐĞƐ͕�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ĂƐ�
Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƵƐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂĐŬůĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ŝĚĞĂƚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĨŽƵŶĚ�ĐŽŶĨƌŽŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŝƐ�
ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͕�ĨŽƵƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͗�ϭ͘�^ƉĂĐĞƐ͕�Ϯ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽŶͲ
ƐŝƚĞ͕�ϯ͘�&ŽƌŵƐ͕�ϰ͘�ZĞŵŽƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŚĂƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƵƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�;ƉŽƐƚƉŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰth�ŽŶĞ͕�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƚŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
ŵŽŵĞŶƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�/�d�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞͿ͘�

ϳ͘ϯ͘�WƌŽũĞĐƚ�ŽƵƚƉƵƚƐ
�Ɛ�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂĐŬůĞĚ͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘��ŝǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǁĂŝƟŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕ �ŶŽŝƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĂƌĞ�ƚĂĐŬůĞĚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘���ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁĂǇĮŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůŝĞƌ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ŚĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�



ϮϬϬϯ

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

ŶŽƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂďǇƌŝŶƚŚŝŶĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�;&ŝŐƵƌĞ�
ϮͿ͘�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ �ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ�
ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ůĞĂŇĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŐĂŵŝĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�
dŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŶ�ƌƵŶ�Ă�ƚĞƐƟŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ĂŌĞƌ�ƐƵŵŵĞƌ͘ �&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƚƌŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͘�^ŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�
ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐĞĐƟŽŶ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĮƌƐƚ�ƚĞƐƟŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� tĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ



ϮϬϬϰ

RIZZO, SCHMITTINGER, DESERTI

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� tĂǇĮŶĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽŶͲƐŝƚĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� &Žƌŵ�ĂŶĚ�ůĞĂŇĞƚ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�

ϴ͘�DĂŝŶ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ
�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�
ƐŽŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ůƌĞĂĚǇ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ǌŽŽŵĞĚ�



ϮϬϬϱ

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽĸĐĞ�ƚŚĂƚ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘

• sĞƌƟĐĂů�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖
• DŝƐƐŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽůŝƐƟĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͖
• ,ŝŐŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ͘

ϴ͘ϭ�sĞƌƟĐĂů�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ǀĞƌƟĐĂů�
ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ĚŝĚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚŝŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Đŝǀŝů�
ƐĞƌǀĂŶƚƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƌĞůǇ�ĞǆĞĐƵƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ŚĂƐ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵͬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶͬƐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
dŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ĞŶŽƵŐŚ�
ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ďǇ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞ�
ŽĨ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘��Ɛ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨĂŝůĞĚ�
ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŝĚĞĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĸĐĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�
ďǇ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ďƵƚ͕�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŵŽǀĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŵƉĂŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�;^ĂŶŐŝŽƌŐŝ͕�
ϮϬϭϬͿ͘�

ϴ͘Ϯ�DŝƐƐŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽůŝƐƟĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚĞůůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ďƵƚ�ĨƌĂŐŵĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉůŝƫŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐůĂŝŵƐ�ŚŽůŝƐŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƉŝůůĂƌƐ�;^ƟĐŬĚŽƌŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĸĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƩĞŵƉƚ�
ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƵƐĞƌ�ĐĞŶƚƌŝĐ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ĞŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĂƩĞŵƉƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞƉƵƚǇ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�
ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�
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ĂŵŽŶŐ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƐŝůŽƐ͘�dŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŚĞŶ�
shows that having a strategic vision and a plan to implement it can be not enough if the 
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�
ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘�

ϴ͘ϯ�,ŝŐŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ
dŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ƚǇƉŝĐĂů�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�;DĂƌĐŚ͕�ϭϵϵϭͿ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�Žƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ăůů�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘ dŚŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�
ĐůŽƐĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ŶŽƚĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶŽŶͲƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�ϭ͕�Ϯ�
ĂŶĚ�ϯͿ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĸĐĞ�ŚĂƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŽĸĐŝĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ůŝŬĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�ƚŚĞ�
ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶƟƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŚŽůŝƐƟĐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ŶŽƚ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞŶƟƚǇ͕ �ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŚĂƐ�ŚĂƌĚůǇ�ďĞĞŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ͘��Ɛ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^/��
ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�;�ĞƐĞƌƟ�Θ�ZŝǌǌŽ͕�ϮϬϭϴͿ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƌƵŶ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĐƵƚ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŵĞƌĞůǇ�ĞǆĞĐƵƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ƵŶƉůĂŶŶĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚƵƌĚůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌŝĞǀĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŶŽƚĂďůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƉŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
ŝŶ�ůŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ƉƵƫŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶƚŽ�ĞīĞĐƚ͘

ϵ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ďĂƐĞĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�
ďǇ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�dͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�W�Ɛ�ĂŶĚ�ĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ϯ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
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�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞůĞŐĂƟŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞǀĞƌ�ĂīĞĐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĐŽƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ůŝƩůĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�Žƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ͗�ƚŚŝƐ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�Žƌ�ĐŽŶĮŶĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ĐŽƐŵĞƟĐ�ƌŽůĞ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐĞ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚŝĞƐ͖�ƚŚĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƐŽƌƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ�;�ůďƵƌǇ͕ �ϮϬϬϱ͖�
�ƌŽǁŶ�Θ�KƐďŽƌŶĞ͕�ϮϬϭϯ͖�^ƆƌĞŶƐĞŶ͕�Θ�dŽƌĮŶŐ͕�ϮϬϭϮͿ͘��dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƐƉĂĐĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƉƌŽĮůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƵďůŝĐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ǀŝĂ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�͞ĞǆĐŚĂŶŐĞ͟�ůĂǇĞƌ͕ �ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ͕�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇͲĚĂǇ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ͘

ϭϬ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ůďƵƌǇ͕ ��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�&ŽƐƚĞƌŝŶŐ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�WƵďůŝĐ�DŽŶĞǇ�Θ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�Ϯϱ;ϭͿ͕�ϱϭʹϱϲ͘

�ĂƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�͞�ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘͟ �/ƉƐŽƐ�DKZ/�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�^ŽĐŝĞƚǇ�
;ϮϬϭϬͿ͗�ϭϰͲϭϳ͘

�ĂƐŽŶ͕��͕͘�Θ��ĂƌƐƚĞŶƐĞŶ͕�,͘�s͘ �;ϮϬϬϮͿ͘�WŽǁĞƌŝŶŐ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�WŽůŝĐǇ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͗��ĂŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�>ĂďƐ�
,ĞůƉ͍�dŚĞ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϳ;ϭͿ͘

�ĞĐŬŵĂŶ͕�^͘�>͕͘�Θ��ĂƌƌǇ͕ �D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗��ŵďĞĚĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϱϬ;ϭͿ͕�ϮϱͲϱϲ͕�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ƐĂŐĞƉƵď͘ĐŽŵͬĚŽŝͬ
ƉĚĨͬϭϬ͘ϮϯϬϳͬϰϭϭϲϲϰϭϱ

�Ğǌǌŝ͕�D͕͘��ƵŽŶŐŝŽǀĂŶŶŝ͕��͕͘��ĞƐĞƌƟ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�^/^�K����ĞůŝǀĞƌĂďůĞ�ϰ͘Ϯ͘�ʹ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�^d/�
ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ͗�dƌĞŶĚƐ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕����EŽ͘�ϳϴϴϮϭϳ͕�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ϯϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ

�ƌŽǁŶ͕�>͕͘�Θ�KƐďŽƌŶĞ͕�^͘�W͘ �;ϮϬϭϯͿ͘�ZŝƐŬ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�WƵďůŝĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϭϱ;ϮͿ͕�ϭϴϲʹϮϬϴ͘

�ŽƵǁŵĂŶ͕��͕͘�Θ�'ƌŝŵŵĞůŝŬŚƵŝũƐĞŶ͕�'͕͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϮ�ƚŽ�
ϮϬϭϰ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϵ;ϮͿ͘

�ĂǀĞŶĂŐŽ͕��͕͘�dƌŝǀĞůůĂƚŽ͕��͕͘�Θ�'ĂƐĐſ�,ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘�DĂŬŝŶŐ�DŝůĂŶ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ĐŝƚǇ͗�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�/Ŷ�W͘ ��͘�>͘�:ƵůŶĞƐ�Θ��͘�'ŝďƐŽŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�EŽŶͲƉƌŽĮƚ�^ĞĐƚŽƌƐ͗���WƵďůŝĐ�^ŽůƵƟŽŶƐ�,ĂŶĚďŽŽŬ�;ƉƉ͘�ϭϭϬʹϭϮϴͿ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

�ŝůůŝĞƌƐ͕�&͘ ͕�Θ�'ƌĞǇǀĞŶƐƚĞŝŶ͕�,͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐŝůŽ�ŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ŽŶ�ƚĞĂŵ�ŝĚĞŶƟƚǇ͗��Ŷ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�^��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϯϴ;ϮͿ͕�ϳϱͲϴϰ͘

�ĞƐĞƌƟ��͘�Θ�ZŝǌǌŽ�&͘ �;ϮϬϭϰͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ͘ ��ĞƐŝŐŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϵ;ϭͿ͘



ϮϬϬϴ

RIZZO, SCHMITTINGER, DESERTI

�ĞƐĞƌƟ��͕͘�ZŝǌǌŽ�&͘  ;ϮϬϭϰĂͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕��ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ͕�sŽů�ϯϬ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ͕�ƉƉ�
ϯϲͲϱϲ͕�D/d�WƌĞƐƐ͕�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϲϮͬ��^/ͺĂͺϬϬϮϰϳ͘�

�ĞƐĞƌƟ��͘�Θ�ZŝǌǌŽ�&͘ �;ϮϬϭϴͿ͘���ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƐŝůŽƐ͕�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�^Ğƌǀ�ĞƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�DŝůĂŶŽ�ϭϴͲϮϬ�:ƵŶĞ͘

�ĞƐĞƌƟ��͘�Θ�ZŝǌǌŽ�&͘ �;ϮϬϭϵͿ͘��ŵďĞĚĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͗��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�/Ŷ�'ƵǇ�:ƵůŝĞƌ�Ğƚ�Ăůŝŝ�;�ĚƐͿ͕��ĞƐŝŐŶ��ƵůƚƵƌĞ�KďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕��ůŽŽŵƐďƵƌǇ͕ �
>ŽŶĚŽŶ͘

�hͲ�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�;ϮϬϭϯͿ͘�WŽǁĞƌŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�EĞǁ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�
ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕��hZ�ϭϯϴϮϱ��E

&ůƵŝĐŝƚǇ�;ϮϬϭϱͿ͘�yĂǀŝĞƌ��ƌŽƵĂŶ�͞sĞƌƐ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͘͟

ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĞĚŝƵŵ͘ĐŽŵͬΛ&ůƵŝĐŝƟĞƐͬǆĂǀŝĞƌͲĐƌŽƵĂŶͲǀĞƌƐͲůͲĠŵĞƌŐĞŶĐĞͲĚͲƵŶĞͲŶŽƵǀĞůůĞͲƐŽĐŝĠƚĠͲŵĞŶĠĞͲƉĂƌͲ
ůĞƐͲĐŝƚŽǇĞŶƐͲĞĞϬϳĂϰϳϳĨĂĐϴη͘ŽŽϲϭŝũƋǀĂ

'ĞƌĂƵĚ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ��ŽǇĚ��ŽŚĞŶ͕�ƐƵƌĚ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĮů�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŵĂƌƚ�ĐŝƚǇ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƚĞůŝĞƌ͘ ŶĞƚͬƚƌĞŶĚƐͬĂƌƟĐůĞƐͬǀŝůůĞƐͲŶĞͲƐĞͲƌĞŶĚĞŶƚͲĐŽŵƉƚĞͲƉŽƚĞŶƟĞůͲĐŝƚŽǇĞŶͲ
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌͺϰϯϵϰϱϲ͍ďĂŶŶĞƌсϭ

:ƵŶŐŝŶŐĞƌ͕ �^͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�
�ůŝǀĞ��ŝůŶŽƚ͖�^ƵǌĂŶĞ��ŽǌƚĞƉĞ�;,ƌƐŐ͘Ϳ͕��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�sĂůƵĞ�;^͘�ϯϭͲϯϴͿ͘�>ŽŶĚŽŶ͕�h<͗�
�ůŽŽŵƐďƵƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ͘

<Žůď͕��͘��͘�ϭϵϴϰ͘��ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
�ŶŐůĞǁŽŽĚ��ůŝīƐ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͗�WƌĞŶƟĐĞͲ,Ăůů͘

DĂŶǌŝŶŝ͕��͘�Θ�ZŝǌǌŽ�&͘ �;ϮϬϭϭͿ͘�^ŵĂůů�WƌŽũĞĐƚƐͬ>ĂƌŐĞ��ŚĂŶŐĞƐ͗�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ĂŶ�KƉĞŶ�
WĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�WƌŽĐĞƐƐ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ͗�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��Ž�ƌĞĂƟŽŶ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌƚƐ͕�ϳ;ϯͲϰͿ͘

KǁĞŶ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗�EŽƚĞƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͘��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�Ϯ;ϭͿ͕�ϭϲͲϮϳ͘

WŽƩƐ͕�:͕͘�Θ�<ĂƐƚĞůůĞ͕�d͘ �;ϮϬϭϬͿ͘�WƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ǁŚĂƚ Ɛ͛�ŶĞǆƚ͍͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ϭϮ;ϮͿ͕�ϭϮϮͲ
ϭϯϳ͘

WƵƫĐŬ͕�Z͕͘��ĂĞĐŬ͕�W͘ ͕�Θ��ŽůůŝŐĂŶ͕�W͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�EĞƐƚĂ�Θ��ůŽŽŵďĞƌŐ�WŚŝůĂŶƚƌŽƉŝĞƐ͘

^ĂŶŐŝŽƌŐŝ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�;ƉƉ͘�ϲϱͲϳϲͿ͘�>ŝŶŬƂƉŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�WƌĞƐƐ

^ƆƌĞŶƐĞŶ͕��͕͘�Θ�dŽƌĮŶŐ͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ͘ �dŚĞ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϳ;ϭͿ͘

^ĐŚĞŝŶ��͘�,͘�;ϭϵϵϵͿ͘�dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ƵůƚƵƌĞ�^ƵƌǀŝǀĂů�'ƵŝĚĞ͘�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗�:ŽƐƐĞǇͲ�ĂƐƐ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘�
^ĞŶŐĞ�W͘ �D͘�;ϭϵϵϬͿ͘�dŚĞ�&ŝŌŚ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ͗�dŚĞ��ƌƚ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�EĞǁ�
zŽƌŬ͗��ŽƵďůĞĚĂǇ��ƵƌƌĞŶĐǇ͘

^ƟĐŬĚŽƌŶ͕�D͕͘�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ �:͕͘��ŶĚƌĞǁƐ͕�<͕͘�Θ�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗��ĂƐŝĐƐ͕�
ƚŽŽůƐ͕�ĐĂƐĞƐ�;sŽů͘�ϭͿ͘�,ŽďŽŬĞŶ͕�E:͗�tŝůĞǇ

^ƚŽŶĞ͕�&͘ �;ϮϬϬϰͿ͘��ĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ƐŝůŽƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ZĞůĂƟŽŶƐ�dŽĚĂǇ͕ 
ϯϭ;ϭͿ͕�ϭϭ͘�

dƁŶƵƌŝƐƚ͕�W͘ ͕�<ĂƩĞů͕�Z͕͘�Θ�>ĞŵďĞƌ͕ �s͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ůĂďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͗�tŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͍�WƵďůŝĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ



ϮϬϬϵ

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

&ƌĂŶĐĞƐĐĂ� ZŝǌǌŽ͕� WŚ͘�͕͘� ŝƐ� &Ƶůů� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ� Ěŝ� DŝůĂŶŽ͕�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƐ��ŝŐŝƚĂů��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝŽ͘�^ŚĞ�ŝƐ�
ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ͗��ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘

&ĞůŝĐŝƚĂƐ�^ĐŚŵŝƫŶŐĞƌ͕�DĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�WƌŽĚƵĐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ��ĞƐŝŐŶ�ƐŚĞ�ŝƐ�
Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨĞůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ͘�
^ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�

�ůĞƐƐĂŶĚƌŽ��ĞƐĞƌƟ�ŝƐ�ĨƵůů�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�Ăƚ�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͘�,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶͲĞŶĂďůĞĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ� ƚŽŽůƐ� ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘�
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ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�Žƌ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƵƐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�;ϯ�Ϳ�ƉƌŝŶƟŶŐ͕�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ĚƌŽŶĞƐ͕�
ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ƌŽďŽƟĐƐ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ�ĞƚĐ͕͘�ĐŽŵĞƐ�ĂƐ�ŶŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƟŵĞ͕�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞůǇ�
ŬŶŽǁŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͘�,ĞŶĐĞ͕�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ͕�ŚŽǁ�ƐƵĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ͘�

tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�
ǁŚĞŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�;�ƌŐŽƚĞ͕�ϮϬϭϮ͖��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ĂƐ�ŽůĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŽďƐŽůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�
;^ŽƌĞďƐĞŶ�ĂŶĚ�^ƚƵĂƌƚ͕�ϮϬϬϬͿ͘�tĞ�ĂƌŐƵĞ�ŵĂŶǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ŽŌĞŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�

ZĞŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ƚŽ��ŝŐŝƚĂůŝǌĞ͗�&ƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ĞƐŝŐŶ��E��ŽĨ�>�'K�,ŽƵƐĞ

>ŝŶĚĂ�EŚƵ�>�hZ^�EaΎ͕�>ŽƵŝƐĞ�DƆůůĞƌ�,��^�a

a��ĂůďŽƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ĞŶŵĂƌŬ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ůŝŶĚĂΛĐƌĞĂƚĞ͘ĂĂƵ͘ĚŬ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϭϱϱ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗� /Ŷ� ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ƐƚƵĚǇ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ� ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ �ŝƚǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛�ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�>�'K�
,ŽƵƐĞ͕�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�Ă�Įƌŵ Ɛ͛�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�
ƚŚĞŝƌ� ĐŽƌĞ� ĚĞƐŝŐŶ��E�͕� ƚŽ� ƌĞĨƌĂŵĞ� ŝƚ� ĂŶĚ� ƌĞŶĞǁ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͗�ϭͿ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�Įƌŵ Ɛ͛�ƉĂƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�
ĐŽƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E�͕�ϮͿ�ƌĞĨƌĂŵĞ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E�͕�ϯͿ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�
ĨƌĂŵŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ϰͿ�ƌĞĨƌĂŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E�͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ďǇ� ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� Ă�
ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�Ă�Įƌŵ Ɛ͛�ƉĂƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�
ĨƌĂŵĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŵĞĚ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĨƌĂŵŝŶŐ͗�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͗�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͗�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŶĂ
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ZĞŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ƚŽ��ŝŐŝƚĂůŝǌĞ͗�&ƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ��E��ŽĨ�>�'K�,ŽƵƐĞ

ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƐƵĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�
ĨŽƌ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞŝƌ�Įƌŵ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�Įƌŵ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�tĞ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�͚ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕͛ �ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĮƌŵƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�;DĂƐŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�DĞƐƐĞŶŝ͕�WĞƚƌƵǌǌĞůůŝ�Θ��ůďŝŶŽ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dĂŬĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�
>�'K͕�Ă�ƚŽǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďƌŝĐŬƐ�ƐĞƚƐ͘�/ƚ�ĐŽŵĞƐ�ĂƐ�
ŶŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŽ�>�'K�ƚŚĂƚ�ŬŝĚƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ƵŶŝǀĞƌƐĞƐ͘�
dŚĞŝƌ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�>�'K�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĂŶĚ�
ĂĚŽƉƚƐ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�>�'K�ǁĂǇ͘�dŚƵƐ͕�Ă�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�
ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ğ͘Ő͘�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĮƌŵƐ͛�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘�

dŽ�ƐƚƵĚǇ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͕�ǁĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ͘�WƌŝŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƐŚŽǁƐ͕�ŚŽǁ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ŝƐ�ŬĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĂƐƉĞĐƚƐ�;�ĞĐŬŵĂŶ�ĂŶĚ��ĂƌƌǇ͕ �ϮϬϬϳͿ͘�tŚŝůĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�;�ŽƌƐƚ͕�ϮϬϭϱͿ�Žƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�Žƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
;,ĂĂƐĞ�ĂŶĚ�>ĂƵƌƐĞŶ͕�ϮϬϭϴͿ�ǁĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌŵƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�
ŵĂǇ�ďĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘���ŽƵƉůŝŶŐ�the 
͚ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͛�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͚ĨƌĂŵŝŶŐ͛�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ďƵŝůĚ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐ�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĮƌŵƐ͛�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ŝƚ�
ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ĮƌŵƐ�͚ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͛�
Žƌ�ƚǇƉŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�Ͳ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E��Ͳ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�

  

WŚŽƚŽƐĞƚ�ϭ� WŚŽƚŽϭ͕�>�'K�,ŽƵƐĞ͕��ĞŶŵĂƌŬ͘�WŚŽƚŽϮ͕ϯ͕��ŝƚǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�;>ĞŐŽ�,ŽƵƐĞ�DĞĚŝĂ͕�ϮϬϭϴ͕�ŽǁŶ�

ƐŚŽƚƐͿ

�ŵƉŝƌŝĐĂůůǇ͕ �ǁĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐůŽƐĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�>�'K�'ƌŽƵƉ͘�
dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�>�'K�,ŽƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�>�'K�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ĂƐ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ŝŶ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĂĚŽƉƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞǁ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ǁĞ�ĚŝĚ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉƚŚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�͚�ŝƚǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛�ĂƩƌĂĐƟŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�͚�ŝƚǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>�'K�



2012

LAURSEN, HAASE

ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ĂƐ�ŝĐŽŶŝĐ�ĨŽƌ�>�'K�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ŝŶ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�tĞ�ĚŝĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�Ăƚ�>�'K�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ��E��ŽĨ�ƉĂƐƚ�>�'K�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�͚�ŝƚǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛͘ �

Ϯ͘�dŚĞŽƌǇ�

Ϯ͘ϭ�ZĞŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�dƌĂĚŝƟŽŶ
tŚŝůĞ�ŵƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�͚ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͛�
ĂƌĞ�ďŝĂƐĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŶŽǀĞůƚǇ͕ �ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌŝŐŝĚŶĞƐƐ͕�ĮǆĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĞƚĐ͘�ZĞĐĞŶƚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĮƌŵƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;<ĂƟůĂ�ĂŶĚ��ŚƵũĂ͕�ϮϬϬϮ͖�EĞƌŬĂƌ͕ �ϮϬϬϯ͖�DĂƐƐŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�Įƌŵ Ɛ͛�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ŝƚƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ͕�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�
ŝŶŝŵŝƚĂďůĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�;DĞƐƐĞŶŝ�WĞƚƌƵǌǌĞůůŝ�ĂŶĚ��ůďŝŶŽ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dƌĂĚŝƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŝŐŶƐ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ͕�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�;DĞƐƐŝŶŝ�WĞƚƌƵǌǌǌĞůůŝ�ĂŶĚ��ůďŝŶŽ͕�ϮϬϭϮͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘�tĞ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�͚ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕͛ �ƚŚĂƚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�
͚ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĐĂŶ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ͘͟ �;DĂƐƐŝƐ�Ğƚ͘�Ăů͘�
ϮϬϭϲ͕�Ɖ�ϵϰͿ͘�

WĂƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚǁŽ�ŬĞǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Žƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘�/ŶƚĞƌƌŝŽƌƐĂƟŽŶ�
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Įƌŵ Ɛ͛�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘�
tŚĞƌĞĂƐ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ƉĂƐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�
ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;DĂƐƐŝƐ�Ğƚ͘�Ăů͘�ϮϬϭϲ͕�Ɖ�ϵϰͿ͘�tŚŝůĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ŐŽ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚŽ�ĚĞƉƚŚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŶŐ͘��Ɛ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�

Ϯ͘Ϯ�ZĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�&ƌĂŵŝŶŐ
dŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁĞ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ĨƌĂŵŝŶŐ�
ƚŚĞŽƌǇ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;'ŽīŵĂŶ͕�
ϭϵϳϰ͖ ^ĐŚƂŶ�ĂŶĚ�ZĞŝŶ͕�ϭϵϵϰ͖�<ĂŚŶĞŵĂŶ�ĂŶĚ�dǀĞƌƐŬǇ͕ �ϭϵϴϰͿ͘��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�
ĨƌĂŵŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�Ăƚ�ŝƚƐ�ĐŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�͞ƐĞƉĂƌĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ͘͟ �;�ůĞŐŐ͕�<ŽƌŶďĞƌŐĞƌ͕ �ĂŶĚ�WŝƚƐŝƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ďŽƵŶĚĂƌǇͲƐĞƫŶŐ�ŵŽǀĞ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ͘�tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞǇ�͞ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�Žƌ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďǇ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͗�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͟�;,ĞǇ͕ �:ŽǇĐĞ͕�ĂŶĚ��ĞĐŬŵĂŶ͕�ϮϬϬϳͿ͘�&ƌĂŵŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƚƵĂůůǇ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ�ŐŝǀĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘���ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŽǁ͕�ǁŚĞŶ�



ϮϬϭϯ

ZĞŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ƚŽ��ŝŐŝƚĂůŝǌĞ͗�&ƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ��E��ŽĨ�>�'K�,ŽƵƐĞ

ĨƌĂŵĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕ �ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ŽƉƟŽŶƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�;<ĂŚŶĞŵĂŶ�ĂŶĚ�dǀĞƌƐŬǇ͕ �ϭϵϴϰͿ͘�&ƌĂŵĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞĂů�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ďĞůŝĞĨ͕ �ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�;^ĐŚƂŶ�ĂŶĚ�
ZĞŝŶ͕�ϭϵϵϰͿ͘ �/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ĨƌĂŵĞƐ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂůůŽǁ�
ƵƐ�ƚŽ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĞ�
ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�,ĞǇ͕ �:ŽǇĐĞ͕�ĂŶĚ��ĞĐŬŵĂŶ�;ϮϬϬϳͿ�ƐŚŽǁĞĚ�
ŚŽǁ�ĨƌĂŵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŐŽĂů͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘��ŽƌƐƚ�;ϮϬϭϱͿ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŚŽǁ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ďǇ�ĨƌĂŵŝŶŐ͘ ^ĐŚƂŶ�;ϭϵϴϯͿ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĨƌĂŵĞƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�Žƌ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ͘��Ɛ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌŝĐŚĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ͕�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�;^ŝŵŵŽŶƐ͕�ϮϬϬϲͿ͘���ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�,ĂĂƐĞ�ĂŶĚ�>ĂƵƌƐĞŶ�;ϮϬϭϵͿ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�
ƐŚŽǁĞĚ�ŚŽǁ�ĨƌĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶǀĞǇ͕ �ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ůŽŐŝĐ�
ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ��ŽƌƐƚ�;ϮϬϭϱͿ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŽǁ�ĨƌĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�
an ŝŶƐŝŐŚƚ�;ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƵƐĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ�Žƌ�ǀŝƐŝŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŽǁ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƌĞĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� &ƌĂŵĞ͗�dŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�

Ϯ͘ϯ�dƌĂĚŝƟŽŶ͗�&ƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ��E�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ĨƌĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tŚŝůĞ�ĨƌĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂƐ�ǀĂƉŽƌŝǌŝŶŐ�ĞŶƟƟĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƩĂĐŬ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĞǀĞƌǇ�Įƌŵ͕�ĞǀĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ŚŽůĚƐ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĨƌĂŵĞƐ�;,ĂĂƐĞ�ĂŶĚ�>ĂƵƌƐĞŶ͕�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�Ğ͘Ő͘�^ƚĞǀĞ�:ŽďƐ͛�ƐƵŶŇŽǁĞƌ�ĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝDĂĐ�Žƌ�DŽƚŽƌŽůĂ Ɛ͛�ƉĞďďůĞ�ĨƌĂŵĞ͘
dŚĞƐĞ�ĨƌĂŵĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�
ůĂďĞů�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E�͘

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E��ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽƌĞ�ĨƌĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞĂů�
ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;,ĂĂƐĞ�ĂŶĚ�>ĂƵƌƐĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘ dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E��ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�
ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E��ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĨĞĞů and ĂƉƉĞĂƌ�ůŝŬĞ�Ă�>�'K�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�Žƌ�ĂŶ��ƉƉůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�Žƌ�Ă��Dt�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�/ƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�/Ŷ�



ϮϬϭϰ

LAURSEN, HAASE

ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�͞ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ďĞůŝĞĨ͕ �ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͟�ŽĨ�Ă ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨƌĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E��;,ĂĂƐĞ�ĂŶĚ�>ĂƵƌƐĞŶ͕�ϮϬϭϴͿ͘ A recent 
ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E��ŝŶ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂƚĐŚ͕�ŝŶ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E��ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�
ĨƌĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲĂƉƉůŝĞĚ�ĨƌĂŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�;>ĂƵƌƐĞŶ�ĂŶĚ�,ĂĂƐĞ͕�ϮϬϭϴͿ͘�

�ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E�͘�tĞ�ƵƐĞ�ĨƌĂŵĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚĂĐŝƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ͘�tĞ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�Ă�Įƌŵ Ɛ͛�ƉĂƐƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ďŽƚŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĞǁ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;DĂƐƐŝƐ�Ğƚ͘�Ăů͘�ϮϬϭϲ͕�Ɖ�ϵϰͿ͘�tĞ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƚǁŽͲďǇͲƚǁŽ�ŵĂƚƌŝǆ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ŵŽǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŵĞ�ƉĂƐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�Įƌŵ Ɛ͛�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŵĞ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�

dĂďůĞ�ϭ� ZĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ

dƌĂĚŝƟŽŶ EĞǁ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ

Framing �ŽƌĞ��E�

&ƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�Įƌŵ Ɛ͛�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E�

�ƐƉŝƌĂƟŽŶĂů��E�

&ƌĂŵŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ

;Ğ͘Ő͘�ĨƌŽŵ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ

ZĞĨƌĂŵŝŶŐ ZĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽƌĞ��E�

/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ�
ĐŽƌĞ��E��ĨƌĂŵĞƐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚŽŵĂŝŶ͘

ZĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚ��ƐƉŝƌĂƟŽŶĂů��E�

ZĞĨƌĂŵŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ��E��ƚŽ�
ŵĂƚĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĐŽƌĞ��E�͘

ϯ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
dŚĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�tŚĞƌĞ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌƵůĞͲďĂƐĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞůĞŵĞŶƚ�;&ůǇǀďũĞƌŐ͕�ϮϬϬϭͿ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĐĂƐĞƐ�;&ůǇǀďũĞƌŐ͖�ϮϬϬϲͿ͘�,ĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůůǇ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �
ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͛�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ͘�

ϯ͘ϭ��ĂƐĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ
dŚĞŶ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ͕�
Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐĂƐĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�tĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďŽƚŚ�ĂŶ�ĂƚǇƉŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ĞǆƚĞŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘�tĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�
Ăƚ�>�'K͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ��ĞŶŵĂƌŬ Ɛ͛�ŽůĚĞƐƚ�ĨĂŵŝůǇͲŽǁŶĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�dŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ŚĂƐ�ƐŽůĚ�ŽǀĞƌ�ϰϬϬ�ďŝůůŝŽŶ�>�'K�ďƌŝĐŬƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�;ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŝŶŬŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂƐƟĐ�ďƌŝĐŬƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϰϬƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�



ϮϬϭϱ

ZĞŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ƚŽ��ŝŐŝƚĂůŝǌĞ͗�&ƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ��E��ŽĨ�>�'K�,ŽƵƐĞ

>�'K�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�>�'K�ĂƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�>ŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�>�'K�
ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĚŝŐŝƚĂů�ƵŶŝǀĞƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐƵŵĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŚƵŶŬƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�>�'K�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DŝŶĞĐƌĂŌ͕�ĂŶĚ�EĞƞůŝǆ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�
ĂƩĞŶƟŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŶŐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�>�'K�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘

tŝƚŚŝŶ�>�'K�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐĂƐĞ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�;DĂƐƐŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘�tĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>�'K�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͕�<ĞůĚ�
<ŝƌŬ�<ƌŝƐƟĂŶƐĞŶ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďƌĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�͞ŵĂŐŝĐ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�>�'K�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͘�,ŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�>�'K�,ŽƵƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�>�'K�ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�Ă�
ďƌĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ďǇ�dŚĞ�>�'K�'ƌŽƵƉ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͘�
dŚĞ�>�'K�ŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĂƚǇƉŝĐĂů�ĐĂƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂĚ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ůŝĨĞƐƉĂŶ�ƚŚĂŶ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�>�'K Ɛ͛�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƚƵƉ͘���

ϯ͘Ϯ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞƚƵƉ
dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
Ă�ĐĂƐĞͲƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ďŽƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŚŝƐ͘��&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĐĂƐĞͲƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>�'K�ŚŽƵƐĞ�
ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�>�'K�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĚĞƉƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞƚƵƉ�ĚƌŽǀĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ďŝͲǁĞĞŬůǇ͕ �ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŚĂůĨ�Ă�ǇĞĂƌ͕ �ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ĞŵĂŝů�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĚŝŶŶĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘�
dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�
Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ƵŶĮůƚĞƌĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>�'K�ŚŽƵƐĞ�ĐĂƐĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶůǇ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�>�'K�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�dŚŝƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ĚĞĞƉ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
>�'K Ɛ͛�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ�>�'K͘�dǁŽ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�>�'K�,ŽƵƐĞ�ĨƌŽŵ�
ŝƚƐ�ǀĞƌǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽŶůǇ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝů͕�ǁĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĂŶĐŚŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝŶ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>�'K�,ŽƵƐĞ�ĐĂůůĞĚ��ŝƚǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘��ŝƚǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŝƐ�Ă�
ƉůĂƞŽƌŵ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĂďůĞ͕�ŽŶƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ƉůĂĐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝƚĞ�>�'K�ďƌŝĐŬƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚ͕�ďůƵĞ͕�ǇĞůůŽǁ͕�Žƌ�ŐƌĞĞŶ�ďĂƐĞƐ�
ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�;ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƟĐͿ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ĂĚĚƐ�ƐŵĂůů�>�'K�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕ �



ϮϬϭϲ

LAURSEN, HAASE

ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůŽƵƌ͘ �tŚĞŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƉůĂĐĞƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƉůĂƞŽƌŵ͕�Ă�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďǇ�ŝƐƐƵŝŶŐ�Ă�͞ƚĂͲĚĂ͟�ƐŽƵŶĚ͕�
ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƌŽĂĚƐ͕�ƉĂƌŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ůĂǇĞƌ͘ �/Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ�
ƉůĂĐĞƐ�Ă�ǁŚŝƚĞ�ŚŽƵƐĞ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�Ă�ďůƵĞ�ďĂƐĞ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ďůƵĞ�>�'K�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ŚŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ƌĞĂůŝǌĞ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞƐ�
ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ƚŚƵƐ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŶĞǆƚ͘�dŚŝƐ�ĚŝŐŝƚĂů�ůĂǇĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶƚ�
ŐƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚĂŬĞƐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�

ϯ͘ϯ��ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ
tŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞͲƐƚƵĚǇ͕ �Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘��dŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>�'K�ŚŽƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�
Ă�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�>�'K�,ŽƵƐĞ�;ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ŬĞǇ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>�'K�,ŽƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨƌŽŵ�>�'K�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐŽĚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�>�'K Ɛ͛�ĚĞƐŝŐŶ��E��ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�>�'K�,ŽƵƐĞƐ�
�ĞƐŝŐŶ��E�͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>�'K��ƌĂŶĚ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�>�'K Ɛ͛�ĨƌŽŶƚͲĞŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>�'K�ĚĞƐŝŐŶ��E��ĂŶĚ�ƚŚĞ�>�'K�,ŽƵƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E��ǁĞƌĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ƚĞǆƚƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ �
ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>�'K�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ĚĞĮŶĞ�ŝƚ�ĂƐ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�
Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�

dŽ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>�'K�ŚŽƵƐĞ͕�ǁĞƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ�ǁŝƚŚ�>�'K�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�Žƌ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘��ŶĚ�ĂƐ�Ă�ůĂƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĂƐ�ƐĞŶĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�>�'K�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞͲƐƚƵĚǇ͘�

ϰ͘��ĂƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�͚�ŝƚǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛͗�ZĞĨƌĂŵŝŶŐ�>�'K�
dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵŽǀĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�/Ŷ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ�>�'K�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�>�'K Ɛ͛�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�



ϮϬϭϳ

ZĞŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ƚŽ��ŝŐŝƚĂůŝǌĞ͗�&ƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ��E��ŽĨ�>�'K�,ŽƵƐĞ

ϰ͘ϭ�&ƌĂŵŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͗�dŚĞ�ĐŽƌĞ��E�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�ŝŶ�>�'K�
ŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E�͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�Žƌ�Ă�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ŝƚǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ŚĂĚ�ůŽŽŬĞĚ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�>�'K�ĐŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐ�
>�'K�ƚŚĞŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�>�'K�ĂƐ�Ă�͞^ǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�
WůĂǇ͘͟ ��Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�͞�ŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�>�'K�ŝƐ�ďŝŐ͟�ϯϳ /Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ŝƚǇ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�>�'K��ŝƚǇ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�>�'K��ŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�͞/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ƐƚĂƌƚƐ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ͘͟ ��ŚŝůĚƌĞŶ�ŵŝƌƌŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂǇ͘��Ɛ�ĐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƌĞĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ĐŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͘�
&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�>�'K��ŝƚǇ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĐŝƚǇ͕ �ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐŵĂůů�ƌŽĂĚƐ͕�ŚŽƵƐĞƐ͕�ŐĂƐ�
ƐƚĂƟŽŶ͕�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞ�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� &ƌĂŵĞ͗��ŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ

dŚĞ�>�'K��E��ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�>�'K��ŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�
ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďĞĐĂŵĞ��ŝƚǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E��ďĞŚŝŶĚ�
�ŝƚǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŝƐ�ĨĂŝƌůǇ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�

ϰ͘Ϯ�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞĨƌĂŵŝŶŐ�dƌĂĚŝƟŽŶ
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĞƉ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚͬ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ��E��
ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽƌĞ�
ĚĞƐŝŐŶ��E�͕�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĞƚĐ͘��

&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ŝƚǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�>�'K Ɛ͛�͞ĐŝƚǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͟�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�dŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ͗�ŚŽǁ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ŵŽǀŝĞƐ͕�ŐĂŵĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŽǇƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�>�'K��ŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚŽŵĂŝŶ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨĂƐƚ�ŵŽǀŝŶŐ͕�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨƵůů�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĐŝƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�>�'K�ŵŝƌƌŽƌĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶ͕�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚŽŵĂŝŶ�ŵŝƌƌŽƌƐ�ďŝŐ͕�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŝƟĞƐ͘�^ƵĐŚ�ĐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�



ϮϬϭϴ

LAURSEN, HAASE

ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�dŚĞ�
ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŚĞŶĐĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�>�'K��ŝƚǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

ϰ͘ϯ�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E��ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞƐĞ
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƚĞƉ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�>�'K�
,ŽƵƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ��E��ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ŝƚǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ůŽŽŬĞĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚŽŵĂŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�͞ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŝƚǇ͘͟ �/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞǇ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ŚŽǁ�
ŐĂŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ŝŵ�ŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�͞ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŝƚǇ͟�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞϯϴ�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�^ŝŵ�ŝƚǇ�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŝƟĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ͗�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ in 
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ŐƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ͘��

�Ɛ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/DĐŝƚǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�Ăƚ�>�'K�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĮŶĚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ĐŽƉǇ͕ �ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E��ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞƐĞ͕�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ŽŶ͘����

dŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ��ŝƚǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͗

• �ŚŝůĚƌĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�;ƚĂďůĞͿ͘�
• dŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŝƚǇ�Ͳ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�

ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�
ƌĞŵŽǀĞĚ͘�

• dŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�>�'K�
ƉĞŽƉůĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ƌĞǁĂƌĚ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Ă�ĐŽŶĐĞƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂĚŝƵŵ͘�

• /ŶƐƚĂŶƚ�ŐƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ͳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ŵĂŐŝĐ�͞ƚĂͲĚĂ͟�ƐŽƵŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�

ϰ͘ϰ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ��ĞƐŝŐŶ��E�͘
dŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚĞƉ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
>�'K�,ŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ��E�͘��

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ��E��ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŽƵůĚ�Įƚ�ƚŚĞ�>�'K�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘��ǀĞƌǇ�ŶĞǁ�
ƐŽůƵƟŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ǁĂƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�>�'K�ĚĞƐŝŐŶ��E�͘�&Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ŝƚǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĚĞĮŶĞĚ�Žƌ�ƉƌĞͲĐƌĞĂƚĞĚ�ŚŽƵƐĞƐ�ĨƌŽŵ�^ŝŵ�ŝƚǇ�
;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐĂŵĞƐͿ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�Įƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>�'K�ĚĞƐŝŐŶ��E�͘�dŚĞƐĞ�͚ƌĞĂĚǇŵĂĚĞ͛�ĂŶĚ�



ϮϬϭϵ

ZĞŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ƚŽ��ŝŐŝƚĂůŝǌĞ͗�&ƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ��E��ŽĨ�>�'K�,ŽƵƐĞ

ĮǆĞĚ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƚŽ�>�'K Ɛ͛�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘��ǀĞƌǇ�>�'K�ďƌŝĐŬ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�͞ĞŶĚůĞƐƐ͟�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĮŶĚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ͘�^Ž�ŝŶ��ŝƚǇ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂůƐŽ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�
�E�͕�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�ĂďƐŽƌď�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ůĞĂǀĞ�ŶŽ�
ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ͕�ƉůĂǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŝƚǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�>ĞŐŽ�ŚŽƵƐĞ͕�
ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂƌĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ͕�ƉůĂǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ��E��ƐůŽǁůǇ�ĞŵĞƌŐĞĚ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�
ŽĨ�ƵƐŝŶŐ͗��͞Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ůĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ͘͟ �;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘�dŚƵƐ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ��E��
ƐƚƌŝŶŐŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ��E�͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� dŚĞ�ŶĞǁ�>�'K�,ŽƵƐĞ��E��ĨƌĂŵĞ͗���ĚŝŐŝƚĂů�ůĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ

ϱ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďƵŝůƚ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚǁŽ�ĐŽƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŶĂŵĞůǇ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƚĞŶĚƐ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�
ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ďŽƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͘�tĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ďǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŵĞ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�
ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂů�;ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐͿ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�
;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E��ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇͿ͘�

When framing the core DNA͕ ĞǆƉĞƌƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E��ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞĞƉ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨƌĂŵĞĚͿ͘�dŚĞǇ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇͿ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E��
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�ĐŽƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E��;ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕��E��ĨƌĂŵĞƐ�
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LAURSEN, HAASE

ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƌĞŶĞǁĂů͘���

When reframing core DNA͕ ĞǆƉĞƌƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƟůů�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐĞƌƐ͕�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĞƚĐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Žƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞŐŝŶ�ďǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉůǇ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�;ŝ͘Ğ͕͘�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
>�'K͕�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ƉůĂǇͿ͕�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƵƉŽŶ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͘�dŚĞǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ��E��ƐƟůů�ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ͕�ďǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐƟůů�ƌĞƐŽŶĂƚĞ͘��

tŚĞŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů��E�͕ ĞǆƉĞƌƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŝƚŚ�ƵƐĞƌƐ�ĞƚĐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�Žƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĚŝŐŝƚĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Žƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŚĞƌĞŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞŶƐĞŵĂŬŝŶŐ�ǁĂǇͿ͘�,ĂǀŝŶŐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŝƚŚ�ƵƐĞƌƐ�ĞƚĐ͕͘�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘

tŚĞŶ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂů��E��ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�Įƚ͕ ĞǆƉĞƌƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�Ă�ŐŝǀĞŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĂƚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞĂĐŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ��E��;ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ��E�͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ��E�͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĞŶĚ�ƵƉ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ��E�͘�

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ��E��ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƌĞŶĞǁĂů͕�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘�

ϲ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
�ƌŐŽƚĞ͕�>͘�;ϮϬϭϮ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗��ƌĞĂƟŶŐ͕�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�

^ĐŝĞŶĐĞ�Θ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĚŝĂ͘

�ĞĐŬŵĂŶ͕�^͘�>͘��ĂŶĚ��ĂƌƌǇ͕ �D͘��;ϮϬϬϳͿ͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗��ŵďĞĚĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ϱϬ;ϭͿ͕�ϮϱͲϱϲ͘

�ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŽƌ͛Ɛ�ĚŝůĞŵŵĂ͗�ǁŚĞŶ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĐĂƵƐĞ�ŐƌĞĂƚ�ĮƌŵƐ�ƚŽ�ĨĂŝů͘�
,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ�WƌĞƐƐ͘

�ůĞŐŐ͕�^͘�Z͕͘�<ŽƌŶďĞƌŐĞƌ͕ �D͘�ĂŶĚ�WŝƚƐŝƐ͕�d͘ �;ϮϬϭϱͿ͘�DĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͗��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�^ĂŐĞ͗�Ɖ͘�Ϯϭ
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ZĞŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ƚŽ��ŝŐŝƚĂůŝǌĞ͗�&ƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ��E��ŽĨ�>�'K�,ŽƵƐĞ

�Ğ�DĂƐƐŝƐ͕��͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�͞/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘͟ ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ϯϬ͘ϭ͗�Ɖ�ϵϯͲϭϭϲ

�ŽƌƐƚ͕�<͘�;ϮϬϭϱͿ͘�&ƌĂŵĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͗��ƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘�D/d�WƌĞƐƐ͘�

&ůǇǀďũĞƌŐ͕��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�DĂŬŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵĂƩĞƌ͗�tŚǇ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĨĂŝůƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐƵĐĐĞĞĚ�
ĂŐĂŝŶ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌĞƐƐ͘

&ůǇǀďũĞƌŐ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�&ŝǀĞ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƐĞͲƐƚƵĚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�ϭϮ;ϮͿ͕�
ϮϭϵͲϮϰϱ͘

'ŽīŵĂŶ͕��͘��;ϭϵϳϰͿ͘�&ƌĂŵĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗��Ŷ�ĞƐƐĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͕�h^͗�
,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

,ĂĂƐĞ͕�>͘�D͕͘�Θ�>ĂƵƌƐĞŶ͕�>͘�E͘�;ϮϬϭϴͿ͘�ZĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƵǌǌǇ�&ƌŽŶƚ��ŶĚ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�&ƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�
WƌŽĚƵĐƚ��E�͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϮϮ;ϬϱͿ͕�ϭϴϰϬϬϬϭ͘

,ĂĂƐĞ͕�>͘�D͕͘�Θ�>ĂƵƌƐĞŶ͕�>͘�E͘�;ϮϬϭϵͿ͘�DĞĂŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞƐ͗�dŚĞ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�WƌŽďůĞŵ�&ƌĂŵĞƐ�ĂŶĚ�^ŽůƵƟŽŶ�
&ƌĂŵĞƐ͘��ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ͕�ϯϱ;ϯͿ͕�ϮϬͲϯϰ͘

,ĞǇ͕ �:͘�,͕͘�:ŽǇĐĞ͕��͘�<͘��ĂŶĚ��ĞĐŬŵĂŶ͕�^͘�>͘�;ϮϬϬϳͿ͘�&ƌĂŵŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨƌĂŵĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�6;ϭͲϮͿ͕�ϳϵͲϵϵ͗�Ɖ͘�ϰϴ

<ĂŚŶĞŵĂŶ͕��͘�ĂŶĚ�dǀĞƌƐŬǇ͕ ��͘�;ϭϵϳϵͿ͘�WƌŽƐƉĞĐƚ�ƚŚĞŽƌǇͶ�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƌŝƐŬ͘��ĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐĂ͕�
ϰϳ͕�ϮϲϯʹϮϵϭ͘

<ĂƟůĂ͕�Z͘�ĂŶĚ��ŚƵũĂ͕�'͘�;ϮϬϬϮͿ͘�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽůĚ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͗���ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƐĞĂƌĐŚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ũŽƵƌŶĂů͕�45;ϲͿ͕�ϭϭϴϯͲϭϭϵϰ͘

>ĂƵƌƐĞŶ͕�>͘�E͕͘�ĂŶĚ�,ĂĂƐĞ͕�>͘�D͘�;ϮϬϭϴͿ͘�&ƌĂŵŝŶŐ�EĞǁ�WƌŽĚƵĐƚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͗�,Žǁ�dŽ�DĂŬĞ�^ĞŶƐĞ�KĨ�
/ŶƚĞƌŶĂů��ŶĚ��ǆƚĞƌŶĂů�/ŶƐŝŐŚƚƐ͍͘�/Ŷ��^�ϵϮ͗�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���^/'E�ϮϬϭϴ�ϭϱƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ĞƐŝŐŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�;ƉƉ͘�ϭϴϵϭͲϭϵϬϮͿ͘

�Ğ�DĂƐƐŝƐ͕��͕͘�&ƌĂƫŶŝ͕�&͘ ͕�<ŽƚůĂƌ͕ �:͕͘�WĞƚƌƵǌǌĞůůŝ͕��͘�D͕͘�Θ�tƌŝŐŚƚ͕�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ϯϬ;ϭͿ͕�ϵϯͲϭϭϲ͘

EĞƌŬĂƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�KůĚ�ŝƐ�ŐŽůĚ͍�dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ϰϵ;ϮͿ͕�ϮϭϭͲϮϮϵ͘

WĞƚƌƵǌǌĞůůŝ͕��͕͘�ĂŶĚ��ůďŝŶŽ͕�s͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�tŚĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ƚƵƌŶƐ�ŝŶƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�ŚŽǁ�ĮƌŵƐ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘��ůƐĞǀŝĞƌ͘

WĞƚƌƵǌǌĞůůŝ͕��͘�D͕͘�ĂŶĚ�dŽŵŵĂƐŽ�^͘�;ϮϬϭϰͿ�^ĞĂƌĐŚ͕�ƌĞĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŚĂƵƚĞ�
ĐƵŝƐŝŶĞ͘�>ŽŶŐ�ZĂŶŐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�ϰϳ͘ϰ͗�Ɖ͘�ϮϮϰͲϮϯϴ͘

^ĐŚƂŶ͕��͘��͘�;ϭϵϯϴͿ͘�dŚĞ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͘ �EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϭϬϴϯ͘

^ĐŚƂŶ͕��͘��͘�ĂŶĚ�ZĞŝŶ͕�D͘�;ϭϵϵϰͿ͘�&ƌĂŵĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͗�dŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚƌĂĐƚƌĂďůĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ͘��ĂƐŝĐ��ŽŽŬƐ͘

^ŝŵŵŽŶƐ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ�dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌ͗�/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�
ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘��ĂƐŝĐ�ďŽŽŬƐ͘

^ƆƌĞŶƐĞŶ͕�:͘��͕͘�ĂŶĚ�d͘ ��͘�^ƚƵĂƌƚ͘�;ϮϬϬϬͿ��ŐŝŶŐ͕�ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ϰϱ͘ϭ͖�Ɖ�ϴϭͲϭϭϮ͘

dǀĞƌƐŬǇ͕ ��͘͘�ĂŶĚ�<ĂŚŶĞŵĂŶ͕��͘�;ϭϵϴϵͿ�͞ZĂƟŽŶĂů�ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘͟ �/Ŷ�DƵůƟƉůĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ŵŝĐƌŽĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ƉƉ͘�ϴϭͲϭϮϲ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͕ ��ĞƌůŝŶ͕�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘

dǀĞƌƐŬǇ͕ ��͘�ĂŶĚ�<ĂŚŶĞŵĂŶ͕��͘�;ϭϵϳϵͿ�͞WƌŽƐƉĞĐƚ�ƚŚĞŽƌǇ͗��Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƌŝƐŬ͘͟ �
�ĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐĂ�ϰϳ͕�ŶŽ͘�Ϯ͗�ϮϲϯͲϮϵϭ͘
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�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

>ŝŶĚĂ� EŚƵ� >ĂƵƌƐĞŶ� ŝƐ� ĂŶ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� �ĂůďŽƌŐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
�ĞŶŵĂƌŬ͘� ,Ğƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�,Ğƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂůůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ũŽƵƌŶĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ�;D/d�ƉƌĞƐƐͿ͘��

>ŽƵŝƐĞ�DƆůůĞƌ�,ĂĂƐĞ�ŝƐ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ��ĂůďŽƌŐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ŵĂƐƚĞƌ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ƌĞŶĞǁ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� �ĞƐŝŐŶ� �E�͘� >ŽƵŝƐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ǀŝƐŝƟŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�Ăƚ�^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
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Fast-Moving Consumer Goods (FMCG) are low involvement, inexpensive everyday use teams 
such as food, beverage or personal care products (Clement et al., 2015). The FMCG sector 
accounts for the UK’s largest manufacturing sector (approx. 14%), worth over £125 billion 
in consumer spending, 8% of the country’s GDP (Francis et al., 2008; The Stearling Choice, 
2019). Research and Development (R&D) is of fundamental strategic value to FMCGs, for 
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Abstract:� WĂĐŬĂŐŝŶŐ� ĚĞƐŝŐŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĂǀĞŶƵĞ�
within New Product Development (NPD) for Fast-Moving Consumer Goods (FMCG). 
WĂĐŬĂŐŝŶŐ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƐĂůĞƐ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ͕� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ǀŝƐƵĂů� ĂŶĚ� ďƌĂŶĚ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;W�Θ�Ϳ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĚĞƌƵƟůŝƐĞĚ�
ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă� ƌŝƐŬǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĐŽƐƚ͘� >ŝŵŝƚĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚŽǁ�W�Θ��ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
expands our current understanding of the PD&D landscape through content analysis 
ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ŽĨ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ƉƌŽĮůĞƐ�;ŶсϮϬϬͿ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�
ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�W�Θ��ĨŽƌ�ƚŚĞ�&D�'�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞůĨ͘ �dŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽƵƚůŽŽŬ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘
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ϰϬ͕ϬϬϬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝŶĞƐ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�EĞǁ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;EW�Ϳ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�;EĂŶĐĂƌƌŽǁ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϭϵϵϴ͖�sĂǌƋƵĞǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ͘tŚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕ �ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǀĂůƵĞ�
ĂŶĚ�ďĞ�ƵƟůŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�
(Rundh, 2009; Vazquez et al., 2003). FMCGs are generally low-cost, low involvement 
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƟƐĞĚ͕�ŝ͘Ğ͘�ĨĂĐĞůĞƐƐ͕�ďƌĂŶĚůĞƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�
ƚŚƵƐ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŚŽůĚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;�ůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨƌŽŵ�Ă�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�͚ŶŝĐĞͲ
to-have’; peripheral and non-core contributors to mainstream business performance (Bruce 
Θ��ĂůǇ͕ �ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲĨĂĐŝŶŐ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ƌŝƐŬǇ͖�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐĂůĞƐ�ůŽƐƐĞƐ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ďƌĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐǁŝƚĐŚͲŽǀĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶŽƌ͕ �ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�Žƌ�
ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�;^ŝŵŵƐ�Θ�dƌŽƩ͕�ϮϬϭϰď͕�ϮϬϭϰĂͿ͘�zĞƚ͕�ϳϯй�ƚŽ�ϴϱй�ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
decisions are made at the point-of-purchase (Clement et al., 2015; Connolly & Davison, 
ϭϵϵϲͿ͖�ƚŚƵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŐŝǀĞŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƌŽůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚͲŽĨͲ
sale. 

�ǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŵŽĚĞůƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�
ƚĂĐƟůĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĐƵĞƐ�;�ŵƉƵĞƌŽ�Θ�sŝůĂ͕�ϮϬϬϲ͖�WŝƋƵĞƌĂƐͲ&ŝƐǌŵĂŶ�
Θ�^ƉĞŶĐĞ͕�ϮϬϭϮ͖�^ŝůĂǇŽŝ�Θ�^ƉĞĞĐĞ͕�ϮϬϬϳ͖�^ƉĞŶĐĞ͕�ϮϬϭϲĂͿ͘��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ĐŽƵůĚ�
ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŝŶͲƐƚŽƌĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ��ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĂůŝĞŶĐǇ͕ �ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
value and desirability during buying decisions (Clement et al., 2015; Clement et al., 2013; 
ZƵŶĚŚ͕�ϮϬϭϯͿ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌŝƐŬͲĂǀĞƌƐĞ�ŵŝŶĚƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�DĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;W�Θ�Ϳ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�͙͞ŵǇŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ƐŬĞǁĞĚ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͟�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ĐŽƐƚͲ
ĚƌŝǀĞŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�;^ŝŵŵƐ�Θ�dƌŽƩ͕�ϮϬϭϰĂ�Ɖ͘ϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZΘ��ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĂůůŽĐĂƟŽŶ�;�ŽƐƚĂ�Θ�:ŽŶŐĞŶ͕�ϮϬϬϲ͖�ZǇǇŶćŶĞŶ�Θ�,ĂŬĂƟĞ͕�ϮϬϭϰͿ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁͲůĞǀĞů�ƌĞŐĂƌĚ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ǀĂůƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƵŶƟů�ůĂƚĞƌ�EW��ƐƚĂŐĞƐ�;&ƌĂŶĐŝƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴ͖�^ŝŵŵƐ�Θ�dƌŽƩ͕�ϮϬϭϰďͿ͖�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ŝƚƐ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǀĂůƵĞ͘

�ƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ͕�ďŽƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�W�Θ��ĂƐ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;dŝŵŶĞǇ�Θ��ŚĂŵďĞƌůĂŝŶ͕�
ϮϬϭϳͿ͘��ǌǌŝ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͕�DƵŵĂŶŝ�Θ�^ƚŽŶĞ�;ϮϬϭϴͿ�ĂŶĚ�:ŽŚŶƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵĂͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�
ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�W�Θ�͖�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŝĚĞƌ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ͕�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �
design management within the FMCG industry remains under researched and PD&D has 
ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�h<�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂƐ�ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶĂů�;^ŝŵŵƐ�Θ�dƌŽƩ͕�ϮϬϭϰďͿ͘

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�&D�'�
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DĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�&D�'�/ŶĚƵƐƚƌǇ͗���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ͙

ĂŶĚ�EW��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŝƚŚ͗�ϭͿ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�W�Θ��
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�&D�'�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͖�ϮͿ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖�ϯͿ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�&D�'�EW��
ƉƌŽĐĞƐƐ͖�ĂŶĚ͕�ϰͿ�ƉƌŽĮůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
involved. 

Ϯ͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ

Ϯ͘ϭ�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ��ƌŽƐƐͲ&ƵŶĐƟŽŶĂů�EĞǁ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
�ĞƐŝŐŶ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽŌĞŶ�Ɛŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ZΘ��ƌĞŵŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�EW��ƚĞĂŵƐ�;�ƚĞƔ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϱ͖�hƌďĂŶ�Θ�,ĂƵƐĞƌ͕ �ϭϵϵϯͿ͘�KǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐƵďͲƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
EW�͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;�ƌĂŐĂ͕�ϮϬϭϲ͖��ƌŽǁŶ�Θ�<Ăƚǌ͕�ϮϬϭϭ͖�
�͛/ƉƉŽůŝƚŽ͕�ϮϬϭϰ͖��Ğůů͛ĞƌĂ�Θ�sĞƌŐĂŶƟ͕�ϮϬϬϵ͖�,ĞƐŬĞƩ͕�ϮϬϬϴ͖�:ŽŚĂŶƐƐŽŶͲ^ŬƂůĚďĞƌŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖�
sĞƌŐĂŶƟ͕�ϮϬϬϴ͖�tĂůƐŚ͕�ϭϵϵϮ͖�tĂůƐŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϴϴͿ͖�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ͖�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�EW��ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐŬŝůůͲƐĞƚ�;WĞƌŬƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ŝŶ�ZΘ��ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕�
there is increased outsourcing of external services and design resource to gain specialized 
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;�ƚĞƔ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͖�>Ğ��ĂŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖�WĞƌŬƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ďĞŶĞĮƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ƌĞĚƵĐĞĚ�ŽǀĞƌŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƟŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
there is a fear of lost control when outsourcing these services due to design’s intangibility, 
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;�ƚĞƔ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͖�dǁŝŐŐ͕�ϭϵϵϴͿ͘�dŚƵƐ͕�Ă�
ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�EW��ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�
for design  and what is internalised or outsourced (Le Dain et al., 2010). 

dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁĞůů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�;�ůŽĐŚ͕�ϭϵϵϱ͖��ƌŝůůǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ͘�h<�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĞŵƉůŽǇ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�W�Θ��ĂŶĚ�ŝŶͲƐƚŽƌĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�;�ůĞŵĞŶƚ͕�ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�&D�'Ɛ�;hŶĚĞƌǁŽŽĚ�
Θ�<ůĞŝŶ͕�ϮϬϬϮ͖�zŽƵŶŐ͕�ϮϬϬϰͿ͖�ǇĞƚ͕�ƵŶĚĞƌƵƟůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƵŶƟů�ůĂƚĞƌ�EW��ƐƚĂŐĞƐ�
(Francis et al., 2008). Visual design and subsequently design resource investment for PD&D 
ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�;^ƉĞŶĐĞ͕�ϮϬϭϲďͿ͘�/Ŷ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽƐƚ�;�ŚĂŶ͕��ŚĂŶ͕�Θ�
�ŚŽǇ͕ �ϮϬϬϲ͖�ZǇǇŶćŶĞŶ�Θ�,ĂŬĂƟĞ͕�ϮϬϭϯͿ͘��Ɛ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ZΘ��ĐŽƐƚƐ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƌŝƐŬƐ͕�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůĂƵŶĐŚĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϳϬй�ƚŽ�ϵϱй�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůĂƵŶĐŚĞƐ�ĨĂŝů�Ăƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�;�ŽƐƚĂ�
Θ�:ŽŶŐĞŶ͕�ϮϬϬϲ͖�^ƉĞŶĐĞ͕�ϮϬϭϲďͿ͖�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽŽƌ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�EW��;ZƵĚĚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϭͿ͘�dŚƵƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƌĂƚĞƐ�;^ƉĞŶĐĞ͕�ϮϬϭϲďͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
studying how the industry landscape is composed becomes increasingly important to 
understand where these value tensions arise from and how they can be addressed.
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Ϯ͘Ϯ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�&D�'�WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
WĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�;�ǌǌŝ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�sĂƌŝŽƵƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƐĞƌǀĞƐ͘��ƚ�
ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ůŽŐŝƐƟĐĂů�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŽŽů͕�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�
and preserving products through the supply chain and promote the product to the end 
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�;WƌĞŶĚĞƌŐĂƐƚ�Θ�WŝƩ͕�ϭϵϵϲͿ͘�sĂƌŝŽƵƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ĂůƐŽ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�W�Θ��ďĞǇŽŶĚ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�
;^ŝŵŵƐ�Θ�dƌŽƩ͕�ϮϬϭϰĂͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĞīŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
models to help recognise stages and factors for FMCG design management in NPD (Bruce & 
�ĂůǇ͕ �ϮϬϬϳ͖�^ŝŵŵƐ�Θ�dƌŽƩ͕�ϮϬϭϬ͕�ϮϬϭϰĂ͖�sĂǌƋƵĞǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ͘�sĂǌƋƵĞǌ�ĂŶĚ��ƌƵĐĞ�;ϮϬϬϮͿ�ĂŶĚ�
Vazquez et al. (2003) provide insight into various stages of design management processes 
ŝŶŝƟĂůůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ŬĞǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�
EW��ƐƚĂŐĞͲŐĂƚĞƐ͘�^ŝŵŵƐ�ĂŶĚ�dƌŽƩ�;ϮϬϭϰͿ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�͚'ƌŽƵŶĚĞĚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
Management in New Product Development’. Their research highlights internal roles such as 
͞ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͟�ĂŶĚ�͞ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ďƵǇĞƌƐ͟�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�dŚĞǇ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ŵĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�͚ƐŬŝŶ�ĚĞĞƉ͛�Žƌ�͚ďŽĚǇ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ͛�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ͕�ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ĨŽƌŵĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞ƌŝƐŬͲĂǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ĂĚͲŚŽĐ͟�ĂƫƚƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�
W�Θ��ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŶŽŶͲ
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�;^ŝŵŵƐ�Θ�dƌŽƩ͕�ϮϬϭϰ�Ɖ͘ϮϬϮϬͿ͘

:ŽŚŶƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵďͿ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵƵůƟƉůĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�W�Θ�͘�dŚŝƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�
ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ďƌŝĞĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƟŵĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&D�'�EW��ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƟůů�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƵŶĚĞƌͲƐƚƵĚŝĞĚ�;^ŝŵŵƐ�Θ�dƌŽƩ͕�ϮϬϭϬ͕�ϮϬϭϰďͿ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
professionals involved in PD&D could be useful in considering the challenges associated with 
ĐƌŽƐƐͲĨƵŶĐƟŽŶĂů�EW��ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�&D�'Ɛ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ƵƌƌĞŶƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ĚĞƉƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ͕�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŝŵƐ�
ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƉƌŽĮůĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͛�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�&D�'�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�W�Θ�͕�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
a UK context. This paper provides researchers, designers, design managers and other FMCG 
NPD professionals with an expanded understanding and clear mapping of the wider context 
of individuals, developing a typology of role archetypes involved in PD&D.
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DĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�&D�'�/ŶĚƵƐƚƌǇ͗���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ͙

3. Method
dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ůŽŽŬƐ�ƚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�h<�&D�'�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͖�ĂŶĚ͕�ƚŽ�
ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽĨ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ƚŚŝĐƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚƐ�ĚĂƚĂ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�(Loughborough University, 
2019). The study presents a review and detailed analysis of PD&D professionals from 
ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŝƚĞ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞŵŝƚ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘

ϯ͘ϭ�WƌŽĮůŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�&D�'�WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�Θ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ďŝŐŐĞƐƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�
users across 200 countries (27 million UK users) allowing professionals to collaborate and 
ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�;�ǀŽĐĂĚŽ�^ŽĐŝĂů͕�ϮϬϭϵ͖�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͕�ϮϬϭϵͿ͘�
dŚŝƐ�ƚŽŽů�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĮůĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉŚŽƚŽ͕�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƉƌŽĮůĞ�
ƐƵŵŵĂƌǇ͕ �ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ůŝƐƚƐ͖�ĐĂƌĞĞƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ͖�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ͕�
ŬĞǇ�ƐŬŝůůƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ůŝƐƚƐ�;�ĂƐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖��ĐůĞŽ�Θ�'ĂůŝĚŽ͕�ϮϬϭϳͿ͘�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ŚĂƐ�
been used in various academic and industry contexts, by researchers, recruiters and hiring 
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů͕�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĮůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌŽĮůĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
employment drives (Case et al., 2013; Ecleo & Galido, 2017; Roulin & Levashina, 2019). More 
ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƵƟůŝƐĞ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ĂƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�
ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ĂŝĚ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮůŝŶŐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�;�ĂƐƟŶ͕�
ϮϬϭϮ͖��ĂƐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖��ĐůĞŽ�Θ�'ĂůŝĚŽ͕�ϮϬϭϳ͖�>ŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�WŝƐĂŶŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳ͖�ZŽƵůŝŶ�Θ�
Levashina, 2019; Zide et al., 2014). For this study, an adapted method (Figure 1) from Ecleo 
ĂŶĚ�'ĂůŝĚŽ�;ϮϬϭϳͿ�ƚŽ�ƉƌŽĮůĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� �ĚĂƉƚĞĚ�&ůŽǁ��ŝĂŐƌĂŵ�ĨŽƌ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�WƌŽĮůĞ��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ͘

ϯ͘Ϯ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�Θ�^ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�WƌŽĮůĞƐ
�ĂƚĂ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ��ŽŽůĞĂŶ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ůĂďĞůůĞĚ�^ϭ�ĂŶĚ�^Ϯ�ŽǀĞƌ�Ă�
ϯͲǁĞĞŬ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƐĞĂƌĐŚ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŽĚĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
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ƉƌŽĮůĞ�;Ğ͘Ő͘�^ϭ͗ϬϳͿ͕�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĮůĞ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŽĚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ĚĂƚĂ�
ƐĞƚƐ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�;Ğ͘Ő͘�^ϭ�Žƌ�^ϮͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�;Ğ͘Ő͘�ϮϯͿ͘��ĂƚĂ�ǁĂƐ�
collected and archived in a meta-data repository (Figure 2) in MS Excel only accessible to the 
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĮůĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� ^ƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ�DĂƚƌŝǆ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�WƌŽĮůĞ��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ

�ŽŽůĞĂŶ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ZĞĐƌƵŝƚĞƌ�>ŝƚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ũƵƐƚ�
ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ Ɛ͛�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŬĞǇ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�
ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͘�
dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�Ă�ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĮůĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�WƵƌƉŽƐŝǀĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ŶŽŶͲ
random sampling techniques such as convenience sampling to ensure that a logically 
ĂƐƐƵŵĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƉŽƐƐĞƐƐ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�&D�'�
W�Θ��ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĮůĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ďŽƚŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĞĚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲƌŝĐŚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�
;�ƟŬĂŶ͕�ϮϬϭϲ͖�>ĂǀƌĂŬĂƐ͕�ϮϬϬϴͿ͘��ǆƉĞƌƚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ͕�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ͕�ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŽŵĂŝŶ�;�ƟŬĂŶ͕�ϮϬϭϲ�Ɖ͘ϯͿ͘�dŚŝƐ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ƵƟůŝƐĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�h<�&D�'�W�Θ��ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�;^ŝŵŵƐ�Θ�dƌŽƩ͕�ϮϬϭϰďͿ͘
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dĂďůĞ�ϭ�� WƵƌƉŽƐŝǀĞ�^ĂŵƉůŝŶŐ��ƌŝƚĞƌŝĂ

^ĂŵƉůŝŶŐ��ƌŝƚĞƌŝĂ�WŽŝŶƚ�;�WͿ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

CP1 FMCG Professional
dŚĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŵƵƐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƌŽůĞ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
FMCG industry. 

CP2 �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�/ĚĞŶƟĮĞĚ
tŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĮůĞƐ͘

CP3 �ĚƵĐĂƟŽŶ�/ĚĞŶƟĮĞĚ
tŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͘

CP4 <ĞǇ�^ŬŝůůƐ�/ĚĞŶƟĮĞĚ
dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŬĞǇ�ƐŬŝůůƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĮůĞ�ůĂǇŽƵƚ͘

CP5 KǀĞƌĂůů�WƌŽĮůĞ�YƵĂůŝƚǇ
dŚĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŽůĞ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌŽůĞ;ƐͿ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ůĞǀĞů;ƐͿ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŬĞǇ�ƐŬŝůůƐ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŽŵŝƩĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĮůĞƐ͘��ĂĐŚ�ƉƌŽĮůĞ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�Ăůů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĂƚĂ�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚͲ
ƋƵĂůŝƚǇ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ƉƌŽĮůĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϯ� �Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�,ŝŐŚͲYƵĂůŝƚǇ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�WƌŽĮůĞ�;^ϭ͗ϮϯͿ

dŽ�ĂǀŽŝĚ�ďŝĂƐ�ŽŶ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƉƌŽĮůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉƌŽĮůĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͘���ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
found in Table 2.
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dĂďůĞ�Ϯ�� �ŽŽůĞĂŶ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�^ĞĂƌĐŚ�dĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�:ƵŶĞ͕�ϮϬϭϵ

�ŽŽůĞĂŶ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�^ĞĂƌĐŚ ^ĞĂƌĐŚ�dĞƌŵƐ�Θ�WŚƌĂƐĞƐ ^ĞĂƌĐŚ�ZĞƐƵůƚƐ

^ϭ�;ŶсϭϬϬͿ ͚WĂĐŬĂŐŝŶŐ͕͛ �͚�ĞƐŝŐŶ͕͛ �͚&D�'͕͛ �͚hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͛ ϭϬ͕�ϲϳϭ�ƉƌŽĮůĞƐ

^Ϯ�;ŶсϭϬϬͿ ͚WĂĐŬĂŐŝŶŐ͕͛ �͚�ĞƐŝŐŶĞƌ͕͛ �͚&D�'͕͛ �͚hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͛ Ϯ͕�Ϭϳϵ�ƉƌŽĮůĞƐ

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ŽŶĞͲŚƵŶĚƌĞĚ�ƉƌŽĮůĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƉĞƌ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͘��ĐůĞŽ�Θ�'ĂůŝĚŽ�;ϮϬϭϳ�Ɖ͘ϱϲͿ�ƵƐĞ�ŽŶĞͲŚƵŶĚƌĞĚ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͖�ĂŶĚ͕��ŝĚĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰ�Ɖ͘ϱϵϮͿ�ƵƐĞ�ƚŚƌĞĞͲŚƵŶĚƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͘��Ɛ�ƚǁŽ�
ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ƚǁŽͲŚƵŶĚƌĞĚ�ƉƌŽĮůĞƐ�;ŶсϮϬϬͿ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ŽŶĞͲŚƵŶĚƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƐĞĂƌĐŚ͘�dŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�Ă�ƉƌŽĮůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�
ĨŽƌ�ƉƌŽĮůĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞͲĐŚĞĐŬĞĚ͕�ƉƌŽĮůĞ�ŚǇƉĞƌůŝŶŬƐ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽĮůĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘

ϰ͘��ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ
��ƚǁŽĨŽůĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͘��ĂƚĂ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�;ŶсϮϬϬͿ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ũŽď�ƌŽůĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶͬƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐͬŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ůŝƐƚƐ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƐĞĐƟŽŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂŐĞƐ͗�ϭͿ��ĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƉƌŽĮůĞ�ĂƌĐŚŝƚǇƉĞƐ͖�ϮͿ�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽĮůĞƐ͖�ϯͿ��ůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘

ϰ͘ϭ�^ƚĂŐĞ�ϭ͗�/ŶŝƟĂů�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�Θ��ĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�WƌŽĮůĞƐ
dŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ͕�Ă�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�;�ůŽ�Θ�<ǇŶŐćƐ͕�ϮϬϬϴ͖�,ƐŝĞŚ�Θ�^ŚĂŶŶŽŶ͕�ϮϬϬϱͿ͘�/ŶŝƟĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŐĞŶĞƌĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W�Θ��
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ�ĐƌŝƚĞƌŝƵŵ�ƉŽŝŶƚƐ��Wϭ͕��WϮ�ĂŶĚ��Wϯ͘�dǁŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĚŽĐƚŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŝŶ�&D�'�W�Θ��ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ĂŝĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�;ϭͿ�
�ĞƐŝŐŶͲKƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�;ϮͿ��ĞƐŝŐŶͲ�ĸŶŝƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�DĂŶĂŐĞƌƐ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ�Θ�
�ĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ�;ϯͿ�WƌŽĚƵĐƚ�Θ�dĞĐŚŶŝĐĂů�KƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ͕��ĞǀĞůŽƉĞƌƐ�Θ�DĂŶĂŐĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�KŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�;dĂďůĞ�ϯͿ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚĞĂŵ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĨƵůů�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘��ĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƉƌŽĮůĞƐ͘
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dĂďůĞ�ϯ�� �ĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�Θ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ

�ĂƚĞŐŽƌǇ��ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ �ĂƚĞŐŽƌǇ��ĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ WƌŽĮůĞ�YƵĂŶƟƚǇ

�ĞƐŝŐŶͲKƌŝĞŶƚĂƚĞĚ

WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ

(D)

dŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�
Žƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ũŽď�ƌŽůĞ͘

Ŷсϳϳ

�ĞƐŝŐŶͲ�ĸŶŝƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�
Managers, Technologists 
& Developers 

(M)

The professional is not in an exclusive design 
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ƌŽůĞ�ďƵƚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉĂƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌŽůĞƐ�Žƌ�ŚĂƐ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘

Ŷсϲϰ

Product & Technical 
KƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�
Technologists, 
Developers & Managers 

(T)

dŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͕ �ŚĂƐ�
not held previous design roles or a design-based 
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
Θ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘

Ŷсϱϵ

ϰ͘Ϯ�^ƚĂŐĞ�Ϯ͗�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ��ŽŶƚĞŶƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�^ĞůĨͲZĞƉŽƌƚ�^ƵŵŵĂƌŝĞƐ
dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŽŶ�ƐĞůĨͲ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽĮůĞ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�;�WϮ & �WϱͿ͘�dŚĞƐĞ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞǆƚ�ďĂƐĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ũŽď�ƌŽůĞ;ƐͿ͕�ŬĞǇ�ƐŬŝůůƐͬŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƟǀĞ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƵƟůŝƐĞĚ�ĂƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĂŝĚ�ŝŶ�
ƉƌŽĮůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ŽĨ�
professionals involved in FMCG PD&D. If there was any uncertainty, further understandings 
ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚŽŵĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�
ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ũŽď�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�ĂŶĚ�&D�'�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ͘

ϰ͘ϯ�^ƚĂŐĞ�ϯ͗�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ��ĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�<ĞǇ�^ŬŝůůƐ
�ůů��ĂƚĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǀĞƌďĂƟŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂͲĚĂƚĂ�
ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĮůĞƐ͘��Ɛ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ĞƌƌŽƌ�;Ğ͘Ő͘�ƐƉĞůůŝŶŐ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�
ĂŶĚ�ƚĞƌŵ�ƌĞƉĞƟƟŽŶͿ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�͚ĐůĞĂŶĞĚ�ƵƉ͛�;KƐďŽƌŶĞ͕�ϮϬϬϴ͖�^ĂůŬŝŶĚ͕�ϮϬϭϬͿ͖�ƚŽ�
enhance quality and accuracy of the data for analysis. In some cases, Americanisms and 
acronyms were use which had to be interpreted. These were matched with their appropriate 
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵƐ͘�EŽ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞŵĂŶƟĐĂůůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚĞƌŵƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
larger term categories was conducted at this point to provide an as accurate as possible 
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞƐ͘

ϰ͘ϰ�^ƚĂŐĞ�ϰ͗�^ĞŵĂŶƟĐ�^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�Θ�ZĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�<ĞǇ�^ŬŝůůƐ�
&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�Ă�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�
ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ƉƌŽĮůĞƐ�ƚŽ�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�
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larger sub-categories into a smaller, more easily manageable number ;,ƐŝĞŚ�ĂŶĚ�^ŚĂŶŶŽŶ͕�
2005 p.1279). To improve validity; and, not to be the sole opinion of a single researcher, 
ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĞŵĂŶƟĐ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ Ɛ͛�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

5. Findings
dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌŽĮůĞƐ�
ĂŶĚ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�
and understanding into the synergy of roles and professionals involved in PD&D, not only 
ũƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͖�ďƵƚ͕�ǁŝĚĞƌ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐͬŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
of these professional groups is not presented. This paper aims to be an overview to explore 
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ͕ �ĐƌŽƐƐͲĨƵŶĐƟŽŶĂů�ďŽĚǇ�ŽĨ�W�Θ��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌŵƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
Ă�ǁŝĚĞƌ�WŚ��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�W�Θ��
professionals within the UK FMCG industry.

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƉƌŽĮůĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϯ͘Ϯ͘�
This meta-data repository can be requested and will be made available to view providing 
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
domains of industry in which PD&D occurs and, but not limited to, what these domains can 
ŽīĞƌ͘ �dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�
ĮŶĚŝŶŐƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�^ŝŵŵƐ�Θ�dƌŽƩ�;ϮϬϭϰĂͿ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�&D�'�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ůĞǀĞů�ƉĂǇŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚĞƚǇƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
W�Θ��ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�;&ƌĂŶĐŝƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴ͖�^ŝŵŵƐ�Θ�dƌŽƩ͕�ϮϬϭϰĂ͖�sĂǌƋƵĞǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϰ� ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ŽŵĂŝŶƐ��ŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�Θ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

ϱ͘ϭ��ĞƐŝŐŶͲKƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƟƚůĞ�͚ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͛ resides 
ǁŝƚŚŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�tĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ĚŝƐƟůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͘

dĂďůĞ�ϯ�� �ĞƐŝŐŶͲKƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�^ƵŵŵĂƌǇ

Sub-Categories ^ƵŵŵĂƌǇ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ �ǆĂŵƉůĞ�ZŽůĞ;ƐͿ

Graphic & Brand 
Designers

(D1)

KƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�Ϯ��ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŐƌĂƉŚŝĐͬĂƌƚǁŽƌŬ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ďƌĂŶĚ�Θ�/ĚĞŶƟƚǇ͕ �ůŽŐŽ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�
ĂŶĚ�Ăƌƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘

�ƌĂŶĚ�Θ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶĞƌ͕ �
�ƌĞĂƟǀĞ��ĞƐŝŐŶĞƌ͕ �'ƌĂƉŚŝĐ��ĞƐŝŐŶĞƌ͕ �
'ƌĂƉŚŝĐ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶĞƌ͕ �
WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ƌƚǁŽƌŬĞƌ͕ �WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
Designer

Structural & 3D 
Designers

(D2)

KƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
3D structural design. For example, with 
emphasis on 3D modelling, CAD, design 
for manufacture and industrial design.

3D Designer, CAD Designer, Design 
�ŶŐŝŶĞĞƌ͕ �WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶĞƌ͕ �
WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌ͕ �^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�
Designer, Technical Designer

,ŽůŝƐƟĐ�
WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
Designers

(D3)

KƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
inclusion of both graphic and structural 
ĚĞƐŝŐŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�Θ�
development.

�ƌĞĂƟǀĞ��ĞƐŝŐŶĞƌ͕ ��ƌĞĂƟǀĞ�>ĞĂĚ͕�
�ĞƐŝŐŶĞƌ͕ �WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶĞƌ

'Ù�Ö«®��Ι��Ù�Ä����Ý®¦Ä�ÙÝ�;�ϭͿ
�ƌĂŶĚ�ĂŶĚ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ (S2:21,52) roles orientated towards graphic design and 2D 
ǀŝƐƵĂů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ďƌĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ďƌĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ůŽŐŽ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŌĞŶ�ďĞ�ŝŶ�ďƌĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
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ĂŐĞŶĐǇͲďĂƐĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͖�Žƌ͕ �ǁŝƚŚŝŶ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ƌŽůĞƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�
does not mean that graphic design capability is mutually exclusive to agency-based remits. 
'ƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�;^Ϯ͗ϭϴ͕ϯϲ͕ϯϵͿ͘�^ŽŵĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐͬ
ĐŽŶǀĞƌƚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ĂƌƚǁŽƌŬŝŶŐ͘�KƚŚĞƌ�ƌŽůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�͚WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ƌƚǁŽƌŬĞƌ͛�which appeared to be more 
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƌƚǁŽƌŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƌĞƚŽƵĐŚŝŶŐ͕�
ůĞŐĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ƉƌŝŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘��ƌƚǁŽƌŬĞƌƐ�
ŽŌĞŶ�ƐĂƚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�Žƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;^ϭ͗Ϯϴ͕�^Ϯ͗ϯϱͿ͖�Žƌ͕ �ǁŝƚŚŝŶ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐͬĐŽŶǀĞƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚŽƵƐĞƐ�;^Ϯ͗ϯϳ͕ϳϬ͕ϴϰͿ͘�^ŽŵĞ�
ĂƌƚǁŽƌŬĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ƌŽůĞƐ�;^ϭ͗ϬϰͿ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƵƟůŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
services.

^ãÙç�ãçÙ�½�Ι�ϯ����Ý®¦Ä�ÙÝ�;�ϮͿ
WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ϯ��ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�W�Θ��ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ͘�͚WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
�ĞƐŝŐŶ��ŶŐŝŶĞĞƌ͛�(S1:91; S2:09),�͚�����ĞƐŝŐŶĞƌ͛�;^Ϯ͗ϮϲͿ or�͚dĞĐŚŶŝĐĂů��ĞƐŝŐŶĞƌ͛�;^Ϯ͗ϳϱ͕ϳϲͿ 
were also terms used to describe similar roles. ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ƐĂƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĂŐĞŶĐǇ�
;^ϭ͗ϮϮ͕ϯϳ͖�^Ϯ͗Ϯϲ͕ϱϯͿ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌͬĐŽŶǀĞƌƚĞƌͲďĂƐĞĚ�ƌĞŵŝƚƐ�;^Ϯ͗ϭϬ͕ϱϬͿ͘�
^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐĂƌƚŽŶďŽĂƌĚ͕�ĐŽƌƌƵŐĂƚĞ�Žƌ�ƉůĂƐƟĐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĨĞƌ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�
ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘�^ŽŵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞƌƐ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƉĂĐĂŬŐŝŶŐ͕�ƐŚĞůĨͲ
ƌĞĂĚǇ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚͲŽĨͲƐĂůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�;^ϭ͗ϯϳͿ�
ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŐĞŶĐǇͲďĂƐĞĚ�
structural designers (S1:22,31; S2:53) these individuals appeared to focus on 3D brand 
ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǀŝƐƵĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŌĞŶ�ǁŝƚŚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůͬƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŚŽůĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂďŝůŝƟĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞƐĞ�
competences. ͚WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͛�ǁĞƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƚ�ŽĨ�ZΘ��ĨƵŶĐƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�
and tolerance considered CAD models that were translatable into tooling from pilot through 
ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽŽůƐ�;^ϭ͗ϵϭ͖�^Ϯ͗Ϭϲ͕ϭϱ͕ϯϮ͕ϲϰͿ͘�KŌĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƵƟůŝƐŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ Ɛ͛�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚƐ͘

,Ê½®Ýã®��W��»�¦®Ä¦���Ý®¦Ä�ÙÝ�;�ϯͿ
dŚŝƌĚůǇ͕ �ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶͲŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƚĞƌŵ 
͚,ŽůŝƐƟĐ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�who ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�
ƐŬŝůůƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;^ϭ͗ϵϬ͖�^Ϯ͗Ϭϭ͕ϭϵ͕Ϯϰ͕Ϯϴ͕ϱϮ͕ϲϮͿ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�



ϮϬϯϲ

JOHNSON, KHAN, LAWRENCE, TORRENS, STORER

ǁŝƚŚŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�;^Ϯ͗ϭϵ͕ϰϲ͕ϱϮͿ͘���
ĐůĞĂƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�^Ϯ͗ϰϳ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĂƌƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƉƌŝŶƚͲƌĞĂĚǇ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�KƚŚĞƌ�ƟƚůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ůĞĂĚ�Žƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ůĞĂĚ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
orientated towards a certain product or service. These could maybe be comparable to 
ĐƌĞĂƟǀĞ�ďƌĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ďƌĂŶĚ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�;^Ϯ͗ϳϯ͕ϵϭͿ͘�^ŽŵĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƌŽůĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚŽƌ�;^Ϯ͗ϳϴͿ͖�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;^Ϯ͗ϲϬ͕ϵϭͿ͖�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ďƌĂŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�;^Ϯ͗ϲϭͿ͖�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
;^Ϯ͗ϳϯͿ�ĂŶĚ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;^Ϯ͗ϳϮͿ͘

ϱ͘Ϯ��ĞƐŝŐŶͲ�ĸŶŝƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�DĂŶĂŐĞƌƐ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ�Θ��ĞǀĞůŽƉĞƌƐ
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂĸŶŝƚǇ͕ �ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ďƵƚ�ǁŚŽŵ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϰ͘

dĂďůĞ�ϰ�� �ĞƐŝŐŶͲ�ĸŶŝƚǇ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�^ƵŵŵĂƌǇ

Sub-Categories ^ƵŵŵĂƌǇ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ �ǆĂŵƉůĞ�ZŽůĞ;ƐͿ

Design Managers

(M1)

KǀĞƌƐĞĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ƚĂƐŬƐ�
and employees. May require technical 
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

�ƌĞĂƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ�DĂŶĂŐĞƌ͕ ��ĞƐŝŐŶ�
DĂŶĂŐĞƌ͕ �WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�
Manager, Technical Design 
DĂŶĂŐĞƌ͕ �ZΘ��WĂĐŬĂŐŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ

Design & 
�ƌĞĂƟǀĞ�
Directors

(M2)

Supervise design projects and manage 
ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚĞĂŵƐ͘�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�
as part of the role.

�ƌƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ ��ƌĞĂƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �
Design Director

�ĞƐŝŐŶͲ�ĸŶŝƚǇ�
Technologists & 
Development 
Managers

(M3)

�ŶƐƵƌŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
are met, performance quality and trailing, 
ƐƵƉƉůŝĞƌ�ůŝĂŝƐŽŶ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
and development from a technical 
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘

WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞǀĞůŽƉĞƌ͕ �WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ͕ �WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚ͕�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
Technologist

��Ý®¦Ä�D�Ä�¦�ÙÝ�;DϭͿ
�ĞƐŝŐŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƚ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�W�Θ��ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ�;^ϭ͗Ϭϳ͕ϰϵͿ͕�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŽŵĂŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůͬƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
design managers were not exclusive to but were found more commonly within the realm of 
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘��ĞƐŝŐŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�
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within retailer’s, product manufacturers and suppliers (S1:20,49,55,71,98; S2:03,27) were 
ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ĂƐ�ďŽƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨĂĐŝŶŐ�ƌŽůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚĞĂŵƐ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘�
tŝƚŚŝŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
Žƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;^ϭ͗ϳϲ͖^Ϯ͗Ϭϴ͕ϮϮ͕ϰϭ͕ϰϮ͕ϰϯ͕ϰϰ͕ϱϭ͕ϴϯ͕ϵϬ͕ϵϵͿ͘�KŌĞŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůͬƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐůŝĞŶƚͲ
ĨĂĐŝŶŐ�ĂŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ďƌŝĞĨ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐŽĂůƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŇŽǁ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

��Ý®¦Ä�Ι��Ù��ã®ò���®Ù��ãÊÙÝ�;DϮͿ
�ƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŝŶ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŐĞŶĐǇͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ďƌĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�;^ϭ͗ϬϮ͕Ϯϲ͕ϰϬ͕ϱϬ͕ϱϮ͕ϱϰ͕ϳϵ͕ϵϳ͖�^Ϯ͗Ϭϰ͕ϲϵ͕ϵϴͿ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ͕ �ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚͬĐůŝĞŶƚ�
management driven roles to facilitate the design process. These were also responsible for 
ĐƌĞĂƟŶŐ͕�ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�Ϯ��ĂŶĚ�ϯ��ĚĞƐŝŐŶ�ďƌŝĞĨƐ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�
ĂŶĚ�ĂŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĂƟŽŶĂůĞ͕�ĐůŝĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞǇ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�;^ĞĐƟŽŶ�ϱ͘ϭ) up to senior 
designers. These individuals also existed as freelancers moving between agency-based 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶͬĂƌƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
;^ϭ͗ϲϭ͖�^Ϯ͗ϭϰ͕ϯϬͿ͘

��Ý®¦ÄͲ�¥¥®Ä®ãù�d��«ÄÊ½Ê¦®ÝãÝ�Ι���ò�½ÊÖÃ�Äã�D�Ä�¦�ÙÝ�;DϯͿ
WĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ�Θ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶͲĂĸŶŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶƚ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�;^ϭ͗Ϭϭ͕Ϭϯ͕Ϭϲ͕ϰϭ͖�^Ϯ͗ϳϵͿ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚƌŝĂůůŝŶŐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůŝĂŝƐŽŶ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ďƵƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞŵƉĂƚŚǇ�
Žƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌͲďĂƐĞĚ�ƌŽůĞƐ͘�KƚŚĞƌ�ƌŽůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŚĞůĚ�
ŬĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ZΘ��ĂŶĚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚĞĂŵƐ͕�ďƌĂŶĚͬĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐƌŽǁƚŚ͘�
dŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĞůĚ�ŬĞǇ�ƐŬŝůůƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶͲŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ��ŝƉůŽŵĂƐ�
ŝŶ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;dŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůƐ͕�DŝŶĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�DŝŶŝŶŐ͕�ϮϬϭϵͿ  or from 
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�;�D/Ϳ͕�WZ/E��Ϯ�ĂŶĚ�dZ/��ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;^ϭ͗Ϭϯ͕ϯϵ͕ϱϮ͕ϵϮ͖�^Ϯ͗ϯϰ͕ϳϮͿ͘

ϱ͘ϯ�WƌŽĚƵĐƚ�Θ�dĞĐŚŶŝĐĂů�KƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ͕��ĞǀĞůŽƉĞƌƐ�Θ�DĂŶĂŐĞƌƐ�
&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽĮůĞƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶͲ
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ĂĸŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůͲĚƌŝǀĞŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�W�Θ��ĞĐŚŽŝŶŐ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ďǇ�^ŝŵŵƐ�Θ�dƌŽƩ�;ϮϬϭϰĂ�Ɖ͘ϮϬϮϬͿ regarding NPD and R&D members 
with focus on core product and technical related issues. These individuals reported to have 
ŶŽ�ĚĞƐŝŐŶͲĂĸŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ũŽď�ƌŽůĞƐ�ďƵƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƌŽůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Žƌ�
managing PD&D. These are summarised in Table 5.

dĂďůĞ�ϱ�� WƌŽĚƵĐƚ�Θ�dĞĐŚŶŝĐĂů�KƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�^ƵŵŵĂƌǇ

Sub-Categories ^ƵŵŵĂƌǇ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ �ǆĂŵƉůĞ�ZŽůĞ;ƐͿ

Product-
KƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�
WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
Technologists, 
Developers & 
Managers

(T1)

�ŶƐƵƌŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
are met, performance quality and trialling, 
ƐƵƉƉůŝĞƌ�ůŝĂŝƐŽŶ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘

WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞǀĞůŽƉĞƌ͕ �WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
Development Manager, 
WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚ͕�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
Technologist

Technical-
KƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�
Technologists, 
Developers & 
Consultants

(T2)

KǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůͲŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
advising on supply chain, manufacturing, 
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͕ �ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕�
material choice, value engineering and cost 
ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘

WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕ �WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
Development Manager, 
WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
�ŶŐŝŶĞĞƌ͕ �WĂĐŬĂŐŝŶŐ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
DĂŶĂŐĞƌ͕ �WĂĐŬĂŐŝŶŐ�^ĐŝĞŶƟƐƚ͕�
WĂĐŬĂŐŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚ͕�
dĞĐŚŶŝĐĂů�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ

WÙÊ�ç�ãͲKÙ®�Äã�ã���W��»�¦®Ä¦�d��«ÄÊ½Ê¦®ÝãÝ͕���ò�½ÊÖ�ÙÝ�Ι�D�Ä�¦�ÙÝ�;dϭͿ
These individuals appeared to have a rapport towards the product contained within the 
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�,ŽůĚŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌŽůĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϱ͘Ϯ͘ϯ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
͚WĂĐŬĂŐŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ͛�(S1:35;S2:09)��ĂŶĚ�͚WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞƌƐ͛�
;^ϭ͗Ϯϯ͕ϯϱͿ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͖�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶͲĂĸŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĐŚĞŵŝƐƚƐ�Žƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌŽůĞƐ͘�/Ŷ�ƚƵƌŶ͕�ƚŚŝƐ�ŽŌĞŶ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
within degree-based courses including food science and technology, agricultural science 
ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�;^ϭ͗ϰϱ͕ϲϮ͕ϵϲ͖�^Ϯ͗ϬϵͿ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
food processing, food safety, factory trials, quality assurance (QA), lean manufacturing, 
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ĚŝƐƟůůĂƟŽŶ͕�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĂŐƌĂŶĐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ͘�&Žƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�W�Θ��ƌŽůĞƐ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚŝƉůŽŵĂƐ�ŝŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁĞƌĞ�
ŽŌĞŶ�ĂƩĂŝŶĞĚ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�
��ĐůĞĂƌ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉĂĐŬĂŐĞ�ǁĂƐ�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ďƵƚ�ĂƐ�͚ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͛�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Žƌ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶͲĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ�
Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂƩĂŝŶĂďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�Žƌ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶͲŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�
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professionals (�ϭ͕��Ϯ͕��ϯͿ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ŚŽůĚ�ƐƵĐŚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĐŚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�^ŝŵŵƐ�
ĂŶĚ�dƌŽƩ�;ϮϬϭϰͿ͕�ŝŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĂīĞĐƚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĂďƐŽƌƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂĐƋƵŝƌĞ͕�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ĂīĞĐƟŶŐ�Žƌ�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘

d��«Ä®��½ͲKÙ®�Äã�ã���d��«ÄÊ½Ê¦®ÝãÝ͕���ò�½ÊÖ�ÙÝ�Ι��ÊÄÝç½ã�ÄãÝ�;dϮͿ
&ŝŶĂůůǇ͕ �ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�͚ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ͛�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
approach to PD&D included roles such as ͚WĂĐŬĂŐŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ͛�;^ϭ͗Ϭϱ͕ϭϮ͕ϭϯ͕ϭϱͿ�
͚WĂĐŬĂŐŝŶŐ�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ͛�;^ϭ͗ϭϳ͕ϲϱ͕ϳϯͿ�ĂŶĚ�͚WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͛ (S1:08,21,43,81,83,95) sharing 
ƐŝŵŝůĂƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶͲĂĸŶŝƚǇ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�;DϯͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚͲ
ŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ�;dϭͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚŽůĚ�
ĂŶ�ĂĸŶŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ďƵƚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ͘�
dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ͕�
Y�͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂĸŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�
part of internal product manufacturer R&D teams, this does not mean the role could not be 
ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�
M3�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϱ͘Ϯ͘ϯ͘

KƚŚĞƌ�ƌŽůĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŌĞŶ�Ɛŝƚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�
;^ϭ͗ϯϲ͕ϲϵͿ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�Žƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�;^ϭ͗ϰϲ͕ϲϯ͕ϳϴ͕ϴϬͿ͖�Žƌ͕ �ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂůͲƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�;^ϭ͗Ϭϵ͕ϭϬ͕ϱϯͿ͕�Žƌ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ƌŽůĞ�
;^ϭ͗ϯϬ͕ϯϯ͕ϱϳͿ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ŽŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ͕�ǀĂůƵĞ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůͬĐŽƐƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ŶŽ�ĂĸŶŝƚǇ͕ �ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Žƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉĞĂƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�W�Θ��ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĨŽƌŵĂƚƐ͘

ϲ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƵŶƉĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�&D�'�W�Θ��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƵƐŝŶŐ͗�ϭͿ�Ă�ďŽƩŽŵͲ
ƵƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͖�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƐĞůĨͲĐƵƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ͕�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƟĐ�ĚĂƚĂ�(Silverman, 
2015)͖�ĂŶĚ͕�ϮͿ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
developed by ^ŝŵŵƐ�ĂŶĚ�dƌŽƩ�;ϮϬϭϰĂͿ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŽĨ�
understanding industry dynamics in both industry and academic literature i.e. meta-level 
indicators (Design Council, 2007, 2018; Moultrie & Livesey, 2009; PricewaterhouseCoopers, 
2017) and post-hoc accounts ;<ŚĂŶ�Θ�DĂƩŚĞǁƐ͕�ϮϬϭϵͿ. This study presents a more thorough 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĐŚĞƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�
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ƉƌŽĮůĞƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�W�Θ��
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�&D�'�
PD&D.

By adding to ^ŝŵŵƐ�ĂŶĚ�dƌŽƩ Ɛ͛�;ϮϬϭϰĂͿ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ Ɛ͛�ŽǁŶ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�͚ƐĞůĨ͛�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǀŝĞǁ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�
ƵƐ�ƚŽ�ĐĂƌǀĞ�Žī�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞͲĐŚĂŝŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĞŝƚ�ŽĨ�ƵŶƌĞĂůŝǌĞĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�DŽƌĞ�
ƚŚŽƵŐŚƞƵů͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĞīŽƌƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ůĞǀĞů͘�WƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽǀŽĐĂƟŽŶƐ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�͚ǁŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐƟůů�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ŶŝĐĞͲƚŽͲŚĂǀĞ͕�ŶŽƚ�ĐŽƌĞ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͍͛�(Bruce & Daly, 2007)�Žƌ�͚ǁŚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂůǁĂǇƐ�ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽƐƚͲƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�
materials and infrastructure ;^ŝŵŵƐ�Θ�dƌŽƩ͕�ϮϬϭϰď͕�ϮϬϭϰĂͿ2005; Silayoi & Speece, 2004 and 
ŶŽƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůŽƐƚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĂůĞƐ�Ăƚ�ƉŽŝŶƚͲŽĨͲƐĂůĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ǀĂůƵĞ͍͛�(Clement et al., 2015; 
�ŽŶŶŽůůǇ�Θ��ĂǀŝƐŽŶ͕�ϭϵϵϲͿ can begin to be seen in a new light. When we map out the actual 
ƌŽůĞ�ĂƌĐŚĞƚǇƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌͲŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐĞůĞƐƐ͕�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�W�Θ��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�
ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

/Ĩ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ʹ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ʹ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĨĂůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĚŝƐƟů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƚŽ��ĞƐŝŐŶͲ�ĸŶŝƚǇ�
DĂŶĂŐĞƌƐ�;DͿ�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƚͬdĞĐŚŶŝĐĂůͲKƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�;dͿ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌŽůĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŵĂƉƉĞĚ�ƚŽ�Dϭ͕�DϮ͕�Dϯ͕�dϭ͕�ĂŶĚ�
dϮ�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƟĞĚ�ƚŽ�
ĐƌĂŌͲďĂƐĞĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƌŽůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ϭ͕��Ϯ�ĂŶĚ��ϯ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŬŝůůͲďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŚƵŵĂŶ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚͲƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚĞƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƵďͲĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘��ŐĂŝŶ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŽĐĂƟŽŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŝĚĞͲ
ůŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽĐƵƐ�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŽŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�EW��ƉƌŽũĞĐƚƐ͖�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
W�Θ��ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌĞ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ůĞǀĞů�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƵŶƉĂĐŬ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĂƟŽŶĂůĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ŽŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĐŚŽƐĞŶ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƵƉ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�dϭ�ĂŶĚ�dϮ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�W�Θ��ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŽĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌƵĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͘��Ǉ�ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�
ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƌĐŚŝƚǇƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�W�Θ��ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐĞůĨͲƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
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DĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�&D�'�/ŶĚƵƐƚƌǇ͗���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ͙

ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĐŚŝƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
internally or to outsource externally.

KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĚŽƉƚƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�Žƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�EW��͚ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͛, originally termed by DĂƌŬŚĂŵ�Θ�'ƌŝĸŶ�;ϭϵϵϴͿ͕�ŽŌĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�&D�'�ĮƌŵƐ�;^ŝŵŵƐ�Θ�dƌŽƩ͕�
2014a p.2020)͘�KƵƌ�ĚĂƚĂ�ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
&D�'�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Dϯ͕�dϭ�ĂŶĚ�dϮ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞŵŝƚƐ�
of internal teams of retailers and product manufacturers whose role are to ͚ĐŚĂŵƉŝŽŶ͛�the 
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�W�Θ��ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ďƵǇͲŝŶ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�
in these professional architypes. Thus, we argue it is not only the absence, but the individuals 
ĚĞƐŝŐŶͲĂĸŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŬŝůůƐĞƚ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�͚ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͛�ĐŚŽƐĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŝŶ�ŶĞǁ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘

We are cognizant that using the categories as a framing device we can fall under the peril of 
ŽǀĞƌͲƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĚĞƚĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�
ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽŶ�
ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞǀĞů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŝŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ĂůŵŽƐƚ�͚ƉĞƌƐŽŶĂ͛ͲůŝŬĞ�ƌŽůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞƐƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŚĞůƉƐ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͖�ĂŶĚ͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲďĂƐĞĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞǇŽŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐŝůŽĞĚ͕�
top-down views that currently exists. Figure 5 presents an accessible expansion of the 
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ďǇ�^ŝŵŵƐ�Θ�dƌŽƩ�;ϮϬϭϰĂͿ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚĞƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�
ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�W�Θ��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŽŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�EW�͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƌĐŚŝƚǇƉĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
their industry domains and increase the understandings when conceptualising design 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�&D�'�ƐĞĐƚŽƌ͘ �/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�
ŶŽŶͲĞǆŚĂƵƐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƵƌŐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƵƐĞ͕�ŵŽĚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϱ�� �ĚĂƉƚĞĚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�/ŶŇƵĞŶĐĞƐ�/ŵƉĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&D�'�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
�ĞƐŝŐŶ�Θ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�EW�

ϳ͘�>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�&ƵƚƵƌĞ�tŽƌŬ
�ƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ǀŝĂ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŽŵĂŝŶ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚĂƚĂ�
ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů Ɛ͛�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
used, although can be drawn comparable to that of explicit self-report survey methods, 
ŽŶůǇ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌŽĮůĞ�ĨŽƌŵĂƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƌŝĐŚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŬĞǇ�ƐŬŝůůƐ͕�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͖�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů�ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ�Žƌ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŽŶĞ Ɛ͛�ƐĞůĨͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ũŽď�ƌŽůĞ;ƐͿ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ĨƵůů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŽŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�Žƌ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĮůĞƐ͘�

&ƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞ�W�Θ��ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�&D�'�ƐĞĐƚŽƌ͘ ��ĚĚŝƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�h<�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƌĞƐƵůƚƐ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�
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DĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�&D�'�/ŶĚƵƐƚƌǇ͗���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ͙

ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŽƐƐͲĨƵŶĐƟŽŶĂů�ZΘ��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�Ğ͘Ő�ďƌĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�W�Θ�͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƐƵĐŚ�
as ͛/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕͛�͚WŝŶƚĞƌĞƐƚ͕͛�͚�ĞŚĂŶĐĞ͛�Žƌ�͚�ƌŝďďďůĞ͛�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĂƐ�ŵĞĚŝƵŵƐ�ĨŽƌ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƚƌĂĸĐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�
>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƩĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
methods that have been used to collect and analyse data. 

ϴ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ŵƉƵĞƌŽ͕�K͕͘�Θ�sŝůĂ͕�E͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŶƐƵŵĞƌ�

DĂƌŬĞƟŶŐ, 23;ϮͿ͕�ϭϬϬʹϭϭϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬϬϳϯϲϯϳϲϬϲϭϬϲϱϱϬϯϮ

�ƚĞƔ͕�D͘��͕͘�sĂŶ�ĚĞŶ��ŶĚĞ͕�:͕͘�Θ�/ĂŶŶŝĞůůŽ͕�'͘�;ϮϬϭϱͿ͘�/ŶƚĞƌͲŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�
buyer-supplier-design agency triads in NPD projects. /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
WƌŽĚƵĐƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, ϯϱ;ϭϭͿ͕�ϭϱϭϮʹϭϱϰϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬ/:KWDͲϬϭͲϮϬϭϯͲϬϬϯϲ

�ǀŽĐĂĚŽ�^ŽĐŝĂů͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�>ĂƐƚĞƐƚ�h<�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ĂǀŽĐĂĚŽƐŽĐŝĂů͘ĐŽŵͬůĂƚĞƐƚͲƐŽĐŝĂůͲŵĞĚŝĂͲƐƚĂƟƐƟĐƐͲĂŶĚͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐͲĨŽƌͲƚŚĞͲƵŬͲŝŶͲϮϬϭϵͬ

�ǌǌŝ͕��͕͘��ĂƫŶŝ͕��͕͘�WĞƌƐŽŶĂ͕��͕͘�Θ�^ŐĂƌďŽƐƐĂ͕�&͘ �;ϮϬϭϮͿ͘�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͗�'ĞŶĞƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
research agenda. WĂĐŬĂŐŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ, Ϯϱ;ϴͿ͕�ϰϯϱʹϰϱϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬ
pts.993

�ĂƐƟŶ͕�'͘�;ϮϬϭϮͿ͘�EĞǁƐǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ϭ͕ϭϳϭ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͘�dĞǆƚƵĂů�Θ�sŝƐƵĂů�DĞĚŝĂ, ϱ͕�ϭϳʹϯϬ͘

�ƌĂŐĂ͕�D͘�&͘ �;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͗�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘�/Ŷ��Z^ϮϬϭϲ͗�
�ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ�Ͳ�&ƵƚƵƌĞͲ&ŽĐƵƐĞĚ�dŚŝŶŬŝŶŐ�;ƉƉ͘�ϭϴϲϱʹϭϴϴϭͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬ
ĚƌƐ͘ϮϬϭϲ͘ϭϮϵ

Brown, T., & Katz, B. (2011). Change by Design. :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, 28(3), 
ϯϴϭʹϯϴϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϱϰϬͲϱϴϴϱ͘ϮϬϭϭ͘ϬϬϴϬϲ͘ǆ

�ƌƵĐĞ͕�D͕͘�Θ��ĂůǇ͕ �>͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͗�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
DĂƌŬĞƟŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, 23;ϵʹϭϬͿ͕�ϵϮϵʹϵϱϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϯϲϮͬϬϮϲϳϮϱϳϬϳyϮϱϬϰϬϯ

�ĂƐĞ͕�d͘ ͕�'ĂƌĚŝŶĞƌ͕ ��͕͘�ZƵƚŶĞƌ͕ �W͘ ͕�Θ��ǇĞƌ͕ �:͘�;ϮϬϭϯͿ͘���ůŝŶŬĞĚŝŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
systems alumni. :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϵϵϴͬũƐĂŝƐ͘ϭϭϴϴϬϬϴϰ͘ϬϬϬϭ͘ϭϬϮ

�ŚĂŶ͕�&͘ �d͘ �^͕͘��ŚĂŶ͕�,͘�<͕͘�Θ��ŚŽǇ͕ �<͘�>͘�;ϮϬϬϲͿ͘���ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ůŽŐŝƐƟĐƐ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚǀĂŶĐĞĚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ, Ϯϵ;ϵʹϭϬͿ͕�ϭϬϴϴʹϭϭϬϭ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϭϳϬͲϬϬϱͲϮϲϬϵͲǆ

�ůĞŵĞŶƚ͕�:͘�;ϮϬϬϳͿ͘�sŝƐƵĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ŝŶͲƐƚŽƌĞ�ďƵǇŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͗�ĂŶ�ĞǇĞͲƚƌĂĐŬ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǀŝƐƵĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƌŬĞƟŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, 23;ϵʹϭϬͿ͕�ϵϭϳʹϵϮϴ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϯϲϮͬϬϮϲϳϮϱϳϬϳyϮϱϬϯϵϱ

�ůĞŵĞŶƚ͕�:͕͘��ĂƐƚƌƵƉ͕�:͕͘�Θ��ŚĂƌůŽƩĞ�&ŽƌƐďĞƌŐ͕�^͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĞĐŝƐŝǀĞ�ǀŝƐƵĂů�ƐĂůŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ��
in-store decisions. :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞƚĂŝůŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƐƵŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ, 22͕�ϭϴϳʹϭϵϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ:͘:Z�d�KE^�Z͘ϮϬϭϰ͘Ϭϵ͘ϬϬϮ

�ůĞŵĞŶƚ͕�:͕͘�<ƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕�d͘ ͕�Θ�'ƌƆŶŚĂƵŐ͕�<͘�;ϮϬϭϯͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛�ŝŶͲƐƚŽƌĞ�ǀŝƐƵĂů�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͗�dŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞƚĂŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�
�ŽŶƐƵŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ, ϮϬ;ϮͿ͕�ϮϯϰʹϮϯϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũƌĞƚĐŽŶƐĞƌ͘ ϮϬϭϯ͘Ϭϭ͘ϬϬϯ
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�ŽŶŶŽůůǇ͕ ��͕͘�Θ��ĂǀŝƐŽŶ͕�>͘�;ϭϵϵϲͿ͘�,Žǁ�ĚŽĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂīĞĐƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Ăƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƐĂůĞ͍�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌĂŶĚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, 4;ϮͿ͕�ϭϬϬʹϭϬϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϱϳͬďŵ͘ϭϵϵϲ͘ϯϯ

�ŽƐƚĂ͕��͘�/͘��͕͘�Θ�:ŽŶŐĞŶ͕�t͘�D͘�&͘ �;ϮϬϬϲͿ͘�EĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌͲůĞĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƟĨƐ͘ϮϬϬϲ͘ϬϮ͘ϬϬϯ

�͛/ƉƉŽůŝƚŽ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĮƌŵƐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͗���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�
dĞĐŚŶŽǀĂƟŽŶ, 34;ϭϭͿ͕�ϳϭϲʹϳϯϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚĞĐŚŶŽǀĂƟŽŶ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϭ͘ϬϬϳ

�Ğůů͛ĞƌĂ͕��͕͘�Θ�sĞƌŐĂŶƟ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽŶ�Įƌŵ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�
and consumer interest. /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, Ϯϵ(9), 
ϴϳϬʹϴϵϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬϬϭϰϰϯϱϳϬϵϭϬϵϴϲϮϬϭ

Design Council. (2007). dŚĞ�sĂůƵĞ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�&ĂĐƞŝŶĚĞƌ�ZĞƉŽƌƚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ĚĞƐŝŐŶĐŽƵŶĐŝů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬĂƐƐĞƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬdŚĞsĂůƵĞKĨ�ĞƐŝŐŶ&ĂĐƞŝŶĚĞƌͺ�ĞƐŝŐŶͺ
Council.pdf

Design Council. (2018). dŚĞ��ĞƐŝŐŶ��ĐŽŶŽŵǇ�ϮϬϭϴ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƐŝŐŶĐŽƵŶĐŝů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬĂƐƐĞƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬ�ĞƐŝŐŶͺ�ĐŽŶŽŵǇͺϮϬϭϴͺĞǆĞĐͺƐƵŵŵĂƌǇ͘ƉĚĨ

�ĐůĞŽ͕�:͘�:͕͘�Θ�'ĂůŝĚŽ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�^ƵƌǀĞǇŝŶŐ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�WƌŽĮůĞƐ�ŽĨ��ĂƚĂ�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Philippines. WƌŽĐĞĚŝĂ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ, 124͕�ϱϯʹϲϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ:͘WZK�^͘ϮϬϭϳ͘ϭϮ͘ϭϮϵ

�ůŽ͕�^͕͘�Θ�<ǇŶŐćƐ͕�,͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚǀĂŶĐĞĚ�EƵƌƐŝŶŐ, 
ϲϮ;ϭͿ͕�ϭϬϳʹϭϭϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϯϲϱͲϮϲϰϴ͘ϮϬϬϳ͘Ϭϰϱϲϵ͘ǆ

�ƟŬĂŶ͕�/͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ��ŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�^ĂŵƉůŝŶŐ�ĂŶĚ�WƵƌƉŽƐŝǀĞ�^ĂŵƉůŝŶŐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
dŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ��ƉƉůŝĞĚ�^ƚĂƟƐƟĐƐ, ϱ;ϭͿ͕�ϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϲϰϴͬũ͘ĂũƚĂƐ͘ϮϬϭϲϬϱϬϭ͘ϭϭ

&ƌĂŶĐŝƐ͕�D͕͘��ŽƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�W͘ ͕�Θ�,ŝŶĞƐ͕�W͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�^ƵƉƉůŝĞƌ�>ĞĚ�EĞǁ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽĐĞƐƐ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŬ�&ĂƐƚ�DŽǀŝŶŐ��ŽŶƐƵŵĞƌ�'ŽŽĚƐ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, 12;ϬϮͿ͕�ϭϵϱʹϮϮϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϮͬ^ϭϯϲϯϵϭϵϲϬϴϬϬϭϵϱϵ

,ĞƐŬĞƩ͕�:͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ƌĞĂƟŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ, 3;ϭͿ͕�ϳϭʹϴϰ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬŝũĚĞƐŝŐŶ͘ŽƌŐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬ/:�ĞƐŝŐŶͬĂƌƟĐůĞͬǀŝĞǁͬϰϳϳ

,ƐŝĞŚ͕�, Ͳ͘&͘ ͕�Θ�^ŚĂŶŶŽŶ͕�^͘��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�dŚƌĞĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϬϰϵϳϯϮϯϬϱϮϳϲϲϴϳ

:ŽŚĂŶƐƐŽŶͲ^ŬƂůĚďĞƌŐ͕�h͕͘�tŽŽĚŝůůĂ͕�:͕͘�Θ��ĞƟŶŬĂǇĂ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗�WĂƐƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�
possible futures. �ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, 22;ϮͿ͕�ϭϮϭʹϭϰϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬ
caim.12023

:ŽŚŶƐŽŶ͕�E͘�^͕͘�dŽƌƌĞŶƐ͕�'͘��͕͘�Θ�^ƚŽƌĞƌ͕ �/͘�;ϮϬϭϵĂͿ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͗�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ŝŶ�ĨŵĐŐ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/Ŷ��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ�
�ĞƐŝŐŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ƉƉ͘�ϰϱϯʹϰϲϴͿ͘�>ŽŶĚŽŶ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϭϭϰͬ
adim.2019.04.184

:ŽŚŶƐŽŶ͕�E͘�^͕͘�dŽƌƌĞŶƐ͕�'͘��͕͘�Θ�^ƚŽƌĞƌ͕ �/͘�;ϮϬϭϵďͿ͘�dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƵŬ�ĨŵĐŐ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�Θ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ͘�/Ŷ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŽĐŝĞƟĞƐ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ͘ůďŽƌŽ͘ĂĐ͘ƵŬͬĂƌƟĐůĞƐͬdŚĞͺǀĂůƵĞͺŽĨͺĚĞƐŝŐŶͺŝŶͺh<ͺ&D�'ͺƉĂĐŬĂŐŝŶŐͺĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͺ
�ŶͺŝŶĚƵƐƚƌǇͺĐĂƐĞͺƐƚƵĚǇͺĞǆƉůŽƌŝŶŐͺƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌͺĚĞƐŝŐŶͺƉƌĂĐƟĐĞͺƌĂƟŽŶĂůĞͺĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐͬϵϯϲϵϵϵϱͬϮ

<ŚĂŶ͕��͘�͕͘�Θ�DĂƩŚĞǁƐ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ƐĞŵĂŶƟĐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ŵĂƩĞƌ͘ �/Ŷ��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ�
�ĞƐŝŐŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ƉƉ͘�ϰϰϮʹϰϱϮͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϭϭϰͬ
adim.2019.03.405

>ĂǀƌĂŬĂƐ͕�W͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�WƵƌƉŽƐŝǀĞ�^ĂŵƉůĞ͘�/Ŷ��ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�ŽĨ�^ƵƌǀĞǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ. Sage 
WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�/ŶĐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϭϯϱͬϵϳϴϭϰϭϮϵϲϯϵϰϳ͘Ŷϰϭϵ



2045

DĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�&D�'�/ŶĚƵƐƚƌǇ͗���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ͙

>Ğ��ĂŝŶ͕�D͘��͕͘��Ăůǀŝ͕�Z͕͘�Θ��ŚĞƌŝƟ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶͲŽƌͲďƵǇͲĚĞƐŝŐŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƵƉƉůǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, ϭϲ;ϮͿ͕�ϳϳʹϴϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƉƵƌƐƵƉ͘ϮϬϭϬ͘Ϭϯ͘ϬϭϬ

>ŝ͕�>͕͘��ŚĞŶŐ͕�'͕͘�WĞůƚƐǀĞƌŐĞƌ͕ �^͕͘�Θ��ŚĂŶŐ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ĂƌĞĞƌ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂůƵŵŶŝ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϵϳϴϭϵϮ͘ϮϵϳϴϮϮϭ

>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ďŽƵƚ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�:ƵůǇ�ϭϲ͕�ϮϬϭϵ͕�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂďŽƵƚ͘ůŝŶŬĞĚŝŶ͘ĐŽŵͬ

>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŽĚĞƐ�ŽĨ�WƌĂĐƟĐĞ�ͮ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽŵŵŝƩĞĞƐ�ͮ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϴ͕�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůďŽƌŽ͘ĂĐ͘ƵŬͬĐŽŵŵŝƩĞĞƐͬĞƚŚŝĐƐͲ
ĂƉƉƌŽǀĂůƐͲŚƵŵĂŶͲƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐͬĂĚĚŝƟŽŶĂůŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͬĐŽĚĞƐŽĨƉƌĂĐƟĐĞͬ

DĂƌŬŚĂŵ͕�^͕͘�Θ�'ƌŝĸŶ͕��͘�;ϭϵϵϴͿ͘�dŚĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ŽĨ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͗��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, ϭϱ;ϱͿ͕�ϰϯϲʹϰϱϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬƐϬϳϯϳͲϲϳϴϮ;ϵϴͿϬϬϬϭϬͲϭ

DŽƵůƚƌŝĞ͕�:͕͘�Θ�>ŝǀĞƐĞǇ͕ �&͘ �;ϮϬϬϵͿ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŽƌĞďŽĂƌĚ͗�/ŶŝƟĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ. (Design Council, Ed.), /&D�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WŽůŝĐǇ. Design Council.

DƵŵĂŶŝ͕��͕͘�Θ�^ƚŽŶĞ͕�Z͘�;ϮϬϭϴͿ͘�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;hW/Ϳ͘�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬƉƚƐ͘Ϯϯϲϯ

EĂŶĐĂƌƌŽǁ͕��͕͘�tƌŝŐŚƚ͕�>͘�d͘ ͕�Θ��ƌĂĐĞ͕�/͘�;ϭϵϵϴͿ͘�'ĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘��ƌŝƟƐŚ�&ŽŽĚ�:ŽƵƌŶĂů, ϭϬϬ;ϮͿ͕�ϱϳʹϲϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬϬϯϬϵϬϱϲϵϰϭϬϬϱϱϮϴϯ

KƐďŽƌŶĞ͕�:͘�t͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘

WĞƌŬƐ͕�,͕͘��ŽŽƉĞƌ͕ �Z͕͘�Θ�:ŽŶĞƐ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
development: An empirically derived taxonomy. :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, 22(2), 
ϭϭϭʹϭϮϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϬϳϯϳͲϲϳϴϮ͘ϮϬϬϱ͘ϬϬϭϬϵ͘ǆ

WŝƋƵĞƌĂƐͲ&ŝƐǌŵĂŶ͕��͕͘�Θ�^ƉĞŶĐĞ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞů�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĂůͲƐŽŵĂƚŽƐĞŶƐŽƌǇ�ƚĞǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘�&ŽŽĚ�YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ, Ϯϲ;ϭͿ͕�ϲϳʹϳϯ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ:͘&KK�Yh�>͘ϮϬϭϮ͘Ϭϰ͘ϬϬϮ

WŝƐĂŶŽ͕�^͕͘�>ĞƉŽƌĞ͕�>͕͘�Θ�>ĂŵďŽŐůŝĂ͕�Z͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ǀŝĂ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ĂŶĚ�
ownership structure. :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ĂƉŝƚĂů͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬũŝĐͲϬϭͲϮϬϭϲͲϬϬϭϲ

WƌĞŶĚĞƌŐĂƐƚ͕�'͕͘�Θ�WŝƩ͕�>͘�;ϭϵϵϲͿ͘�WĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ƚƌĂĚĞͲŽīƐ͍�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Θ�>ŽŐŝƐƟĐƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, Ϯϲ;ϲͿ͕�ϲϬʹϳϮ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬϬϵϲϬϬϬϯϵϲϭϬϭϮϱϮϬϲ

PricewaterhouseCoopers. (2017). dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚ. Retrieved from www.
pwc.co.nz

ZŽƵůŝŶ͕�E͕͘�Θ�>ĞǀĂƐŚŝŶĂ͕�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͗�WƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�
assessment approach. WĞƌƐŽŶŶĞů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ, 72;ϮͿ͕�ϭϴϳʹϮϭϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬƉĞƉƐ͘ϭϮϮϵϲ

ZƵŶĚŚ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͗�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘��ƌŝƟƐŚ�
&ŽŽĚ�:ŽƵƌŶĂů, 111;ϵͿ͕�ϵϴϴʹϭϬϬϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬϬϬϬϳϬϳϬϬϵϭϬϵϵϮϴϴϬ

ZƵŶĚŚ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>ŝŶŬŝŶŐ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͗�ŚŽǁ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
strategy. �ƌŝƟƐŚ�&ŽŽĚ�:ŽƵƌŶĂů, ϭϭϱ;ϭϭͿ͕�ϭϱϰϳʹϭϱϲϯ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬ�&:ͲϭϮͲ
2011-0297

ZǇǇŶćŶĞŶ͕�d͘ ͕�Θ�,ĂŬĂƟĞ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>Žǁ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ůŽǁ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵĂŐĞ�ƌĞŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�
ʹ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƐƚĂƉůĞ�ĨŽŽĚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ZĞƚĂŝů͕��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
�ŽŶƐƵŵĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ, 23;ϮͿ͕�ϮϬϰʹϮϭϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϱϵϯϵϲϵ͘ϮϬϭϮ͘ϳϱϵϲϭϭ

ZǇǇŶćŶĞŶ͕�d͘ ͕�Θ�,ĂŬĂƟĞ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�͞tĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͟�ʹ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ŶĞǁ�ĨŽŽĚ�
product development failure. �ƌŝƟƐŚ�&ŽŽĚ�:ŽƵƌŶĂů, ϭϭϲ;ϰͿ͕�ϳϬϳʹϳϮϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬ�&:Ͳ
08-2012-0215



ϮϬϰϲ

JOHNSON, KHAN, LAWRENCE, TORRENS, STORER

^ĂůŬŝŶĚ͕�E͘�͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞƐŝŐŶ͘�^�'��WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϭϯϱͬϵϳϴϭϰϭϮϵϲϭϮϴϴ͘ŶϭϬϬ

^ŝůĂǇŽŝ͕�W͘ ͕�Θ�^ƉĞĞĐĞ͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͗�Ă�ĐŽŶũŽŝŶƚ�
analysis approach. �ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƌŬĞƟŶŐ, 41;ϭϭͬϭϮͿ͕�ϭϰϵϱʹϭϱϭϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬϬϯϬϵϬϱϲϬϳϭϬϴϮϭϮϳϵ

Silverman, D. (2015). /ŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�;ϱƚŚ��ĚŝƟŽŶͿ͘�^�'��WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘

^ŝŵŵƐ͕��͕͘�Θ�dƌŽƩ͕�W͘ �;ϮϬϭϬͿ͘�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗���ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
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�ƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĞŵĂŶƟĐƐͬ
ƐĞŵŝŽƟĐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞĸĐŝĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶ� ŝŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ�
outcomes.
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This work is licensed under a 
�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
Design tasks are described as those solving complex (wicked) problems (Akin & Hopelain, 
ϭϵϴϲ͖��ƵĐŚĂŶĂŶ͕�ϭϵϵϮ͖�'ŽĞů͕�ϭϵϵϱͿ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�
ĨŽƌ�ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐƌŽǁƚŚ�
;,ĞǁůĞƩ͕�DĂƌƐŚĂůů͕�Θ�^ŚĞƌďŝŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�DĐ<ŝŶƐĞǇ�
Θ��Ž�;^ŚĞƉƉĂƌĚ͕�<ŽƵǇŽƵŵũŝĂŶ͕�^ĂƌƌĂǌŝŶ͕�Θ��ŽƌĞ͕�ϮϬϭϴͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�Ͳ�D�/�DĐ<ŝŶƐĞǇ��ĞƐŝŐŶ�/ŶĚĞǆ�ƐĐŽƌĞƐ�Ͳ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉͲƋƵĂƌƟůĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ďǇ�ϯϮ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ϱϲ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͘�dŚŝƐ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚƌƵĞ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Ͳ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ŐŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ďĂŶŬŝŶŐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ĞǀĞŶ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�

DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŶƐĞƐ�
ŽĨ��^�t�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞŶĂďůĞŵĞŶƚ

Dŝŵŝ�E'hz�EaΎ͕��ĠůŝŶĞ�DKh'�EKda

a�/ŵƉĞƌŝĂů��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ŵ͘ŶŐƵǇĞŶΛŝŵƉĞƌŝĂů͘ĂĐ͘ƵŬ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϯϯϮ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ďĞƩĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚĞĂŵ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŝŶ�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��^�t�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘�tĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�dŚĞŶ͕�ǁĞ�ũƵǆƚĂƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲĞŶĂďůĞĚ�ƚŽŽůƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ĨŽƌ��^�t͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ǁĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽŽůƐ͘�dŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�
ŽƵƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ŵĂƚƌŝǆ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�
ĞǆŝƐƟŶŐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚĞĂŵ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ͘�tĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚǁŽ� ĐƌŝƟĐĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ͕� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ĐŚĂŶŶĞůƐ͗� ƐŚĂƌĞĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ŚŽǁ��^�t�
ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ĐĂŶ�Ăŝŵ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�
ŐĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞŶĂďůĞŵĞŶƚ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͖�ĐƐĐǁ
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DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŶƐĞƐ�ŽĨ��^�t�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͙

ŐŽŽĚƐ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŐƌŽƵƉ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů�ŝĚĞĂƐ�;DŝůůŝŬĞŶ�Θ�DĂƌƟŶƐ͕�ϭϵϵϲͿ͘�

dŚĞ�ŐƌŽƵŶĚͲďƌĞĂŬŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�'ƵŝŶŶĞǇ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�
ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞƐ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĞŶƟƌĞůǇ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ǀŝĂ�Ă�ĐƌŽǁĚƐŽƵƌĐŝŶŐ�
ƉůĂƞŽƌŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�
ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͍�tĞ�ǁŝůů�ƚŚƵƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŽͲŽƉĞƌĂƟǀĞ�tŽƌŬ�;�^�tͿ͘��Ǉ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŵĂƚƌŝǆ͕�ǁĞ�
Ăŝŵ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽŽůƐ͘�dŚŝƐ�
ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽƐƚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���'�ϮϬϭϵ�
ƌĞƉŽƌƚ�;ZŝŶŐĞů͕�ϮϬϭϵͿ͕�ŚĂǀĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�DŝĐƌŽƐŽŌ�ĐŽͲĨŽƵŶĚĞƌ��ŝůů�'ĂƚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ͗�

͞�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�;͙Ϳ�^ŽŌǁĂƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ůŝŬĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘͟ �;���͕�ϮϬϬϳͿ

dĞĂŵ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�ĂƐ�ŝƚƐ�ǀŝƌƚƵĂů�ĨĂĐƚŽƌ�
ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘��ƚ��ůƉŚĂďĞƚͰ
'ŽŽŐůĞ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϱ�ŵŽƐƚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŽŶĞƐ͕�ϭϬϬ�ϬϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�
ƐƉƌĞĂĚ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ϭϱϬ�ĐŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘���ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƉŽƌƚ�;'ŝůƌĂŶĞ͕�ϮϬϭϵͿ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�;ϰϴйͿ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ�'ŽŽŐůĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ϰ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚĞĂŵƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�;'ŝĚĚĞŶƐ͕�ϭϵϵϭͿ͘�

Ϯ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
�ĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ͕�ĂƐ�'ŽůĚƐĐŚŵŝĚƚ�ŵĞŶƟŽŶƐ͗

͞/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�;͘͘͘Ϳ�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŚŝŶŬ͘͟ �;�ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕��Ăůů͕�Θ�,ĂůƐŬŽǀ͕ �ϮϬϭϳͿ

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ƚŽ�ǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞĂŵ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘��Ŷ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ďŽĚǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�;�Ğ�>ƵĐĂ�Θ��ƚƵĂŚĞŶĞͲ
'ŝŵĂ͕�ϮϬϬϳ͖�dƌŽǇ͕ �,ŝƌƵŶǇĂǁŝƉĂĚĂ͕�Θ�WĂƐǁĂŶ͕�ϮϬϬϴͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ͕�ǁĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĨƌŽŵ�
Ă�ŵĞƚĂͲƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�;ZŽďƐŽŶ�Θ�DĐ�ĂƌƚĂŶ͕�ϮϬϭϲͿ�ƵƐŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
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ĂŶĚ�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŬĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�tĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͕ �ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�
ĐƌŽƐƐͲĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƚƌŝĞǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ĚŝīĞƌŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ϭϳ�ĐŽƌĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϮϮ�ǇĞĂƌƐ�;ϭϵϵϲͲϮϬϭϴͿ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚŝƐ�
ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘�KƵƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͕�
ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ͕�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵĞƐŽͲƐĐĂůĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ůĞǀĞů�
;�ĂƐŚ͕�aŬĞĐ͕�Θ�aƚŽƌŐĂ͕�ϮϬϭϵͿ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�
ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƌĞǀŝĞǁ͘�

Ϯ͘ϭ��ĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ
�ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĮǆĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞ�
;sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ�Θ��ƌŝůůǇ͕ �ϮϬϭϲͿ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞͲƚŚĞͲďŽǆ͕�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�
ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĮǆĂƟŽŶ͘�tŚĞƌĞĂƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝĚĞĂ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ůĞƐƐ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐƌŽƐƐͲĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ŽƵƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ƚŚƵƐ͕�ǁŽƌƚŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚĞĂŵ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�^ŽŶŶĞŶǁĂůĚ�;ϭϵϵϲͿ�
ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞƌĞ͕�ŵĂŶǇ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĮƌŵƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĚͲƵƐĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�&Žƌ�<ůĞŝŶƐŵĂŶŶ�ĂŶĚ�sĂůŬĞŶďƵƌŐ�;ϮϬϬϴͿ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂĐƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ĐŽͲ
ĚĞƐŝŐŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ĂŵŽŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ǁŚĞŶ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉͲǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�&ŝƌƐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ǀĞƌƐƵƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ǀĞƌƐƵƐ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͘��ůů�ƚŚƌĞĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ��ĚĂŵƐ͕�
DĂŶŶ͕�:ŽƌĚĂŶ�ĂŶĚ��ĂůǇ�;ϮϬϬϵͿ�ƵŶĚĞƌ�ŽŶĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗

• ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�Ͳ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
and split apart when work is done,

• ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�Ͳ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵĂǇ�ĨŽƌŵ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕

• ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�Ͳ�ďĞǇŽŶĚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ͕ �ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�;�ŚŽŝ�Θ�WĂŬ͕�ϮϬϬϲͿ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵƐ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ�ďǇ�<ĂƐĂůŝ�ĂŶĚ�
EĞƌƐĞƐƐŝĂŶ�;ϮϬϭϱͿ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ĂďƐƚƌĂĐƚ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ͕�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
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DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŶƐĞƐ�ŽĨ��^�t�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͙

ƐƵĐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ďůƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĚĂŵƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ�ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨĞǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ůĞǀĞů�Žƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�;DŝůůĞƌ�Θ�DŝůůĞƌ͕ �ϭϵϴϮ͖�WŽƌƚĞƌ͕ �ZŽĞƐƐŶĞƌ͕ ��ŽŚĞŶ͕�
Θ�WĞƌƌĞĂƵůƚ͕�ϮϬϬϲ͖�^ƚĞŵďĞƌ͕ �ϭϵϵϭͿ͘�&Žƌ�ƚŚĞŵ͕�ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŝƐ�ǀŝĞǁŝŶŐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƚŽ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�tŚŝůĞ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚĞĂŵ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�;<ůĞŝŶƐŵĂŶŶ͕��ĞŬĞŶ͕��ŽŶŐ͕�Θ�>ĂƵĐŚĞ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞŵďƌĂĐĞ�ďŽƚŚ�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞƌŵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �Ăƚ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ůĞǀĞů͕�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŵďƌĞůůĂ�ƚĞƌŵ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƵŵďƌĞůůĂ�ƚĞƌŵ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƐĞĐƟŽŶƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ͘

Ϯ͘ϯ�sĂƌŝĂďůĞƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ
dŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘�tĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƚĂďůĞ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ͕�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƌŽǁ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘�

dĂďůĞ�ϭ� >ŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ

&ŝƌƐƚ�ĂƵƚŚŽƌ͕ �ǇĞĂƌ �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƐĞƫŶŐ /ŶĚƵƐƚƌǇ

natural ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ manufacturing healthcare ƐŽŌǁĂƌĞ

�ĚĂŵƐ�Ğƚ�Ăů͘�
(2009)

X X

Awomolo, 
:ĂďďĂƌŝĂƌĨĂĞŝ͕�
^ŝŶŐŚ͕�Θ��ŬŝŶ�
;ϮϬϭϳͿ

X X

�͛^ŽƵǌĂ�Θ�ZĞǌĂ�
;ϮϬϭϳͿ

X X

&ĞĂƐƚ�;ϮϬϭϮͿ X X

,ĂŝŶĞƐͲ'ĂĚĚ�Ğƚ�
Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ

X X

,Ƶ͕�>ŝ͕�Θ��Ƶ�
;ϮϬϭϳͿ

X ͍ ͍ ͍

:ƵƚƌĂǌ�ĂŶĚ�
�ƵƉĂŶĐŝĐ�;ϮϬϭϳͿ

X X
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NGUYEN, MOUGENOT

<ĂƐĂůŝ�ĂŶĚ�
EĞƌƐĞƐƐŝĂŶ�
(2015)

X X X

<ůĞŝŶƐŵĂŶŶ�ĂŶĚ�
>ƵŐƚ�;ϮϬϬϳͿ

X X

<ůĞŝŶƐŵĂŶŶ�
and Valkenburg 
(2008)

X X

<ŽŬŽƚŽǀŝĐŚ�ĂŶĚ�
Dorst (2016)

X X

DĐĚŽŶŶĞůů�
(2009)

X X

� Ɛ͛ŽƵǌĂ�ĂŶĚ�
Dastmalchi 
(2016)

X X

^ŽŶŶĞŶǁĂůĚ�
(1996)

X X X

^ƚĞĞůĞ͕�
DĂĐŵŝůůĂŶ͕�<ŝƌďǇ͕ �
Θ�^ƉĞŶĐĞ�;ϮϬϬϭͿ

X X

tĂŶŐ͕�ZŽǇ͕ ��ĂƌƌǇ͕ �
�ŚĂŶŐ͕�Θ��ŚĂƩ�
(2018)

X X X X

Zolin, Hinds, 
&ƌƵĐŚƚĞƌ͕ �Θ�>ĞǀŝƩ�
(2004)

X X

ϯ͘��ŵĞƌŐĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ
tĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ďŝďůŝŽŵĞƚƌŝĐ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�
ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ͘�dŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŵŝŶŝŶŐ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŵĂƉ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͕�ǁĞ�ƵƐĞĚ�sK^sŝĞǁĞƌ�;sĂŶ��ĐŬ�Θ�
tĂůƚŵĂŶ͕�ϮϬϭϭͿ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƚĞƌŵƐ͘�dŚĞ�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�;sĂŶ��ĐŬ�Θ�tĂůƚŵĂŶ͕�
ϮϬϭϭͿ͗

ϭ͘� ƉĂƌƚͲŽĨͲƐƉĞĞĐŚ�ƚĂŐŐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƉĂĐŚĞ�KƉĞŶE>W�ƚŽŽůŬŝƚ͕
Ϯ͘� ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĮůƚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŶŽƵŶ�ƉŚƌĂƐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉůƵƌĂů�ŶŽƵŶ�ƉŚƌĂƐĞƐ�

into singular ones,
ϯ͘� ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŶŽƵŶ�ƉŚƌĂƐĞƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�;ƐĞĐŽŶĚͲŽƌĚĞƌͿ�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ŶŽƵŶ�ƉŚƌĂƐĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�;ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
<ƵůůďĂĐŬͲ>ĞŝďůĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞͿ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŶŽƵŶ�ƉŚƌĂƐĞ͕

ϰ͘� ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŶŽƵŶ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�
ĐůƵƐƚĞƌƐ�;ƚŚĞŵĞƐͿ͘



ϮϬϱϯ

DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŶƐĞƐ�ŽĨ��^�t�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͙

&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƚŚĞŵĞ͕�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďĞů�ĐŝƌĐůĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨŽŶƚ�ƐŝǌĞ�ŵŝƌƌŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ƚŚĞŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĐŽůŽƵƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂŶĂůǇƐĞ�ŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��^�t͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� dŚĞ�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŵĂƉ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵďƐĞĐƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽŶ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϮͿ͘

dĂďůĞ�Ϯ� DĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ��^�t�ƚŽŽůƐ

�ĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ CSCW

<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� sŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ

dƌƵƐƚ ^ƉĂƟĂů�ĨĂŝƚŚĨƵů�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ

Barrier ZŽůĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ

:ĂƌŐŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ �ŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

ϯ͘ϭ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
�Ŷ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ďƌŝĚŐŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ŵƵƚƵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�;&ĞĂƐƚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ŽĨ�,Ƶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ͕�ǁŚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨĂƐƚĞƌ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �DĐĚŽŶŶĞůů�;ϮϬϬϵͿ�ĚĞĮŶĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘�^ƵĐŚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂůůŽǁƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽŶͲĞǆƉĞƌƚ�
knowledge, which in turn invites the end user to draw on their expert knowledge and thus 
ŐĂŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �<ůĞŝŶƐŵĂŶŶ�ĂŶĚ�sĂůŬĞŶďƵƌŐ�
;ϮϬϬϴͿ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�



2054

NGUYEN, MOUGENOT

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ƐƉĞĞĐŚͲŽŶůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͿ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƐƉĞĞĐŚͲ
ŽŶůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚĞǆƚͲŽŶůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
;KƐƚĞƌŐĂĂƌĚ͕�tĞƚŵŽƌĞ͕��ŝǀĞŬĂƌ͕ �sŝƚĂůŝ͕�Θ�^ƵŵŵĞƌƐ͕�ϮϬϬϱͿ͘�tĞ�ĐĂŶ�ƚŚƵƐ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ��^�t�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�^ĂĂĚ�ĂŶĚ�DĂŚĞƌ�;ϭϵϵϲͿ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

/Ŷ�ŽƵƌ�ĐŽƌĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂƐ�ďŽƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ďƌŝĚŐŝŶŐ�ŵĞĚŝƵŵ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘��ĚĂŵƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ĂĐƚ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŝĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘��ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͕�<ĂƐĂůŝ�ĂŶĚ�EĞƌƐĞƐƐŝĂŶ�;ϮϬϭϱͿ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐƌŽƐƐͲĚŽŵĂŝŶ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�^ƵĐŚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�ƚŚƵƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ǀĞƌďĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ďůĞŶĚŝŶŐ�
ĚŝīĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�DĐĚŽŶŶĞůů��;ϮϬϬϵͿ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƟŶĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͛�ƚŚĞŵĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƋƵŝĐŬ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ďƌŝĚŐŝŶŐ�ŵĞĚŝƵŵ͕�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�;&ĞĂƐƚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �
Ă�ƐƚƵĚǇ�ĨƌŽŵ�<ůĞŝŶƐŵĂŶŶ�ĂŶĚ�sĂůŬĞŶďƵƌŐ�;ϮϬϬϴͿ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚŝƐ�ĮŶĚŝŶŐ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝƐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ŶŽƚ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘�<ůĞŝŶƐŵĂŶŶ�
ĂŶĚ�>ƵŐƚ�;ϮϬϬϳͿ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũĂƌŐŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�
�^�t͕�'ƺů�ĂŶĚ�DĂŚĞƌ�;ϮϬϬϵͿ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ͕�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ͕�ƚĞĂŵƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�
ƟŵĞ�ŽŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůĞƟŶŐ͖�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲůŽĐĂƚĞĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ƐƉĞŶƚ�
ŽŶ�ǁƌŝƟŶŐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĮŶĚŝŶŐ͕�'ĂƌŶĞƌ�;ϮϬϬϭͿ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵŽƚĞ�ƚĞĂŵƐ�ƐƉĞŶƚ�ϱϭй�
ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ŽŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ĂůďĞŝƚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�;ďǇ�ϯϬйͿ�
ŝŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŵĞĚŝĂƚĞĚ͕�ƌĞŵŽƚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ƚƌĞŶĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌͲďĂƐĞĚ�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͘�
tŚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŝŶ��^�t͘

ϯ͘Ϯ�dƌƵƐƚ
��ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�,ĂŝŶĞƐͲ'ĂĚĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽůŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϰͿ͕�ƚƌƵƐƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝŶ�ĐƌŽƐƐͲĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚŽŵĂŝŶͲƌĞůĂƚĞĚ�
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DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŶƐĞƐ�ŽĨ��^�t�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͙

ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůͬ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�;ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶͿ�ƉůĂǇƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƚƌƵƐƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘�
�ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͕�ďƌŽĂĚĞƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ďŽĚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƐƵĐŚ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚ͕�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�;'ůŽŽƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘��ǀĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�&ĞĂƐƚ�;ϮϬϭϮͿ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞƌ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƌŽůĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĚŝƐƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ Ɛ͛�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ͘�^ƵŵŵŝŶŐ�ƵƉ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�KǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƚƌƵƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ��^�t�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚĞĂŵƐ�;ZŝĞŐĞůƐďĞƌŐĞƌ͕ �^ĂƐƐĞ͕�Θ�DĐ�ĂƌƚŚǇ͕ �
ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĂƐ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�;�ŽƐ͕�KůƐŽŶ͕�'ĞƌŐůĞ͕�KůƐŽŶ͕�Θ�tƌŝŐŚƚ͕�ϮϬϬϮͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�
ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞůĂǇĞĚ�ƚƌƵƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐůŽǁĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ĨƵůů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĂŐŝůĞ�
ƚƌƵƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƟĐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �EŐƵǇĞŶ�
ĂŶĚ��ĂŶŶǇ�;ϮϬϬϳͿ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂīĞĐƚ��ƚƌƵƐƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�
ŵƵůƟƉůĞͲƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘���dŚĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐƉĂƟĂůůǇ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ʹ�
DƵůƟsŝĞǁ�ʹ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚĞĂŵƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƐƉĂƟĂů�ǀŝĚĞŽ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚĞĂŵƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

ϯ͘ϯ��ĂƌƌŝĞƌ
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�<ŽŬŽƚŽǀŝĐŚ�ĂŶĚ��ŽƌƐƚ�;ϮϬϭϲͿ͕�ŶŽǀŝĐĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐƌŽƐƐ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŶŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŶĞǁ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞŝƌ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ϱϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ůĞǀĞů�;�ƌĞǇĨƵƐ͕�ϮϬϬϰͿ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘��ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�� Ɛ͛ŽƵǌĂ�ĂŶĚ��ĂƐƚŵĂůĐŚŝ�;ϮϬϭϲͿ�ĮŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ũƵŶŝŽƌƐ�ƐƟůů�ŵĂŬĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�<ŽŬŽƚŽǀŝĐŚ�ĂŶĚ��ŽƌƐƚ�;ϮϬϭϲͿ͕�ƚŚĞ�ŶŽǀŝĐĞ�ƚĞĂŵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ĂŶǇ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�
Žƌ�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĚŝĚ�ŶŽ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƐƉĂĐĞ͘�>ŽǁĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůĞǀĞů͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽĨ�,ĂŝŶĞƐͲ'ĂĚĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͕�ůĞĚ�ƚŽ�ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘ �EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ŝŶ�Ă�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůĞǀĞů�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ϭ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͘�

�Ŷ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�^ŽŶŶĞŶǁĂůĚ�;ϭϵϵϲͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�
^ŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞĚ�
ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ďŽƵŶĚĂƌǇͲƐƉĂŶŶŝŶŐ�
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ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ĐƌŽƐƐͲŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϰ�ǇĞĂƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐƚĂƌ�ǁŚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŚĂƐ�
Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�'ĂƌĐşĂ͕�DĂƌŝĂ��ĂůŵĂĐĞĚĂ͕�^ĐŚŝĂĸŶŽ�
ĂŶĚ��ŵĂŶĚŝ�;ϮϬϭϯͿ͕�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�Ă��^�t�
ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�;�/Ϳ�ƚŽ�ŐĂƌŶĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�ƐƵŝƚƐ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŽĨ�Ă�ƵƐĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘��

ϯ͘ϰ�:ĂƌŐŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ
�Ɛ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�;�ƵĐĐŝĂƌĞůůŝ�Θ��ƵĐĐŝĂƌĞůůŝ͕�ϭϵϵϰͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĞīŽƌƚƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƋƵĂŶƟĮĞĚ�ďǇ�^ƚĞĞůĞ�Ğƚ�Ăů͘�
;ϮϬϬϭͿ͕�ǁŚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�Ϯϭй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƟŵĞ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƵƐĞĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŵŽĚĞů͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƌĞŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĚĞĮŶĞĚ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĂůŬƐ�;DĐĚŽŶŶĞůů͕�
ϮϬϬϵͿ͘�^ŽŶŶĞŶǁĂůĚ�;ϭϵϵϲͿ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƚĂůŬƐ͕�Ğ͘Ő͘�ĂďŽƵƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �ĨĂŵŝůŝĞƐ�
Žƌ�ŚŽďďŝĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďŽŶĚƐ͘�<ůĞŝŶƐŵĂŶŶ�ĂŶĚ�sĂůŬĞŶďƵƌŐ�;ϮϬϬϴͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĞŵĞƌŐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ũĂƌŐŽŶ�ƵƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ũĂƌŐŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĂƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�
ďǇ��͛^ŽƵǌĂ�ĂŶĚ�ZĞǌĂ�;ϮϬϭϳͿ͘�,Ƶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ĚĞĮŶĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ũĂƌŐŽŶ�ĂƐ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�
ǁŽƌŬ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ǁŽƌŬ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘�,ŝŐŚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ĨŽƐƚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂƐ͕�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝĚĞĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽͲďƵŝůĚŝŶŐ͘�KŶĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŽŬĞĚ�ĞǆƉĞƌƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�;DĐĚŽŶŶĞůů͕�ϮϬϬϵͿ͘�dŚŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƟŵĞĚ�ĂƐƐĞƌƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘�dŽ�ƐŽůǀĞ�ũĂƌŐŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ��^�t͕�zĂƐƵŽŬĂ�;ϮϬϭϬͿ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�dŚĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�'ƌŝĚ�dŽŽůďŽǆ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�
ůŽĐĂů�ĚŝĐƟŽŶĂƌǇ͘�/ƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ŵƵůƟͲůŝŶŐƵĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĚŝĐƟŽŶĂƌǇ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ũĂƌŐŽŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞůǇ͘�

:ƵƚƌĂǌ�ĂŶĚ��ƵƉĂŶĐŝĐ�;ϮϬϭϳͿ�ŽďƐĞƌǀĞ�ŶĂƟŽŶĂůͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ŽďƐƚĂĐůĞƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ��ƐŝĂ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƋƵŝĞƚ͕�ƉŽůŝƚĞ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŝŵƉƵůƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƚǇůĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�
ĂƐ�ƚŚĞ��ƐŝĂŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶůǇ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͕�
ďƵƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘��ŽůŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�



ϮϬϱϳ

DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŶƐĞƐ�ŽĨ��^�t�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͙

;ϮϬϬϰͿ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�ůŽǁĞƌ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ͕ �
ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ůĞǀĞů͘�dŚĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ͘�/Ŷ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƐŝĂŶ�Ͳ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕��͛^ŽƵǌĂ�ĂŶĚ�ZĞǌĂ�;ϮϬϭϳͿ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞŝƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ũĂƌŐŽŶͬ
ƐůĂŶŐƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ��ĂƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ǀƐ�ƌĞƐƚƌĂŝŶĞĚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďƌŽŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞƐ�
Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů�ũĂƌŐŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ͘�/Ŷ��^�t͕�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�
ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŐĂƉ�;<ĂŵĞů�Θ��ĂǀŝƐŽŶ͕�ϭϵϵϴͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘�
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�͞ĚĂŶĐĞ͟�ŝŶƚŽ�͞ũƵŵƉ͟Ϳ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘

ϰ͘�>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĂŶǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŽŶ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��ůďĞŝƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŵŽŶŐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘��

ϰ͘ϭ��ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ
/Ŷ�Ăůů�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĚĞĮŶĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚĞĂŵƐ�ĂƐ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐůǇ�ĐƌĞĂƟǀĞͲŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ͖�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘��ůďĞŝƚ͕�
�ǁŽŵŽůŽ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽĨ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�;ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚͿ͘�
/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂŵƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��dZ^ϭϭ͕�ϱ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϴ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�dĞĂŵ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ϯ��ǆƚĞƌŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�;DĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ ��ĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌƚͿ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů͕�ďƵƚ�ŽŶĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƵŵďƌĞůůĂ͘�<ŽŬŽƚŽǀŝĐŚ�ĂŶĚ��ŽƌƐƚ�;ϮϬϭϲͿ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚĞĂŵƐ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ƐŽůĞůǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐĂŵƉůĞ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�
ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚŝƐ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ǁŚĞŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌ͕ �ǁĞ�ĐĂŶ�ĞŶůŝƐƚ�Ăƌƚ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͕�Ăƌƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕ �
ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ͕�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
EĂƟŽŶĂů��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌƚƐ�ʹ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ƚĞƌŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗

͞ŵƵƐŝĐ�;ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ǀŽĐĂůͿ͕�ĚĂŶĐĞ͕�ĚƌĂŵĂ͕�ĨŽůŬ�Ăƌƚ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĂůůŝĞĚ�ĮĞůĚƐ͕�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌ�ĂƌƚƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ĐŽƐƚƵŵĞ�ĂŶĚ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵŽƟŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ƌĂĚŝŽ͕�Įůŵ͕�ǀŝĚĞŽ͕�ƚĂƉĞ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕͘͘͟ �;h͘^͘��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�ϭϵϴϴͿ

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ăƌƚ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ �ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ�
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ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�� Ɛ͛ŽƵǌĂ�ĂŶĚ��ĂƐƚŵĂůĐŚŝ�;ϮϬϭϲͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂƐ�
Ă�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ͕�ŝƐ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ͕�ĂƐ�Ăůů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ��;<ůĞŝŶƐŵĂŶŶ�
Θ�>ƵŐƚ͕�ϮϬϬϳͿ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŽƐĞŶ�ƐŬŝůů�ƐĞƚƐ͘�EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�Ăůů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĂĐŚĞůŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ͕ �ĂůďĞŝƚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌŽůĞͲ
ƉůĂǇŝŶŐ͕�ǁŽƵůĚ�ƐƟůů�ďĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ďŝĂƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�,Ƶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ĞŵƉůŽǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ͕�sŝƐƵĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ͕�&ƵƌŶŝƚƵƌĞ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�
�ĞƐŝŐŶ͕��ƵƚŽŵĂƟŽŶ�Ͳ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƟůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘

ϰ͘Ϯ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƐĞƫŶŐ
tŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĚŽŵĂŝŶͲĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂƉƉĞĂů�ĂŵŽŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁŽƌŬ͘�KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϳ�ĐŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�
ϴ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ůďĞŝƚ͕�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚƌĂǁƐ�ŝŶƚŽ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƵƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƉĂƉĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůͲďĂƐĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�
ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǀĂůŝĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƌůĚ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚŝƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ƉůĂƵƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƌŝĐƚŶĞƐƐ�;^ƚĞŵƉŇĞ�Θ�
�ĂĚŬĞͲƐĐŚĂƵď͕�ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�
ŝŶƚŽ�ďĂƐŝĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ͕�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�<ĂƐĂůŝ�ĂŶĚ�EĞƌƐĞƐƐŝĂŶ�
;ϮϬϭϱͿ�ŶŽƟĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝƩůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�KŶůǇ�ϯ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĞƫŶŐ͕�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŶĂƚƵƌĞ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ͘�KǀĞƌ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌƟĐůĞƐ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐĞƫŶŐ͕�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŶƚĞǆƚͿ͘���ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�;ZŽďƐŽŶ�Θ�DĐ�ĂƌƚĂŶ͕�ϮϬϭϲͿ͘�

ϰ͘ϯ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ďŝĂƐ
DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ͘�tĞ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŶũŽŝŶƚůǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƵĐŚ�ĞīŽƌƚƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ďŽĚǇ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;�ĚĂŵƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�� Ɛ͛ŽƵǌĂ�Θ��ĂƐƚŵĂůĐŚŝ͕�ϮϬϭϲ͖�&ĞĂƐƚ͕�
ϮϬϭϮ͖�:ƵƚƌĂǌ�Θ��ƵƉĂŶĐŝĐ͕�ϮϬϭϳ͖�<ĂƐĂůŝ�Θ�EĞƌƐĞƐƐŝĂŶ͕�ϮϬϭϱ͖�DĐĚŽŶŶĞůů͕�ϮϬϬϵ͖�^ŽŶŶĞŶǁĂůĚ͕�
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DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŶƐĞƐ�ŽĨ��^�t�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͙

ϭϵϵϲ͖�^ƚĞĞůĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϭ͖��ŽůŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ͘�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�
ϭϳй�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ďŽĚǇ͕ �ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ǁŚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
;^ŽŶŶĞŶǁĂůĚ͕�ϭϵϵϲ͖�tĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�
�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂƌĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽīĞƌŝŶŐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Žƌ�ĂŶǇ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞŵƉůŽǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƵƐŝŶŐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ũĂƌŐŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�;<ůĞŝŶƐŵĂŶŶ�Θ�sĂůŬĞŶďƵƌŐ͕�
ϮϬϬϴͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ �ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�
ĂĐƚ�ĂƐ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;DĐĚŽŶŶĞůů͕�
ϮϬϬϵͿ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂƚŽƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�;:ƵƚƌĂǌ�Θ��ƵƉĂŶĐŝĐ͕�ϮϬϭϳͿ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƋƵŝǀŽĐĂů�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘

ϱ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
dŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚǁŽ�ĐƌŝƟĐĂů͕�ƐŽĐŝŽͲĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƚĞĂŵ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͗�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ͕�ǁĞ�ƉůŽƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�^ĂĂĚ�ĂŶĚ�DĂŚĞƌ�;ϭϵϵϲͿ�ǀĞƌƐƵƐ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵĂƚƌŝǆ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͕�ǁŚĞƌĞ͗

ϭ͘� ,ŝŐŚ�ƚƌƵƐƚ�ͬ�,ŝŐŚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ʹ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ŝŶ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘
Ϯ͘� >Žǁ�ƚƌƵƐƚ�ͬ�,ŝŐŚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ʹ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĮůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
'ŽŽŐůĞ��ƌŝǀĞ�;^ĂĂĚ�Θ�DĂŚĞƌ͕ �ϭϵϵϲͿ͘

ϯ͘� ,ŝŐŚ�ƚƌƵƐƚ�ͬ�>Žǁ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ʹ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�^ǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ��ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�;�ŽƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϮ͖�EŐƵǇĞŶ�Θ��ĂŶŶǇ͕ �ϮϬϬϳͿ͘

ϰ͘� >Žǁ�ƚƌƵƐƚ�ͬ�>Žǁ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ʹ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ��ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�
ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞ�ͬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ�;^ĂĂĚ�Θ�DĂŚĞƌ͕ �ϭϵϵϲͿ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĂƚ�ĂƉƉƐ͘
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NGUYEN, MOUGENOT

Synchronous 
Distributed

(video 
conferencing)

Face to Face 
Interaction

(offline 
meetings)

Asynchronous 
Distributed
(Email, chat 

apps)

Asynchronous 
Interaction

(file 
management)

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� DĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�^ĂĂĚ�ĂŶĚ�DĂŚĞƌ�;ϭϵϵϲͿͿ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ

tĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽŶĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĂƚ�ĂƉƉƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚĞĂŵ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ďŽƚŚ�ĂƌĞ�
ƐƉĞĞĐŚͲŽŶůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�KƐƚĞƌŐĂĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϱͿ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘

/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƐĞĐƟŽŶ�ʹ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ʹ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ƚǁŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�;^ƉŝĐĞǁŽƌŬƐ͕�ϮϬϭϳď͕�ϮϬϭϳĂͿ͗��ŵĂŝů�;ϵϴйͿ�
ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐŚĂƚ�ĂƉƉƐ�;ϰϰйͿ͘�dŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ŵĂƉ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƟĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĨƌŽŵ��^�t�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͘

dĂďůĞ�ϯ� �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ

CSCW ZŽůĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ sŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ^ŬĞƚĐŚŝŶŐ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ

dƌĂĚŝƟŽŶĂů ^ƉĂƟĂů�ĨĂŝƚŚĨƵů :ĂƌŐŽŶ�
translator

Auto 
translator

�ŵĂŝů

^ŬǇƉĞ�ĨŽƌ�
Business

X

Google 
Hangouts

X

^ůĂĐŬ

DŝĐƌŽƐŽŌ�
dĞĂŵƐ

X X

Atlassian 
HipChat

tŽƌŬƉůĂĐĞ�
ďǇ�&ĂĐĞďŽŽŬ

X X
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DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŶƐĞƐ�ŽĨ��^�t�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͙

�Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽŽůƐ�ĨƌŽŵ��^�t�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�KŶůǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽͲƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ŽīĞƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�
ŶŽƟĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ůĂƩĞƌ�ŽŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞ�ƐŝŶĐĞ�YϮ�ϮϬϭϵ͘�dŚŝƐ�
ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�ƚŽŽůƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ŝŶƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐĐĂůĞ͘��Ŷ�ĂƩĞŵƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚͲŽŶůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ďǇ�tĂƐŝĂŬ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬͿ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĞŵĂŝů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͕�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�;ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐͿ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ʹ�ůĂƚĞŶƚ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ʹ�ŽĨ�
ŝŶƚƌĂͲŐƌŽƵƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ��ŽŶŐ�;ϮϬϬϱͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
E>W͘ �dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞīŽƌƚ�ĨƌŽŵ�zĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ƌĂƉŝĚ͕�E>WͲƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽŽů�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ǇĞƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƟůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͛�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽƚŚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�ZĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ďŽĚǇ�ŽŶ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��^�t�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶͲůĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

ϲ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ĚĂŵƐ͕�Z͕͘�DĂŶŶ͕�>͕͘�:ŽƌĚĂŶ͕�^͕͘�Θ��ĂůǇ͕ �^͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͗�>ĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ͘��ďŽƵƚ͗��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ͳ��ŶĂůǇƐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�DĞĞƟŶŐƐ, 
;:ĂŶƵĂƌǇͿ͘

�ŬŝŶ͕�'͕͘�Θ�,ŽƉĞůĂŝŶ͕��͘�;ϭϵϴϲͿ͘�&ŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů��ǇŶĂŵŝĐƐ, 14;ϯͿ͕�
ϭϵʹϯϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϬϵϬͲϮϲϭϲ;ϴϲͿϵϬϬϮϵͲǆ

�ǁŽŵŽůŽ͕�K͕͘�:ĂďďĂƌŝĂƌĨĂĞŝ͕�:͕͘�^ŝŶŐŚ͕�E͕͘�Θ��ŬŝŶ͕�P͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�
�ƌŽƐƐͲ&ƵŶĐƟŽŶĂů�dĞĂŵƐ͘�/Ŷ��ŶĂůǇƐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͗�^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ��ƌŽƐƐͲ�ƵůƚƵƌĂů��ŽͲ�ƌĞĂƟŽŶ�;ƉƉ͘�
ϵϳʹϭϭϴͿ͘��Z��WƌĞƐƐ͘

���͘�;ϮϬϬϳͿ͘�����E�t^�ͮ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ͮ��ŝůů�'ĂƚĞƐ͗�dŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬϮŚϵǁϯĞ

�ŽƐ͕�E͕͘�KůƐŽŶ͕�:͕͘�'ĞƌŐůĞ͕��͕͘�KůƐŽŶ͕�'͕͘�Θ�tƌŝŐŚƚ͕��͘�;ϮϬϬϮ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭͿ͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌͲ
ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽŶ�ƚƌƵƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ƉƉ͘�ϭϯϱʹϭϰϬͿ͘�ƉƉ͘�ϭϯϱʹϭϰϬ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬƌƐϳǀϵĨǇ

�ƵĐĐŝĂƌĞůůŝ͕�>͘�>͕͘�Θ��ƵĐĐŝĂƌĞůůŝ͕�>͘�>͘�;ϭϵϵϰͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘�D/d�ƉƌĞƐƐ͘

�ƵĐŚĂŶĂŶ͕�Z͘�;ϭϵϵϮͿ͘�tŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘��ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ, 8;ϮͿ͕�ϱʹϮϭ͘

�ĂƐŚ͕�W͘ ͕�aŬĞĐ͕�^͕͘�Θ�aƚŽƌŐĂ͕�D͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͗�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ŝŶ�ŵĞƐŽͲƐĐĂůĞ�
ƚĞĂŵ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϭϵ͘Ϭϴ͘ϬϬϭ

�ŚŽŝ͕��͘��͘�<͕͘�Θ�WĂŬ͕��͘�t͘�W͘ �;ϮϬϬϲͿ͘�DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ͕�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�
ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ͗�ϭ͘��ĞĮŶŝƟŽŶƐ͕�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘��ůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ, Ϯϵ;ϲͿ͕�ϯϱϭ͘
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�ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕��͘�d͘ ͕��Ăůů͕�>͘�:͕͘�Θ�,ĂůƐŬŽǀ͕ �<͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ŶĂůǇƐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͗�^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ��ƌŽƐƐͲ�ƵůƚƵƌĂů�
�ŽͲ�ƌĞĂƟŽŶ͘��Z��WƌĞƐƐ͘

� Ɛ͛ŽƵǌĂ͕�E͕͘�Θ��ĂƐƚŵĂůĐŚŝ͕�D͘�Z͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ůŝƩůĞͲĐ�;ƉͿ�ĂŶĚ�ďŝŐͲ��;ƉͿ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ, ϰϲ͕�ϲʹϯϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϭϲ͘Ϭϳ͘ϬϬϯ

�͛^ŽƵǌĂ͕�E͕͘�Θ�ZĞǌĂ͕�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘�͞�ŽŵĨǇ͟��ĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞�ǁĞƐŽŵĞůǇ�,ƵŵďůĞ͗͟��ǆƉůŽƌŝŶŐ�^ůĂŶŐ�ĂŶĚ�
:ĂƌŐŽŶƐ�ŝŶ�Ă��ƌŽƐƐͲ�ƵůƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ�WƌŽĐĞƐ͘

�Ğ�>ƵĐĂ͕�>͘�D͕͘�Θ��ƚƵĂŚĞŶĞͲ'ŝŵĂ͕�<͘�;ϮϬϬϳͿ͘�DĂƌŬĞƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐͲĨƵŶĐƟŽŶĂů�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͗��ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
DĂƌŬĞƟŶŐ, 71;ϭͿ͕�ϵϱʹϭϭϮ͘

�ŽŶŐ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞ�ůĂƚĞŶƚ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�Ϯϲ;ϱͿ͕�ϰϰϱʹ
ϰϲϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϬϰ͘ϭϬ͘ϬϬϯ

�ƌĞǇĨƵƐ͕�^͘��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�ĮǀĞͲƐƚĂŐĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ƐŬŝůů�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͘��ƵůůĞƟŶ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Θ�
^ŽĐŝĞƚǇ, 24;ϯͿ͕�ϭϳϳʹϭϴϭ͘

&ĞĂƐƚ͕�>͘�;ϮϬϭϮͿ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ͘�0882͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴ
ϬͬϭϱϳϭϬϴϴϮ͘ϮϬϭϮ͘ϳϯϰϴϮϴ

'ĂƌĐŝĂ͕�W͘ ͕�DĂƌŝĂ��ĂůŵĂĐĞĚĂ͕�:͕͘�^ĐŚŝĂĸŶŽ͕�^͕͘�Θ��ŵĂŶĚŝ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ƵƚŽŵĂƟĐ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ƌŽůĞƐ�
ŝŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ͘�/����>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ, 11;ϰͿ͕�ϭϬϲϬʹϭϬϲϱ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬd>�͘ϮϬϭϯ͘ϲϲϬϭϳϱϭ

'ĂƌŶĞƌ͕ �^͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǆŝŵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ͘��ĞƐŝŐŶ�
^ƚƵĚŝĞƐ, 22;ϰͿ͕�ϯϲϱʹϯϳϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϭϰϮͲϲϵϰy;ϬϬͿϬϬϬϰϮͲϵ

'ŝĚĚĞŶƐ͕��͘�;ϭϵϵϭͿ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶŝƚǇ͘�WŽůŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

'ŝůƌĂŶĞ͕�s͘ �;ϮϬϭϵ͕��ƉƌŝůͿ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ ƌ͛Ğ�ŶŽƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

'ůŽŽƌ͕ �W͘ ��͕͘�'ƌŝƉƉĂ͕�&͘ ͕�WƵƚǌŬĞ͕�:͕͘�>ĂƐƐĞŶŝƵƐ͕��͕͘�&ƵĞŚƌĞƐ͕�,͕͘�&ŝƐĐŚďĂĐŚ͕�<͕͘�Θ�^ĐŚŽĚĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�
DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽĐŝŽŵĞƚƌŝĐ�ƐĞŶƐŽƌƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ, 2;ϰͿ͕�ϯϴϬʹϰϬϭ͘

'ŽĞů͕�s͘ �;ϭϵϵϱͿ͘�^ŬĞƚĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘�D/ƚ�WƌĞƐƐ͘

'ƵŝŶŶĞǇ͕ �:͕͘�tĂŶŐ͕�d͘ ͕�>ĂĂũĂůĂ͕�d͘ ��͕͘�tŝŶŶĞƌ͕ �<͘�<͕͘��ĂƌĞ͕�:͘��͕͘�EĞƚŽ͕��͘��͕͘�͙�ŽƚŚĞƌƐ͘�;ϮϬϭϳͿ͘�WƌĞĚŝĐƟŽŶ�
ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚĂƐƚĂƟĐ�ĐĂƐƚƌĂƟŽŶͲƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ͗�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ƉƌŽŐŶŽƐƟĐ�ŵŽĚĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐƌŽǁĚƐŽƵƌĐĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�>ĂŶĐĞƚ�
KŶĐŽůŽŐǇ, 18;ϭͿ͕�ϭϯϮʹϭϰϮ͘

'ƺů͕�>͘�&͘ ͕�Θ�DĂŚĞƌ͕ �D͘�>͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ŽͲĐƌĞĂƟŶŐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͗��ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĨĂĐĞͲ
ƚŽͲĨĂĐĞ�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ, 5;ϮͿ͕�ϭϭϳʹϭϯϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϳϭϬϴϴϬϵϬϮϵϮϭϰϮϮ

,ĂŝŶĞƐͲ'ĂĚĚ͕�D͕͘�,ĂƐĞŐĂǁĂ͕��͕͘�,ŽŽƉĞƌ͕ �Z͕͘�,ƵĐŬ͕�Y͕͘�WĂďŝĂŶ͕�D͕͘�WŽƌƟůůŽ͕��͕͘�͙�DĐ�ƌŝĚĞ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ĐƌĂƉ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ďƌŝĞĨ�ƚŽ�ƉƌĞͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĞŝŐŚƚ�ǁĞĞŬƐ͗�ZĂƉŝĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ůŽǁͲƚĞĐŚ�ƚŽŝůĞƚ�ĨŽƌ�KǆĨĂŵ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ, 40͕�ϮϰϲʹϮϲϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϭϱ͘Ϭϲ͘ϬϬϲ

,ĞǁůĞƩ͕�^͘��͕͘�DĂƌƐŚĂůů͕�D͕͘�Θ�^ŚĞƌďŝŶ͕�>͘�;ϮϬϭϯͿ͘�,Žǁ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂŶ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�,ĂƌǀĂƌĚ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ, ϵϭ;ϭϮͿ͕�ϯϬ͘

,Ƶ͕�z͘ ͕�>ŝ͕�z͘ ͕�Θ��Ƶ͕�y͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ĞƐŝŐŶ�dĞĂŵƐ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�tŽƌŬƐŚŽƉ͘�ϲϬʹϳϬ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϯϭϵͲϱϴϲϯϰͲϮ

:ƵƚƌĂǌ͕��͕͘�Θ��ƵƉĂŶĐŝĐ͕�d͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŝŶ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝŽƐ͘�
;KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϮϵϮͬ/hͲ�'͘ϮϬϭϰ͘ϬϮ͘ϬϯϰͲϬϰϮ



ϮϬϲϯ

DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŶƐĞƐ�ŽĨ��^�t�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͙

<ĂŵĞů͕�E͘�E͕͘�Θ��ĂǀŝƐŽŶ͕�Z͘�D͘�;ϭϵϵϴͿ͘��ƉƉůǇŝŶŐ��^�t�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�
ŐƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Θ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, 34;ϰͿ͕�ϮϬϵʹϮϭϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϯϳϴͲ
ϳϮϬϲ;ϵϴͿϬϬϬϱϲͲϭ

<ĂƐĂůŝ͕��͕͘�Θ�EĞƌƐĞƐƐŝĂŶ͕�E͘�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͗�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ, 41;ϭϱϲͿ͕�ϮϬϱʹϮϮϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϭϱ͘Ϭϵ͘ϬϬϭ

<ůĞŝŶƐŵĂŶŶ͕�D͕͘��ĞŬĞŶ͕�&͘ ͕��ŽŶŐ͕��͕͘�Θ�>ĂƵĐŚĞ͕�<͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ, 23;ϳͿ͕�ϰϴϱʹϱϬϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϱϰϰϴϮϴ͘ϮϬϭϭ͘ϲϭϵϰϵϵ

<ůĞŝŶƐŵĂŶŶ͕�D͕͘�Θ�>ƵŐƚ͕�Z͘�sĂŶ��Ğƌ͘ �;ϮϬϬϳͿ͘��ĞƐŝŐŶ�'ĂŵĞƐ�ĨŽƌ�^ŝŵƵůĂƟŶŐ��ĞƐŝŐŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ͕�;�ƵŐƵƐƚͿ͕�ϭʹϭϯ͘

<ůĞŝŶƐŵĂŶŶ͕�D͕͘�Θ�sĂůŬĞŶďƵƌŐ͕�Z͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ, Ϯϵ;ϰͿ͕�ϯϲϵʹϯϴϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϬϴ͘Ϭϯ͘ϬϬϯ

<ŽŬŽƚŽǀŝĐŚ͕�s͘ ͕�Θ��ŽƌƐƚ͕�<͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�͚ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ďĂĐŬ͛͗�^ƚƵĚǇŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�Ă�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ, ϰϲ͕�ϳϵʹϵϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϭϲ͘Ϭϳ͘ϬϬϱ

DĐĚŽŶŶĞůů͕�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͗���ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ͘�5;ϭͿ͕�ϯϱʹϱϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϳϭϬϴϴϬϴϬϮϰϵϮϴϲϮ

DŝůůĞƌ͕ �Z͘��͕͘�Θ�DŝůůĞƌ͕ �Z͘��͘�;ϭϵϴϮͿ͘�sĂƌŝĞƟĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͗���
ϭϵϴϭ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͘�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�^ƚƵĚŝĞƐ͘

DŝůůŝŬĞŶ͕�&͘ �:͕͘�Θ�DĂƌƟŶƐ͕�>͘�>͘�;ϭϵϵϲͿ͘�^ĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚƌĞĂĚƐ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ͘��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ, 21;ϮͿ͕�ϰϬϮʹϰϯϯ͘

EŐƵǇĞŶ͕��͘�d͘ ͕�Θ��ĂŶŶǇ͕ �:͘�;ϮϬϬϳͿ͘�DƵůƟǀŝĞǁ͗�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐƉĂƟĂů�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͘��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�Ͳ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ϭϰϲϱʹ
ϭϰϳϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϮϰϬϲϮϰ͘ϭϮϰϬϴϰϲ

KƐƚĞƌŐĂĂƌĚ͕�<͘�:͕͘�tĞƚŵŽƌĞ͕�t͘�Z͕͘��ŝǀĞŬĂƌ͕ ��͕͘�sŝƚĂůŝ͕�,͕͘�Θ�^ƵŵŵĞƌƐ͕�:͘��͘�;ϮϬϬϱͿ͘��Ŷ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ, 
1;ϯͿ͕�ϭϲϵʹϭϴϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϳϭϬϴϴϬϱϬϬϮϵϴϱϮϬ

WŽƌƚĞƌ͕ ��͘�>͕͘�ZŽĞƐƐŶĞƌ͕ �:͘��͕͘��ŽŚĞŶ͕��͘�^͕͘�Θ�WĞƌƌĞĂƵůƚ͕�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�
ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƚƵƌĞ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ǀĂůƵĂƟŽŶ, 15;ϯͿ͕�ϭϴϳʹϭϵϱ͘

ZŝĞŐĞůƐďĞƌŐĞƌ͕ �:͕͘�^ĂƐƐĞ͕�D͘��͕͘�Θ�DĐ�ĂƌƚŚǇ͕ �:͘��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ͗���ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ƵŵĂŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ƚƵĚŝĞƐ, ϲϮ;ϯͿ͕�ϯϴϭʹϰϮϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũŚĐƐ͘ϮϬϬϱ͘Ϭϭ͘ϬϬϭ

ZŝŶŐĞů͕�D͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ZŝƐĞ�ŽĨ��/͕�WůĂƞŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�DŽƐƚ�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ϮϬϭϵ͘

ZŽďƐŽŶ͕��͕͘�Θ�DĐ�ĂƌƚĂŶ͕�<͘�;ϮϬϭϲͿ͘�ZĞĂů�tŽƌůĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�tŝůĞǇ͘

^ĂĂĚ͕�D͕͘�Θ�DĂŚĞƌ͕ �D͘�>ŽƵ͘�;ϭϵϵϲͿ͘�^ŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶ͘������ŽŵƉƵƚĞƌ��ŝĚĞĚ��ĞƐŝŐŶ, 28;ϯͿ͕�ϭϴϯʹϭϵϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϬϭϬͲ
ϰϰϴϱ;ϵϱͿϬϬϬϮϱͲϵ

^ŚĞƉƉĂƌĚ͕��͕͘�<ŽƵǇŽƵŵũŝĂŶ͕�'͕͘�^ĂƌƌĂǌŝŶ͕�,͕͘�Θ��ŽƌĞ͕�&͘ �;ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�sĂůƵĞ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͘�DĐ<ŝŶƐĞǇ�
YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϭϲ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇϵďƐĂŚƐŬ

^ŽŶŶĞŶǁĂůĚ͕��͘�,͘�;ϭϵϵϲͿ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
�ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ, 17;ϯͿ͕�ϮϳϳʹϯϬϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϭϰϮͲϲϵϰǆ;ϵϲͿϬϬϬϬϮͲϲ

^ƉŝĐĞǁŽƌŬƐ͘�;ϮϬϭϳĂͿ͘��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐŚĂƚ�ĂƉƉ�ƵƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƐŝǌĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ϮϬϭϲ�ͮ�^ƚĂƟƐƚĂ͘

^ƉŝĐĞǁŽƌŬƐ͘�;ϮϬϭϳďͿ͘��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ĂƐ�ŽĨ�ϮϬϭϲ͕�
ďǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŝǌĞ͘



2064

NGUYEN, MOUGENOT

^ƚĞĞůĞ͕�:͕͘�DĂĐŵŝůůĂŶ͕�^͕͘�<ŝƌďǇ͕ �W͘ ͕�Θ�^ƉĞŶĐĞ͕�Z͘�;ϮϬϬϭͿ͘�DĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵƐ͘�22͕�ϮϭϭʹϮϯϮ͘

^ƚĞŵďĞƌ͕ �D͘�;ϭϵϵϭͿ͘��ĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘�dŚĞ�^ŽĐŝĂů�
^ĐŝĞŶĐĞ�:ŽƵƌŶĂů, 28;ϭͿ͕�ϭʹϭϰ͘

^ƚĞŵƉŇĞ͕�:͕͘�Θ��ĂĚŬĞͲƐĐŚĂƵď͕�W͘ �;ϮϬϬϮͿ͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�23͕�ϰϳϯʹϰϵϲ͘

dƌŽǇ͕ �>͘��͕͘�,ŝƌƵŶǇĂǁŝƉĂĚĂ͕�d͘ ͕�Θ�WĂƐǁĂŶ͕��͘�<͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ƌŽƐƐͲ&ƵŶĐƟŽŶĂů�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�EĞǁ�WƌŽĚƵĐƚ�
^ƵĐĐĞƐƐ͗��Ŷ��ŵƉŝƌŝĐĂů�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŶĚŝŶŐƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƌŬĞƟŶŐ, 72;ϲͿ͕�ϭϯϮʹϭϰϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϬϵͬũŵŬŐ͘ϳϮ͘ϲ͘ϭϯϮ

h͘^͘��ŽŶŐƌĞƐƐ͘�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŽĚĞ͗�^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝŶ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ��ƌƚƐ͖�DƵƐĞƵŵ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ϮϬ�h͘^͘�͘�ΑΑ�ϵϱϭͲϵϲϴ͘�͕�;ϭϵϴϴͿ͘

sĂŶ��ĐŬ͕�E͘�:͕͘�Θ�tĂůƚŵĂŶ͕�>͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dĞǆƚ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�sK^ǀŝĞǁĞƌ͘ ��ƌyŝǀ�WƌĞƉƌŝŶƚ�
�ƌyŝǀ͗ϭϭϬϵ͘ϮϬϱϴ͘

sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ͕�>͘��͕͘�Θ��ƌŝůůǇ͕ �E͘�;ϮϬϭϲͿ͘�/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĮǆĂƟŽŶ͗�YƵĞƐƟŽŶƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ, 42͕�ϭʹϯϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϭϱ͘ϭϭ͘ϬϬϭ

tĂŶŐ͕�:͘�<͕͘�ZŽǇ͕ �^͘�<͕͘��ĂƌƌǇ͕ �D͕͘��ŚĂŶŐ͕�Z͘�d͘ ͕�Θ��ŚĂƩ͕��͘�^͘�;ϮϬϭϴͿ͘�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ŚĂĐŬĂƚŚŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘��D��DĞĚŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ, 18;ϭͿ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϴϲͬƐϭϮϵϬϵͲϬϭϴͲϭϯϴϱͲǆ

tĂƐŝĂŬ͕�:͕͘�,ŝĐŬƐ͕��͕͘�EĞǁŶĞƐ͕�>͕͘��ŽŶŐ͕��͕͘�Θ��ƵƌƌŽǁ͕�>͘�;ϮϬϭϬͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĞŵĂŝů͗�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚĂǆŽŶŽŵǇ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ, 21;ϭͿ͕�ϰϯ͘

zĂŶŐ͕�Y͕͘��ƌĂŶƐŚĂǁ͕�:͕͘��ŵĞƌƐŚŝ͕�^͕͘�/ƋďĂů͕�^͘�d͘ ͕�Θ�dĞĞǀĂŶ͕�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘�^ŬĞƚĐŚŝŶŐ�E>W͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�
�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�dŚŝŶŐƐ�dŽ��ĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ��,/�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϭϴϱ͘

zĂƐƵŽŬĂ͕�D͕͘�/ƐŚŝĚĂ͕�d͘ ͕�DƵƌĂŬĂŵŝ͕�z͘ ͕�>ŝŶ͕��͕͘�dĂŶĂŬĂ͕�D͕͘�Θ�/ŶĂďĂ͕�Z͘�;ϮϬϭϬͿ͘�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�>ŽĐĂů�:ĂƌŐŽŶ�
ŝŶ�DƵůƟůŝŶŐƵĂů��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�tŽƌŬ�ϮϬϭϬ͕�ϱʹϲ͘

�ŽůŝŶ͕�Z͕͘�,ŝŶĚƐ͕�W͘ �:͕͘�&ƌƵĐŚƚĞƌ͕ �Z͕͘�Θ�>ĞǀŝƩ͕�Z͘��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ĐƌŽƐƐͲĨƵŶĐƟŽŶĂů�͕�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ǁŽƌŬ�͗���ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƐƚƵĚǇ͘�14͕�ϭʹϮϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ŝŶĨŽĂŶĚŽƌŐ͘ϮϬϬϯ͘Ϭϵ͘ϬϬϮ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

Dŝŵŝ�YƵǇŶŚ�dƌĂŶŐ�EŐƵǇĞŶ� ŝƐ� Ă� WŚ�� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ� Ăƚ� ƚŚĞ��ǇƐŽŶ� ^ĐŚŽŽů�
ŽĨ� �ĞƐŝŐŶ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ� ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� >ĞĐƚƵƌĞƌ� ŽĨ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ăƚ� �ĞŶƚƌĂů� ^ĂŝŶƚ�DĂƌƟŶƐ� h�>͘� �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗�
ƚĞĐŚ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�;�ĐĐĞŶƚƵƌĞ�ĂŶĚ���'Ϳ͕�ĮŶƚĞĐŚ�ƐƚĂƌƚƵƉ�ĂŶĚ�ŐĂŵŝŶŐ͘

�ĠůŝŶĞ� DŽƵŐĞŶŽƚ� ŝƐ� ^ĞŶŝŽƌ� >ĞĐƚƵƌĞƌ� ;�ƐƐŽĐŝĂƚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌͿ� �ĞƐŝŐŶ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� �ǇƐŽŶ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� �ĞƐŝŐŶ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� /ŵƉĞƌŝĂů� �ŽůůĞŐĞ�
>ŽŶĚŽŶ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� �ĞƐŝŐŶ� �ŽŐŶŝƟŽŶ� ĂŶĚ� �ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� �ĞƐŝŐŶ͘�
/ŶƚĞƌĞƐƚƐ͗�ƐŽĐŝŽͲĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ� ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĂŶĚ� ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ��ĨŽƌ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘
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�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�

/ƚ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝůů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĚŝŐŝƚĂů�;�ůĂŶĐŽ͕�^ĂƌĂƐĂ͕�Θ�^ĂŶĐůĞŵĞŶƚĞ͕�ϮϬϭϬ͖�>ŝĂŽ͕�dŽ͕�tŽŶŐ͕�
WĂůǀŝĂ͕�Θ�<ĂŬŚŬŝ͕�ϮϬϭϲͿ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�;�ƌĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖��ŚŝůĚĞƌƐ�Θ�,ŽƵƐƚŽŶ͕�ϭϵϴϰ͖�
WĞƌĐǇ�Θ�ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �ϭϵϴϯͿ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŵŽďŝůĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�;͞^ŚŽƉŝĨǇ��ŶŶŽƵŶĐĞƐ�&ŝƌƐƚͲ
YƵĂƌƚĞƌ�ϮϬϭϴ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƐƵůƚƐ͕͟ �Ŷ͘Ě͘Ϳ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƵƐĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů͘�KŶĞ�ƐƵĐŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽŌĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐŚŽǁƌŽŽŵ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŐĞ͘��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ͘

WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;<ŝŵ�Θ�^ƵŶĚĂƌ͕ �ϮϬϭϲ͖�sĂŶĚĞƌƐĐŚĂŶƚǌ͕�dŝŵƉĂŶǇ͕ �Θ�,ŝŶǌĞ͕�ϮϬϭϱ) 
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�;sĂŶĚĞƌƐĐŚĂŶƚǌ͕�dŝŵƉĂŶǇ͕ �Θ�&ĞŶŐ͕�ϮϬϭϴĂ͕�ϮϬϭϴď͖�tĞŝ͕�
�ŚĂŶŐ͕�Θ��ŚĞŶŐ͕�ϮϬϭϱ)�ŽŶ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶƐ�ŝƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,�/�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ůŝďƌĂƌǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�

Swipe, Scroll, Add-To-Cart: a case study of 
e-commerce gallery designs for small screen devices
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Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ǀƚǁŽǌΛǁĂŝŬĂƚŽ͘ĂĐ͘Ŷǌ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϭϱϴ

Abstract:� tŝƚŚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ŵŽďŝůĞ� ŽŶůŝŶĞ� ƐŚŽƉƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƵƐĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĂůĞƐ� ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�
ƚŽ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� ^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ� ůŝƩůĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�
ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŐƵŝĚĞĚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŽŶ�ŵŽďŝůĞ�
ĚĞǀŝĐĞƐ͘�tĞ�ŽīĞƌ�ŝŶŝƟĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚĞƵƌŝƐƟĐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĞŶĚƐ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

Keywords:�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͖�ŵŽďŝůĞ�ǁĞď͖�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚŝƐƉůĂǇ͖�ŐĂůůĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ
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ǀŝƐƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�
ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŐĂůůĞƌǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶǁĞĂƌ�ŝŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ŵŽďŝůĞ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŌĞŶͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƉĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�;DƆůůĞƌ�
:ĞŶƐĞŶ�Θ�,ĂŶƐĞŶ͕�ϮϬϬϵ͖�WĂƌŬĞƌ�Θ�tĂŶŐ͕�ϮϬϭϲ͖�ZŽĚŐĞƌƐ�Θ�,ĂƌƌŝƐ͕�ϮϬϬϯͿ͘��ůŽƚŚŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�
ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ƐĞůů�ŽŶůŝŶĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�
ĂŶĚ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�;�ŝƩŵĂƌ͕ �>ŽŶŐ͕�Θ�DĞĞŬ͕�ϮϬϬϰ͖�DƆůůĞƌ�:ĞŶƐĞŶ�Θ�,ĂŶƐĞŶ͕�ϮϬϬϵ͖�ZŽĚŐĞƌƐ�
Θ�,ĂƌƌŝƐ͕�ϮϬϬϯͿ͘��ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƚƌǇ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ŽŶ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ǁŚŝůĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ͘�tĞ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�;�ŝƩŵĂƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰ͖�hůďƌŝĐŚ͕��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕�Θ�^ƚĂŶŬƵƐ͕�ϮϬϭϭͿ͘�tĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĨŽƵƌ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘

2. Related Work
tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŚŽŵĞ�
ƉĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƚĂŝů�ƉĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�
ŐĂůůĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘�KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕ �ǁĞď�ƉĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůŝƐƚ�Žƌ�ŐĂůůĞƌǇ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�tĞ�
ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂŐĞƐ�ŝŶ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽŵĞ�
ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƚĂŝů�ƉĂŐĞƐ͘�,ŽŵĞ�ƉĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďƌĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚŽƌĞ͘�WƌŽĚƵĐƚ�
ĚĞƚĂŝů�ƉĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞƐ�Ă�ƵƐĞƌ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐĂůůĞƌǇ�Žƌ�
ůŝƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƚĂŝů�ƉĂŐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐĂƌŵĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�

tĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĞď�ƉĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽƵƌ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ƚŽ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǀŝƐƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĞď�ƉĂŐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘

Ϯ͘ϭ�WƌŽĚƵĐƚ�>ŝƐƟŶŐ�WĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ
KĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ Ɛ͛�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽŶůǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
Ă�ůŝƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǀĞƌƐĞƐ�Ă�ŵĂƚƌŝǆ�ŐƌŝĚ�ƐƚǇůĞ�;&ůĂǀŝĄŶ͕�'ƵƌƌĞĂ͕�Θ�KƌƷƐ͕�ϮϬϬϵ͖�,ŽŶŐ͕�dŚŽŶŐ͕�Θ�dĂŵ͕�
ϮϬϬϰď͖�^ĐŚŵƵƚǌ͕�ZŽƚŚ͕�^ĞĐŬůĞƌ͕ �Θ�KƉǁŝƐ͕�ϮϬϭϬͿ͘�>Ăů�;ϮϬϭϯͿ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐƚǇůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ǀĞƌƟĐĂů�ƐĐƌŽůů�ĨŽƌŵĂƚ�ĂƐ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͘��ŽƚŚ�,ŽŶŐ�Ğƚ�
Ăů͘�;ϮϬϬϰďͿ�ĂŶĚ�^ĐŚŵƵƚǌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĨŽƌŵĂƚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ƚĂƐŬƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �>ŝƐƚƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
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^ǁŝƉĞ͕�^ĐƌŽůů͕��ĚĚͲdŽͲ�Ăƌƚ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶ͙

ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĞĂƌĐŚ�ƟŵĞ�ǁŚŝůĞ�ĂŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞĐĂůů�ŽŶ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ĚĞǀŝĐĞƐ�;,ŽŶŐ͕�dŚŽŶŐ͕�Θ�dĂŵ͕�
ϮϬϬϰĂ͖�,ŽŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰďͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ǀĞƌƟĐĂů�ƐƚĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ůŝƐƚƐ�ŽŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƐĐƌĞĞŶ�ƐŝǌĞƐ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐƌŽůů�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ďƌŽǁƐŝŶŐ�ƟŵĞ�;&ůĂǀŝĄŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�,ŽŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰďͿ͘�

tŚĞŶ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŝƐ�ďƌŽǁƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ĨŽƌŵĂƚ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞĐĂůů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�Ă�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐĂŶ�ůŽĐĂƚĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶ�Ă�ůŝƐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�
;,ŽŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰĂͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�Ă�ůŝƐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŽŽ�ƐŵĂůů�ĨŽƌ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�;dƵƉŝŬŽǀƐŬĂũĂͲKŵŽǀŝĞ͕�dǇůĞƌ͕ ��ŚĂŶĂƉĂůĂ͕�Θ�,ĂǇĞƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘�/ŵĂŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ďŝŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƟŵĞ�;EŝĞůƐĞŶ͕�^ŶǇĚĞƌ͕ �
DŽůŝĐŚ͕�Θ�&ĂƌƌĞůů͕�ϮϬϬϭͿ͘�

,ŽŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϰďͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĚĞƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚĂƐŬ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�Ă�ůŝƐƚ�Žƌ�ŵĂƚƌŝǆ�ĨŽƌŵĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �;^ĐŚŵƵƚǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ�
ĐĂƵƟŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĚĞƚĞĐƟŶŐ�Ă�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘��Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďƵƩŽŶ͘�

^ƉĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�tŚĞƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�;:ƵĂŶĠĚĂ͕�
^ĠŶĠĐĂů͕�Θ�>ĠŐĞƌ͕ �ϮϬϭϴͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĞƌĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŽƌ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ͕ �
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ůŝƐƚ�ůĂǇŽƵƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�;,ŽŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰďͿ͘�
�Ŷ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ďǇ�&Ƶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞĨĞƌ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŚŝŐŚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƟŐŚƚůǇ�ƐƉĂĐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŵĂŐĞƐ�Žƌ�ůŝƐƚƐ͘�

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚŽƌĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ůŽĂĚ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�ƐŵĂůů͕�ƚŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ŚĂƐ�ůŝƩůĞ�ĞīĞĐƚ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ůĞƐƐ�ƐĐƌŽůů�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�&ůĂǀŝĄŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞĨĞƌ�Ă�ŵĂƚƌŝǆ�ůĂǇŽƵƚ�ĂƐ�
ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĞĂƐŝĞƌ͘ ��ŽŶƚƌĂĚŝĐƟŶŐ�ƚŚŝƐ�;,ŽŶŐ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϬϰď͖�^ĐŚŵƵƚǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĨŽƌŵĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚĂƐŬ�
ŵŽƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ůĂǇŽƵƚ͘

&ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŽŶĞͲƉĂŐĞ�ǀŝƐƵĂů�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
;>ĞĞ͕�>ĞĞ͕�Θ�tĂŶŐ͕�ϮϬϬϰͿ�ǁŚŝůĞ��ŚĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ƚĞƐƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ůŝƐƚ�ǀŝĞǁ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�KƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ůŝƐƚĞĚ�;�Ăŝ�Θ�yƵ͕�ϮϬϬϴ͖�z͘ �yƵ͕��Ăŝ͕�Θ�<ŝŵ͕�ϮϬϭϯ͖�zĂŶͲ<ǁĂŶŐ͕��ŚŝƵ͕�Θ�
zĂŶŐ͕�ϮϬϭϰ)͘�

�ǀĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŚĞƌĞ͖�ĨĞǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�Žƌ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞƐ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ůĂĐŬŝŶŐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘



ϮϬϲϴ

VANDERSCHANTZ, SIJNJA

Ϯ͘Ϯ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞƚĂŝů�WĂŐĞ��ĞƐŝŐŶ
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƚĂŝů�ƉĂŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĂŐĞ͘�tŚŝůĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĚĞƚĂŝů�ƉĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�KŶĞ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�
ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƚĂŝů�ƉĂŐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŵĂŐĞ͘�/ŵĂŐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚĞǆƚƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�;�ůĂŶĐŽ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖�,ŽŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰď͖�>ŝĂŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�tŚĞƌĞ�ŚŝŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůŽĂĚ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ǀŝƐƵĂů�
ďĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŵŽĚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�;>ŝ͕�tĞŝ͕�dĂǇŝ͕�Θ�dĂŶ͕�ϮϬϭϲͿ͘�,ŽŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϰďͿ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŝŵĂŐĞ�ďĞƐŝĚĞ�Ă�ďƌĂŶĚ�ŶĂŵĞ�Žƌ�ďƌĂŶĚ�ŵĂƌŬ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵŽƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŶĂŵĞ�
ƌĞĐĂůů͘�sŝĚĞŽ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�
ĚĞĞŵĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ŐŽŽĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�;W͘ �yƵ͕��ŚĞŶ͕�Θ�^ĂŶƚŚĂŶĂŵ͕�ϮϬϭϱͿ͘�

Ϯ͘ϯ��ĞƐŝŐŶ�Θ�hƐĂďŝůŝƚǇ��ǀĂůƵĂƟŽŶ
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŚƵŵĂŶͲĐŽŵƉƵƚĞƌͲŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ŽŌĞŶ�ďĞĞŶ�ĐŽͲ
ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�Žƌ�ƐĞŵŝͲĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƉŚĞƌĞƐ͘�tŚŝůĞ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ũĂƌŐŽŶ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĮĞůĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ͘�

�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�
ƉĂŐĞƐ�ŽŶ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

• <ĞĞƉ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŝŵƉůĞ�;>ŽďŽ͕�<ĂƐŬĂůŽŐůƵ͕�<ŝŵ͕�Θ�,ĞƌďĞƌƚ͕�ϮϬϭϭ͖�^ŚŝƚŬŽǀĂ͕�,ŽůůĞƌ͕ �
,ĞŝĚĞ͕��ůĞǀĞƌ͕ �Θ��ĞĐŬĞƌ͕ �ϮϬϭϱͿ��

• ^ŝŵƉůŝĨǇ�ƵƐĞƌ�ŝŶƉƵƚ�;>ŽďŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ
• <ĞĞƉ�ƚŽ�ǀĞƌƟĐĂů�ƐĐƌŽůůŝŶŐ�;�ǀĞůŚŽĐŚ͕�ϮϬϭϲ͖�>ŽďŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�^ŚŝƚŬŽǀĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͖�

zƵ�Θ�<ŽŶŐ͕�ϮϬϭϲͿ
• hƐĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�;�ĂǌĂŹĂƐ�Θ�WĂƌƌĂ͕�ϮϬϭϲ͖�>ŽďŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ�ǀŝĂ�

ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞͬďƌĞĂŬƉŽŝŶƚƐ�Žƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŵŽďŝůĞ�ƐŝƚĞƐ
• �ŚŽŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĂƟǀĞ�ĂƉƉƐ�Žƌ�ŵŽďŝůĞ�ǁĞď�ĂƉƉƐ�;>ŽďŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ
• KƉƟŵŝƐĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵŽďŝůĞ�ƵƐĂŐĞ�;'ĂƌĐŝĂͲ>ŽƉĞǌ͕�'ĂƌĐŝĂͲ�ĂďŽƚ͕�DĂŶƌĞƐĂͲ

zĞĞ͕�ĚĞͲDĂƌĐŽƐ͕�Θ�WĂŐĞƐͲ�ƌĞǀĂůŽ͕�ϮϬϭϳ͖�>ŽďŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�^ŚŝƚŬŽǀĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͕�
sĂŶĚĞƌƐĐŚĂŶƚǌ�Θ�zĂŶŐ͕�ϮϬϭϵͿ

�ŽŵŵŽŶůǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďǇ�EŝĞůƐĞŶ�;ϭϵϵϰͿ͘��Ɛ�ƚŚĞ�
ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ƐŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�
ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�EŝĞůƐĞŶ Ɛ͛�ƚŽ�Įƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐƌĞĞŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�
/ŶŽƐƚƌŽǌĂ͕�ZƵƐƵ͕�ZŽŶĐĂŐůŝŽůŽ͕�ZƵƐƵ͕�Θ��ŽůůĂǌŽƐ͕�ϮϬϭϲ͖�dŚŝƟĐŚĂŝŵŽŶŐŬŚŽů�Θ�^ĞŶŝǀŽŶŐƐĞ͕�
ϮϬϭϲ͖�zĄŹĞǌ Gómez, �ĂƐĐĂĚŽ��ĂďĂůůĞƌŽ͕�Θ�^ĞǀŝůůĂŶŽ͕�ϮϬϭϰͿ͘�hƉĚĂƚĞƐ�ƚŽ�EŝĞůƐĞŶ Ɛ͛�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�dŚŝƟĐŚĂŝŵŽŶŐŬŚŽů�Θ�^ĞŶŝǀŽŶŐƐĞ�;ϮϬϭϲͿ�ĂŶĚ�zĄŹĞǌ�'ſŵĞǌ�
Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ�ǁŚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�



ϮϬϲϵ

^ǁŝƉĞ͕�^ĐƌŽůů͕��ĚĚͲdŽͲ�Ăƌƚ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶ͙

ƉůĞĂƐƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ƉůĞĂƐƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞĂƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵ�ĮůůŝŶŐ�ŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �zĄŹĞǌ�'ſŵĞǌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�
ƐŬŝůůƐ�ŚĞƵƌŝƐƟĐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�EŝĞůƐĞŶ Ɛ͛�;ϭϵϵϰͿ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘�tŚŝůĞ�EŝĞůƐĞŶ Ɛ͛�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ�;ϭϵϵϰͿ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĞƐĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͘

3. Method
tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�
ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶ�ĚĞǀŝĐĞ͘��ƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�
ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĨĂƐŚŝŽŶǁĞĂƌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�;�ŝƩŵĂƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰ͖�DƆůůĞƌ�:ĞŶƐĞŶ�Θ�
,ĂŶƐĞŶ͕�ϮϬϬϵ͖�ZŽĚŐĞƌƐ�Θ�,ĂƌƌŝƐ͕�ϮϬϬϯͿ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞƐ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƉĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ŵĂǇ�
ĞǆŝƐƚ͘�KƵƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ�;ƐĞĞ�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ͘ϭͿ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ĨĞǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƐŵĂůů�
ƐĐƌĞĞŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Įůů�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƐŽ�ĚŽŝŶŐ�ƌĞǀĞĂů�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŐĂůůĞƌǇ Ɛ͛�ŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�tĞ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂĚĂƉƟŶŐ�Žƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ůĂǇŽƵƚƐ�ĨŽƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

ϯ͘ϭ�^ĂŵƉůŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽĨ�&Ƶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϲth�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĮǀĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƌŝĞƐ͖�ďĞƐƚ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ϮϬϭϴ͕�ďĞƐƚ�
ĨĂƐŚŝŽŶ�Ğ�ŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ϮϬϭϴ͕�WŽƉƵůĂƌ�ĨĂƐŚŝŽŶ�Ğ�ŽŵŵĞƌĐĞ͕�ďĞƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ 
ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�'ŽŽŐůĞ�ŚĂĚ�Ă�
ϵϬй�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ�ƵƐĞ�;^ĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ϮϬϮϬͿ 
ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽƵƌ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�'ŽŽŐůĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĞď�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ϭϬ�ŽŶůŝŶĞ�ůŝƐƚƐ�ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�
Ăůů�ĮǀĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƌŝĞƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ϭϬ�ůŝƐƚƐ�ǁĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�
ϭϮ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ϭϬ�ůŝƐƚƐ͘��ůů�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚƐ͘�

ϯ͘Ϯ�,ĞƵƌŝƐƟĐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�dŽŽů
KƵƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ�;ƐĞĞ�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ͘ϯͿ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�EŝĞůƐĞŶ͛Ɛ�
ǁŽƌŬ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �EŝĞůƐĞŶ Ɛ͛�;ϭϵϵϰͿ�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĞǀĞŶ�ŽŶ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�tŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�
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ďƌŽǁƐŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ĚƌĞƐƐĞƐ͛�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌƚ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
EŝĞůƐĞŶ Ɛ͛�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�KƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŚĞƵƌŝƐƟĐ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞ͘

dĂďůĞ�ϭ� ,ĞƵƌŝƐƟĐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ

,ĞƵƌŝƐƟĐ �ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ

hƐĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů �ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ĮůƚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ

>ĂǇŽƵƚ�ŝŵƉĞĚĞƐͬĞŶŚĂŶĐĞƐ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ

&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ �ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ

DŝŶŝŵĂů��ĞƐŝŐŶ ��DŝŶŝŵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ

^ŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ

>ĂǇŽƵƚ�ŝŵƉĞĚĞƐͬĞŶŚĂŶĐĞƐ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ

&ĞĞĚďĂĐŬ &ĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ

�ƌƌŽƌ�ZĞĐŽǀĞƌǇ �ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨŽƌŵ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĂĐƟŽŶƐ

>ĂǇŽƵƚ�ŝŵƉĞĚĞƐͬĞŶŚĂŶĐĞƐ�ĞƌƌŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ

�ƌƌŽƌ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ tĞďƐŝƚĞ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ĞƌƌŽƌƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ

>ĂǇŽƵƚ�ŝŵƉĞĚĞƐͬĞŶŚĂŶĐĞƐ�ĞƌƌŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ

hƐĞƌƐ͛�>ĂŶŐƵĂŐĞ >ĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞĚ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ

�ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ �ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ

>ĂǇŽƵƚ�ŝŵƉĞĚĞƐͬĞŶŚĂŶĐĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ

ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ >ĂǇŽƵƚ�ŝŵƉĞĚĞƐͬĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�,ĞůƉ ,ĞůƉ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ

>ŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞůƉ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ

ϯ͘ϯ�^ƚƵĚǇ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ďŽƚŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŐƌĞĞĚ�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��Ŷ�ŝŶŝƟĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘���ƐŝŶŐůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
;ƐĞĞ�^ĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϭͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂůŬͲƚŚƌŽƵŐŚ�;ƐĞĞ�^ĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϮͿ͘��ĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉŚĂƐĞ͕�
ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ͘

ϯ͘ϰ��ƉƉĂƌĂƚƵƐ
�ůů�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŽŵĞ�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ�ŽŶ�Ă�yŝĂŽŵŝ�Dŝ��ϭ�ƌƵŶŶŝŶŐ��ŶĚƌŽŝĚ�
ϴ͘ϭ͘Ϭ͘�dŚŝƐ�ĚĞǀŝĐĞ�ŚĂƐ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ϱ͘ϱ�ŝŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĨƵůů�,��;ϭϬϴϬWͿ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͘�
tĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ďƌŽǁƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�͚ĚƌĞƐƐĞƐ͛�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌƚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�



ϮϬϳϭ

^ǁŝƉĞ͕�^ĐƌŽůů͕��ĚĚͲdŽͲ�Ăƌƚ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶ͙

ŚŽŵĞƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŽŶ�Ă�ĚĞƐŬƚŽƉ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�WƌĞǀŝĞǁ�;ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ǀŝĞǁĞƌ�ďǇ��ƉƉůĞ�
/ŶĐ͘Ϳ͘�dŚĞƐĞ�ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘��ĚĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ǀŝƐŝďůĞ�Ăƚ�ŐŝǀĞŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďƌŽǁƐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ͘��^ĐƌĞĞŶƐŚŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�
ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŝƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁĂůŬƚŚƌŽƵŐŚ͘�

4. Results
tĞ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŚĞƵƌŝƐƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ǁĞďƉĂŐĞƐ�ŽŶ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

tĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨŽƵƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞƐĞ͗�
^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ �Ϳ͕��ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ �Ϳ͕�>ĂƌŐĞ�WƌŽĚƵĐƚ�;ƐĞĞ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭ �Ϳ͕�ĂŶĚ�^ǁŝƉĞ�ĂŶĚ�^ĐƌŽůů�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ �Ϳ͘�tĞ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƚ�ǀŝĞǁ͘�dĂďůĞ�Ϯ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� &ŽƵƌ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ŽĨ�ŐĂůůĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�;�Ϳ�^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ͕�;�Ϳ��ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�
DĂƚƌŝǆ͕�;�Ϳ�>ĂƌŐĞ�WƌŽĚƵĐƚ͕�;�Ϳ�^ǁŝƉĞ�ĂŶĚ�^ĐƌŽůů

dĂďůĞ�Ϯ� WƌŽĚƵĐƚ��ĂƚĂůŽŐƵĞ�^ŝǌĞƐ�ŽĨ�tĞďƐŝƚĞƐ��ŶĂůǇƐĞĚ� 
;ΎdĂďůĞ�Ϯ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ϭϯ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ϭϮ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽŶĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ĂƌŐĞ�WƌŽĚƵĐƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶͿ

Layout Metaphor 0-5k 5k-10k 10k-15k 15k-20k 20k-25k 25k-30k 30k +

^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ 2 ϯ Ͳ ϯΎ Ͳ Ͳ 2

�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

>ĂƌŐĞ�WƌŽĚƵĐƚ Ͳ Ͳ Ͳ ϭΎ Ͳ Ͳ Ͳ

^ǁŝƉĞ�Θ�^ĐƌŽůů ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
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dŚĞ�^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ��Ϳ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ůĂǇŽƵƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐƌŝĚ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚǁŽ�ĐŽůƵŵŶƐ͘�dĞŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƵƟůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ�ůĂǇŽƵƚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ�
ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŚĂĚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ϱ͕ϬϬϬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŚĂĚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ϱ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƚŚƌĞĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ϭϱ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ϮϬ͕ϬϬϬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚǁŽ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�
DĂƚƌŝǆ Ɛ͛�ŚĂĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ͕ϬϬϬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�KŶĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ďƌŽŬĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲ
ĐŽůƵŵŶ�ŵŽƵůĚ�ďǇ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�Ă�ƚŚƌĞĞͲǁŝĚĞ�ŐƌŝĚ͘�tĞďƐŝƚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ŚĂĚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�;ϴϯͿ�ƚŽ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�;ϳϬ<�нͿ͘

dŚĞ��ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭ��Ϳ�ůĂǇŽƵƚ�ƵƐĞĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚǁŽ�ĐŽůƵŵŶ�ŐƌŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ�ǁŝƚŚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐĐĂůĞĚ�ƚŽ�Įƚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐƌĞĞŶ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ŐĂůůĞƌǇ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�
ƐŝǌĞ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱ͕ϬϬϬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϮͿ͘

KŶĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�>ĂƌŐĞ�WƌŽĚƵĐƚ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ��Ϳ�ůĂǇŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘��ĂĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�>ĂƌŐĞ�WƌŽĚƵĐƚ�
ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵĞŶƵ�ŝƚĞŵ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ŽĨ�ϭϱ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ϮϬ͕ϬϬϬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϮͿ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ �ŽŶĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�^ǁŝƉĞ�ĂŶĚ�^ĐƌŽůů�;&ŝŐƵƌĞ�ϭ��Ϳ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƚǇůĞ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�dŚĞ��ĂƐŚŵĞƌĞ�s�ŶĞĐŬ�ƐǁĞĂƚĞƌͿ�ǁĞƌĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĐƌŽůůĞĚ�ƐŝĚĞǁĂǇƐ͘�dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƚǇůĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐŵĂůů�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱ͕ϬϬϬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϮͿ͘

ϰ͘ϭ�hƐĂďŝůŝƚǇ
�ůĞǀĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŚĂĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƵƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ůĂǇŽƵƚƐ�Žƌ�ŵĞĚŝĂ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƐĐƌĞĞŶ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ůĂǇŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽƉƟŵŝƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐƌĞĞŶ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�dŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƐ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ͕�ĮůƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŵĞŶƵ�ŝƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�
ĮŶŐĞƌ͖�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞƌƌŽƌƐ͘�



ϮϬϳϯ

^ǁŝƉĞ͕�^ĐƌŽůů͕��ĚĚͲdŽͲ�Ăƌƚ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶ͙

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� ��^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ�ůĂǇŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽƉƟŵŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ

dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĮůƚĞƌ�ŵĞŶƵƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ǁŚĞŶ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĞŶƵ�ďĂƌƐ�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�Žƌ�Žī�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�;ƐĞĞ�
&ŝŐƵƌĞ�ϯ���Θ��Ϳ͘��ŽƚŚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂůůŽǁ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚƵŵďŶĂŝů�ŝŵĂŐĞƐ͘�tŚĞƌĞ�ŵĞŶƵƐ�ŵŽǀĞĚ�ĂďŽǀĞ�
ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ŝŶŝƟĂů�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐƵƌǀĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƐŚŽƌƚ͘�^ĐƌŽůůŝŶŐ�
ƵƉ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ ,ĞĂĚĞƌ�ŵĞŶƵ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĐƌŽůůŝŶŐ�ĚŽǁŶ�;�Ϳ͕�Žī�ƐĐƌĞĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĐƌŽůůŝŶŐ�;�Ϳ͕�
ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĐƌŽůůŝŶŐ�;�Ϳ

&ƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ůŝƩůĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ŶŽ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�ĨĞǁ�
ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ͖�ŶŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŽƉ�ǁŚĞŶ�ƐĐƌŽůůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚĞŵƐ�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�



ϮϬϳϰ
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ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ďĂƌ͘ �dŚŽƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ͘�KŶůǇ�ĮǀĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŽƉ�ďƵƩŽŶ�ǁŚĞŶ�ďƌŽǁƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ͘�KĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐĞǀĞŶ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ĮǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�;ϭϱ͕ϬϬϬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ŵŽƌĞͿ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐĐƌŽůůŝŶŐ͘�

hÝ��®½®ãù�,�çÙ®Ýã®�Ý
&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ǁĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƐĞƚ�
ŽƵƚ�ďǇ�EŝĞůƐĞŶ�;ϭϵϵϰͿ͘�tŚĞƌĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĨĂŝůĞĚ�Ă�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�
ĐŽŶƚƌŽů͕��ƌƌŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�DŝŶŝŵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ͘��ůů�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĚŝĚ�ǁĞůů�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�&ĞĞĚďĂĐŬ͕�hƐĞƌ Ɛ͛�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕��ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͕ �ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕��ƌƌŽƌ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�
WƌŽǀŝĚŝŶŐ�,ĞůƉ͘�

hÝ�Ù��ÊÄãÙÊ½
dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�
ĮůƚĞƌŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ͘�dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ�ĨĂŝůĞĚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ͘�&Žƌ�ůĂƌŐĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŶĂƌƌŽǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚŽǁŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĮůƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŚĂĚ�ůĞƐƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ͘�hƐĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�
ǁĂƐ�ŝŵƉĞĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĂƌŐĞ�WƌŽĚƵĐƚ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ƐĐƌŽůůŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚĂƐŬƐ�ŚĂƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ͘

&½�ø®�®½®ãù
�ůů�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚĞŵƐ�Žƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚĂƐŬƐ͘�^ŚŽƌƚĐƵƚƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŐůŽďĂů�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ϭϬͬϭϮͿ�ĂŶĚ�ĮůƚĞƌŝŶŐ�;ϭϭͬϭϮͿ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ͘�
tĞďƐŝƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�;ϮͬϭϮͿ�ĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ǁĂŶƚĞĚ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ǁĂǇ͘�dŚĞ�ŽŶĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďŽƚŚ�Ă�^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ�ĂŶĚ�>ĂƌŐĞ�WƌŽĚƵĐƚ�ůĂǇŽƵƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ďƌŽǁƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ůĂǇŽƵƚ͘

D®Ä®Ã�½���Ý®¦Ä
DŝŶŝŵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͘�
�Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͕�ďǇ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�Ăůů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĮůƚĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĐůƵƩĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘�/ƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ůŝƩůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƌĞĂůͲĞƐƚĂƚĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�>ĂƌŐĞ�WƌŽĚƵĐƚ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵŝŶŝŵĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐĐƌŽůů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

&������»͕��ÙÙÊÙ�ÖÙ�ò�Äã®ÊÄ��Ä��Ù��Êò�Ùù������������
&ĞĞĚďĂĐŬ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŐŝǀĞŶ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂĚĚĞĚ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌƚ�Žƌ�ǁŝƐŚ�ůŝƐƚ͘�
��ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌƚ�ŝĐŽŶ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ��Ϳ�ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�
ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰ��Ϳ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŚĂĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŽŶ�Ăůů�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘��tŚĞŶ�ĂĚĚŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�Ă�ǁŝƐŚ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐǁĂƉƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�
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^ǁŝƉĞ͕�^ĐƌŽůů͕��ĚĚͲdŽͲ�Ăƌƚ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶ͙

ƚŽ�ĮůůĞĚ�ŝĐŽŶ͕�ŽŌĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝĐƌŽ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĂƩĞŶƟŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ /ŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌƚ͗�EƵŵďĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ŝĐŽŶ�;�Ϳ͕�EƵŵďĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŝĐŽŶ�;�Ϳ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ &ĂǀŽƵƌŝƚĞƐ�ŝĐŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĂĚĚŝŶŐ�ŝƚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝƐŚ�ůŝƐƚ

dĞǆƚďŽǆĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝŶƉƵƚ�ƚǇƉĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�
ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƚǇƉĞĚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�Įǆ�ĞƌƌŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĞŶƐƵƌĞĚ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ĞƌƌŽƌ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ͘�tĞďƐŝƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ĂůƐŽ�ĨŽƌĐĞ�Ă�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�
ŬĞǇďŽĂƌĚ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ǀĂůƵĞ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚĞ�^ǁŝƉĞ�ĂŶĚ�^ĐƌŽůů�ůĂǇŽƵƚ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�
ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞƌƌŽƌ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚŝƐ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĂůůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝƚĞŵ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵƉƚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƐǁŝƉŝŶŐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘
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VANDERSCHANTZ, SIJNJA

&ŝŐƵƌĞ�ϲ WĂƌƟĂůůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƐŝĚĞ�ƐĐƌŽůůŝŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ

hÝ�ÙÝ�>�Ä¦ç�¦�
dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�
dĞƌŵƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƌĂŶĚƐ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƚĞƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�Ă�ƚĞƌŵ�ŵĞĂŶƚ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϯͿ͘

dĂďůĞ�ϯ �ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ

Term Terms used

WƌŽĚƵĐƚ�ZĂŶŐĞ �ŽůůĞĐƟŽŶ͕�WƌŽĚƵĐƚ��ĂƚĞŐŽƌǇ

�ůŽƚŚŝŶŐ�ƐŚĂƉĞ ^ƚǇůĞ͕�^ŚĂƉĞ

�ƵƌĂƚĞĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ ^ŚŽƉ�ƚŚĞ��ĚŝƚƐ͕�^ŚŽƉ�ďǇ�dƌĞŶĚ͕�dƌĞŶĚƐ

�ÊÄÝ®Ýã�Ä�ù��Ä��Z��Ê¦Ä®ã®ÊÄ
^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�dǇƉŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŵĂŐĞ͕�ƟƚůĞ�Žƌ�ƐŚŽƌƚ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϰ͘ϭ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�Ăůů�ƵƐĞĚ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŵĂƚƌŝǆ�ŐƌŝĚ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ŵŽďŝůĞ�ůĂǇŽƵƚ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂŝĚ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ůŽǁ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐƵƌǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�^ǁŝƉĞ�ĂŶĚ�^ĐƌŽůů�ůĂǇŽƵƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐƵƌǀĞ�ǁŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ͘ �

WÙÊò®�®Ä¦�,�½Ö
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞůƉ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂŐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐĂůůĞƌǇ�ƉĂŐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞǁŝĚĞ�ĨŽŽƚĞƌ�ŵĞŶƵ�Žƌ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚĞůƉ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐŬĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�;&�YƐͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐŝǌŝŶŐ�ĐŚĂƌƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
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^ǁŝƉĞ͕�^ĐƌŽůů͕��ĚĚͲdŽͲ�Ăƌƚ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶ͙

5. Discussion
KƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ϭϮ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĂƚĞĚ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐĂůůĞƌǇ�
ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ͘�dŚĞ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ŵĂƚƌŝǆ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŝŶ�ϭϬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘�tĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ŚŽƉŝĨǇͿ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ŵĂƚƌŝǆ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ĚĞĨĂƵůƚ͘��ƋƵĂůůǇ͕ �ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵĂƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŝĚĞƌ�ǁĞďͲĚĞƐŝŐŶ�ǀŝƐƵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂƚƌŝǆ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�;&ůĂǀŝĄŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�,ŽŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰďͿ�ĂŶĚ�
ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ŽŶĐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ůŝƐƚ�
ǀŝĞǁƐ�;,ŽŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰďͿ͘

tĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĂƌŐĞ�WƌŽĚƵĐƚ�ŵĂǇ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�>ĂƌŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ǀŝƐƵĂů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�
ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�Ăƚ�ůĂƌŐĞƌ�ƐŝǌĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵĞƐ�Ăƚ�Ă�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƐĐƌŽůů�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��ŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĮůƚĞƌŝŶŐ�Žƌ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŽƉ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�ƚŚŝƐ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŚŝŶĚĞƌĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐĂůĞƐ͘�

dŚĞ�^ǁŝƉĞ�ĂŶĚ�^ĐƌŽůů�ǁĂƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŵƵůƟƉůĞ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�
dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƐĐƌŽůůŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐŽůŽƵƌǁĂǇƐ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�Žƌ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĐƌŽůů�ǀĞƌƟĐĂůůǇ�
ŝĨ�ƵŶŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐĐƌŽůů�
ǀĞƌƟĐĂůůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ďƌŽǁƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƌĞƉĞƟƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƵƌƐ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�dŚĞ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƐĐƌŽůůŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐŽĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ĂĚǀŝĐĞ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĐƌŽůů�ǀĞƌƟĐĂůůǇ�;>Ăů͕�ϮϬϭϯͿ͕�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǇŽƵƚƐ͘��

dŚĞ�>ĂƌŐĞ�WƌŽĚƵĐƚ�ůĂǇŽƵƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�ďƌĂŶĚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ŵĂǇ�
ĚŝĐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ŐĂůůĞƌǇ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�DĂƚƌŝǆ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ͘�

tĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�>ŝƐƚ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ďǇ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�
ǁĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�>ŝƐƚ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�
ŝĨ�ŝƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƚĞǆƚ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵĂƩĞĚ�ůŝƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϳ��Ϳ�Žƌ�ƚĞǆƚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵĂƩĞĚ�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽůƵŵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϳ��Ϳ͘�



ϮϬϳϴ

VANDERSCHANTZ, SIJNJA

&ŝŐƵƌĞ�ϳ� dǁŽ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ŽĨ�>ŝƐƚ�sŝĞǁ�ŐĂůůĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�;�Ϳ�dĞǆƚͲŽŶůǇ͕�;�Ϳ�>ŝƐƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚƵŵďŶĂŝů

dŚŝƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŐĂůůĞƌǇ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ďǇ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�;ŝ͘Ğ͘��ůĂŶĐŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖�,ŽŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰď͖�>ŝĂŽ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘�dŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�
ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ďǇ�,ŽŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϰͿ�
ǁŚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƚŽ�ůŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ďƌŽǁƐŝŶŐ�ďǇ�ƵƐĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞĐĂůů͘�dŚŝƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ůŝƐƚƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�
dƵƉŝŬŽǀƐŬĂũĂͲKŵŽǀŝĞ�Ğƚ�Ăů͛͘ Ɛ�;ϮϬϭϱͿ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĨĂƐŚŝŽŶ�
ŝƚĞŵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĂŶ�>ŝƐƚ�ǀŝĞǁƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘�

ϱ͘ϭ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ
tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ�Žƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŚĞƵƌŝƐƟĐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

Familiarity: /Ĩ�Ă�ǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ůĂǇŽƵƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ƐƚŽƌĞ͕�ƚŚĞ�^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�
DĂƚƌŝǆ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǀŝƐŝƚ͘�dŚĞ�^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�
DĂƚƌŝǆ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǁ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐƵƌǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�
ƐŝǌĞƐ͘�

Catalogue Size:�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ�
ŶŽƚĞĚ�ƐĐƌĞĞŶ�ƌĞĂůͲĞƐƚĂƚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�ďƌĂŶĚƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ŵĂǇ�ĚŝĐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ŐĂůůĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�
ĐĂƵƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƌŐĞ�WƌŽĚƵĐƚ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐĂůůĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�
Ă�ůĂƌŐĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ͘�&Žƌ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ƚŚĞ�>ĂƌŐĞ�WƌŽĚƵĐƚ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŝůůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŝǌĂďůĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐĐƌŽůůŝŶŐ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

sĞƌƟĐĂů�ĂŶĚ�,ŽƌŝǌŽŶƚĂů͗�,ŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ�ƐĐƌŽůůĂďůĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�
,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƐĐƌŽůů�ŵĂǇ�ŽīĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽǀĞƌůŽĂĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�



ϮϬϳϵ

^ǁŝƉĞ͕�^ĐƌŽůů͕��ĚĚͲdŽͲ�Ăƌƚ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶ͙

ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŽǀĞƌĂůů͘�dŚŝƐ�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĐŽůŽƵƌǁĂǇ͕ �Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�
ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶĂďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŵĂǇ�ŵŝƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶ͘

Back to top:�&Žƌ�Ăůů�ŐĂůůĞƌǇ�ƐŝǌĞƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ��ĂĐŬ�ƚŽ�ƚŽƉ�
ďƵƩŽŶ͘�dŚŝƐ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŽŶ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�ĂŶĚ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�>ĂƌŐĞ�WƌŽĚƵĐƚ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ͘ �

ϱ͘Ϯ�&ƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ
KƵƌ�ǁŽƌŬ�ŚĞƌĞ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ĨƵůůǇ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƵƐĞƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƵƐĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽďŝůĞ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ĨŽƌ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�
ǁŚĞŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŽƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�
ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŐĂůůĞƌǇ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ŽŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�tĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƵƐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞƐƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶŽǀĞů�ƵƐĞƌ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͘

6. Conclusion
&ĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƐǁŝƉĞ͕�ƐĐƌŽůů͕�ĂĚĚͲƚŽͲĐĂƌƚ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇƟŵĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŐŽĂů�ĨŽƌ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŽĚĂǇ͘�tĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨĂƐŚŝŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞƵƌŝƐƟĐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�
ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�KƵƌ�ŝŶƚĞƌͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�
ůŝƩůĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ůŝďƌĂƌǇ͕ �Žƌ�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉ�
ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͘���ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĐĂƐĞͲƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ͕�ĂŶĚ�ůĂďĞůůĞĚ�ĨŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ĨŽƌ�
ŵŽďŝůĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘��ůů�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƵƐĞĚ�Ă�ŐĂůůĞƌǇ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ͕ �
ǁŝƚŚ�ŶŽ�ůŝƐƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶƌĞ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�Ă�
ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŚĞƵƌŝƐƟĐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŝŶŝƟĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�
DĂƚƌŝǆ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ǀŝƐƵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�
ƚŽĚĂǇ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ǁĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ͘

7. References
�ƌĞƐ͕�'͕͘�'ŝŵĠŶĞǌ͕��͕͘��ƌƵǌǌŽŶĞ͕�&͘ ͕�sŝĚĂů͕�>͕͘��ŶƚƷŶĞǌ͕�>͕͘�Θ�DĂŝĐŚĞ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�sŝƐƵĂů�

WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�&ŽŽĚ�>ĂďĞůƐ͗�ZĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ��ǇĞͲdƌĂĐŬŝŶŐ�^ƚƵĚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĞŶƐŽƌǇ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�Ϯϴ;ϮͿ͕�
ϭϯϴʹϭϱϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũŽƐƐ͘ϭϮϬϯϭ



ϮϬϴϬ

VANDERSCHANTZ, SIJNJA

�ůĂŶĐŽ͕��͘�&͘ ͕�^ĂƌĂƐĂ͕�Z͘�'͕͘�Θ�^ĂŶĐůĞŵĞŶƚĞ͕��͘�K͘�;ϮϬϭϬͿ͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͗�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϭϵ;ϲͿ͕�ϲϲϴʹϲϴϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϱϳͬĞũŝƐ͘ϮϬϭϬ͘ϰϮ

�Ăŝ͕�^͕͘�Θ�yƵ͕�z͘ �;�ĂůǀŝŶͿ͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�WƌŽĚƵĐƚ�>ŝƐƚƐ�ĨŽƌ��ͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͗�dŚĞ��īĞĐƚƐ�ŽĨ�^ŽƌƟŶŐ�ŽŶ�
�ŽŶƐƵŵĞƌ��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ƵŵĂŶʹ�ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�24;ϳͿ͕�ϳϬϬʹϳϮϭ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϬϰϰϳϯϭϬϴϬϮϯϯϱϳϯϬ

�ĂǌĂŹĂƐ͕��͕͘�Θ�WĂƌƌĂ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�DŽďŝůĞ�tĞď��ĞƐŝŐŶ͘�ϴ͘

�ŚŝůĚĞƌƐ͕�d͘ �>͕͘�Θ�,ŽƵƐƚŽŶ͕�D͘�:͘�;ϭϵϴϰͿ͘��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�WŝĐƚƵƌĞͲ^ƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ��īĞĐƚ�ŽŶ��ŽŶƐƵŵĞƌ�
DĞŵŽƌǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŶƐƵŵĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�11;ϮͿ͕�ϲϰϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϲͬϮϬϵϬϬϭ

�ŝƩŵĂƌ͕ �,͕͘�>ŽŶŐ͕�<͕͘�Θ�DĞĞŬ͕�Z͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ƵǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͗�'ĞŶĚĞƌ��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�KŶͲůŝŶĞ�ĂŶĚ�
�ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů��ƵǇŝŶŐ�DŽƟǀĂƟŽŶƐ͘�^Ğǆ�ZŽůĞƐ͖�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϱϬ;ϱͬϲͿ͕�ϰϮϯʹϰϰϰ͘

�ǀĞůŚŽĐŚ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�DŽďŝůĞ�tĞď�^ŝƚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�hƐĞ͗��Ŷ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�KƌďŝƐ��ĂƐĐĂĚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�DĞŵďĞƌ�tĞď�
^ŝƚĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tĞď�>ŝďƌĂƌŝĂŶƐŚŝƉ͕�ϭϬ;ϮͿ͕�ϭϬϭʹϭϮϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϵϯϮϮϵϬϵ͘ϮϬϭϲ͘ϭϭϲϳ
ϲϰϵ

&ůĂǀŝĄŶ͕��͕͘�'ƵƌƌĞĂ͕�Z͕͘�Θ�KƌƷƐ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŵŽĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǁĞď�ƐŝƚĞƐ͘�KŶůŝŶĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ZĞǀŝĞǁ͖��ƌĂĚĨŽƌĚ͕�33;ϲͿ͕�ϭϭϬϯʹ
ϭϭϮϴ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐ͘ĞǌƉƌŽǆǇ͘ǁĂŝŬĂƚŽ͘ĂĐ͘ŶǌͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬϭϰϲϴϰϱϮϬϵϭϭϬϭϭϬϯϰ

&Ƶ͕�z͘ ͕��ŚĂŶŐ͕��͕͘�Θ�:ŝĂŶŐ͕�,͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�hƐĞƌƐ͛�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ͛��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ŝŶ�DŽďŝůĞ�^ŚŽƉƉŝŶŐ��ƉƉ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶƐ͘�ϯϭʹϯϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϭϴϰϱϱϴ͘ϯϭϴϲϵϭϰ

'ĂƌĐŝĂͲ>ŽƉĞǌ͕��͕͘�'ĂƌĐŝĂͲ�ĂďŽƚ͕��͕͘�DĂŶƌĞƐĂͲzĞĞ͕��͕͘�ĚĞͲDĂƌĐŽƐ͕�>͕͘�Θ�WĂŐĞƐͲ�ƌĞǀĂůŽ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�
sĂůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ǁĞď͘��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
Θ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͕�ϱϮ͕�ϱϭʹϲϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐƐŝ͘ϮϬϭϳ͘Ϭϭ͘Ϭϭϭ

,ŽŶŐ͕�t͕͘�dŚŽŶŐ͕�:͘�z͘ �>͕͘�Θ�dĂŵ͕�<͘�z͘ �;ϮϬϬϰĂͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ŽŶ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ͗�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŵŽĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌŵĂƚ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϲϭ;ϰͿ͕�ϰϴϭʹϱϬϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũŚĐƐ͘ϮϬϬϰ͘Ϭϭ͘ϬϬϲ

,ŽŶŐ͕�t͕͘�dŚŽŶŐ͕�:͘�z͘ �>͕͘�Θ�dĂŵ͕�<͘�z͘ �;ϮϬϬϰďͿ͘�dŚĞ��īĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�&ŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�^ŚŽƉƉŝŶŐ�dĂƐŬ�
ŽŶ��ŽŶƐƵŵĞƌƐ͛�KŶůŝŶĞ�^ŚŽƉƉŝŶŐ��ĞŚĂǀŝŽƌ͗����ŽŐŶŝƟǀĞ�&ŝƚ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�21;ϯͿ͕�ϭϰϵʹϭϴϰ͘

/ŶŽƐƚƌŽǌĂ͕�Z͕͘�ZƵƐƵ͕��͕͘�ZŽŶĐĂŐůŝŽůŽ͕�^͕͘�ZƵƐƵ͕�s͘ ͕�Θ��ŽůůĂǌŽƐ͕��͘��͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�^D�^,͗���ƐĞƚ�
ŽĨ�^D�ƌƚƉŚŽŶĞ Ɛ͛�Ƶ^ĂďŝůŝƚǇ�,ĞƵƌŝƐƟĐƐ͘��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�Θ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͕�43͕�ϰϬʹϱϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐƐŝ͘ϮϬϭϱ͘Ϭϴ͘ϬϬϳ

:ƵĂŶĠĚĂ͕��͕͘�^ĠŶĠĐĂů͕�^͕͘�Θ�>ĠŐĞƌ͕ �W͘ͲD͘�;ϮϬϭϴͿ͘�WƌŽĚƵĐƚ�tĞď�WĂŐĞ��ĞƐŝŐŶ͗���WƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�
/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚ�^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ͕ �sŝƐƵĂů�WƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŽŶ��ƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�
/Ŷ�&͘ �&͘ Ͳ,͘�EĂŚ�Θ��͘�^͘�yŝĂŽ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�,�/�ŝŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�;ƉƉ͘�ϯϮϳʹϯϯϳͿ͘�
^ƉƌŝŶŐĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

<ŝŵ͕�<͘�:͕͘�Θ�^ƵŶĚĂƌ͕ �^͘�^͘�;ϮϬϭϲͿ͘�DŽďŝůĞ�WĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͗��ĂŶ�^ĐƌĞĞŶ�^ŝǌĞ�ĂŶĚ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�DŽĚĞ�DĂŬĞ�
Ă��ŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�dƌƵƐƚ͍�,ƵŵĂŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�42;ϭͿ͕�ϰϱʹϳϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬ
ŚĐƌĞ͘ϭϮϬϲϰ

>Ăů͕�Z͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ŝŐŝƚĂů��ĞƐŝŐŶ��ƐƐĞŶƟĂůƐ͗�ϭϬϬ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĞƩĞƌ�ĚĞƐŬƚŽƉ͕�ǁĞď͕�ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͘�KƐĐĞŽůĂ͗�YƵĂǇƐŝĚĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͘

>ĞĞ͕�:͕͘�>ĞĞ͕�,͘�^͕͘�Θ�tĂŶŐ͕�W͘ �;ϮϬϬϰͿ͘��Ŷ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�sŝƐƵĂů�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĨŽƌ�KŶůŝŶĞ�WƌŽĚƵĐƚ��ĂƚĂůŽŐƐ͘�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�4;ϰͿ͕�ϯϯϱʹϯϱϴ͘

>ŝ͕�D͕͘�tĞŝ͕�< Ͳ͘<͕͘�dĂǇŝ͕�'͘�<͕͘�Θ�dĂŶ͕�� Ͳ͘,͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞƌĂƟŶŐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůŽĂĚ�ŽŶ�ŽŶůŝŶĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Θ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϱϯ;ϰͿ͕�ϰϲϳʹϰϴϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ŝŵ͘ϮϬϭϱ͘ϭϭ͘ϬϬϮ



ϮϬϴϭ

^ǁŝƉĞ͕�^ĐƌŽůů͕��ĚĚͲdŽͲ�Ăƌƚ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶ͙

>ŝĂŽ͕��͕͘�dŽ͕�W͘Ͳ>͕͘�tŽŶŐ͕�z͘Ͳ�͕͘�WĂůǀŝĂ͕�W͘ ͕�Θ�<ĂŬŚŬŝ͕�D͘��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�DŽĚĞ�ĂŶĚ�
WƌŽĚƵĐƚ�dǇƉĞ�ŽŶ�KŶůŝŶĞ�/ŵƉƵůƐĞ��ƵǇŝŶŐ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϳ;ϮͿ͕�
ϭϱϯʹϭϲϴ͘

>ŽďŽ͕��͕͘�<ĂƐŬĂůŽŐůƵ͕�<͕͘�<ŝŵ͕��͘�z͘ ͕�Θ�,ĞƌďĞƌƚ͕�^͘�;ϮϬϭϭͿ͘�tĞď�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�͗�Ă�
ƐǇŶĞƌŐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�1;ϭͿ͕�ϯϯʹϯϳ͘

DƆůůĞƌ�:ĞŶƐĞŶ͕�:͕͘�Θ�,ĂŶƐĞŶ͕�d͘ �;ϮϬϬϵͿ͘�^ŚŽƉƉŝŶŐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͗�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƌŬĞƟŶŐ͕�43;ϵͬϭϬͿ͕�ϭϭϱϰʹϭϭϳϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬϬϯϬϵϬϱϲϬϵϭϬϵϳϲϰϭϬ

EŝĞůƐĞŶ͕�:͘�;ϭϵϵϰͿ͘��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ��ǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�WŽǁĞƌ�ŽĨ�hƐĂďŝůŝƚǇ�,ĞƵƌŝƐƟĐƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϭϱϮʹϭϱϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϵϭϲϲϲ͘ϭϵϭϳϮϵ

EŝĞůƐĞŶ͕�:͕͘�^ŶǇĚĞƌ͕ ��͕͘�DŽůŝĐŚ͕�Z͕͘�Θ�&ĂƌƌĞůů͕�^͘�;ϮϬϬϭͿ͘��Ͳ�ŽŵŵĞƌĐĞ�hƐĞƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�EŝĞůƐĞŶ�EŽƌŵĂŶ�
'ƌŽƵƉ͘

WĂƌŬĞƌ͕ ��͘�:͕͘�Θ�tĂŶŐ͕�,͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŚĞĚŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�
ĨĂƐŚŝŽŶ�ƌĞƚĂŝů�ĂƉƉ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ĂƐŚŝŽŶ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗��Ŷ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϬ;ϰͿ͕�ϰϴϳʹϱϬϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬ:&DDͲϬϮͲϮϬϭϲͲϬϬϭϱ

WĞƌĐǇ͕ �>͕͘�Θ�ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �:͘�Z͘�;ϭϵϴϯͿ͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�WŝĐƚƵƌĞ�^ŝǌĞ�ĂŶĚ��ŽůŽƌ�ŽŶ��ƌĂŶĚ��ƫƚƵĚĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ�
WƌŝŶƚ��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͘���Z�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĚǀĂŶĐĞƐ͕�E�ͲϭϬ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬĂĐƌǁĞďƐŝƚĞ͘ŽƌŐͬ
ǀŽůƵŵĞƐͬϲϬϳϭͬǀŽůƵŵĞƐͬǀϭϬͬE�ͲϭϬ

ZŽĚŐĞƌƐ͕�^͕͘�Θ�,ĂƌƌŝƐ͕�D͘��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ��Ͳ�ŽŵŵĞƌĐĞ͗��Ŷ��ǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�^ƚƵĚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�43;ϯͿ͕�ϯϮϮʹϯϮϵ͘

^ĐŚŵƵƚǌ͕�W͘ ͕�ZŽƚŚ͕�^͘�W͘ ͕�^ĞĐŬůĞƌ͕ �D͕͘�Θ�KƉǁŝƐ͕�<͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƉĂŐĞƐͶ�īĞĐƚƐ�ŽŶ�
ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ͛�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ǁŽƌŬůŽĂĚ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϲϴ;ϳͿ͕�ϰϮϯʹ
ϰϯϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũŚĐƐ͘ϮϬϭϬ͘ϬϮ͘ϬϬϭ

^ĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ϮϬϭϵ͘�;ϮϬϮϬͿ͘�^ƚĂƟƐƚĂ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƟƐƚĂ͘ĐŽŵͬ
ƐƚĂƟƐƟĐƐͬϮϭϲϱϳϯͬǁŽƌůĚǁŝĚĞͲŵĂƌŬĞƚͲƐŚĂƌĞͲŽĨͲƐĞĂƌĐŚͲĞŶŐŝŶĞƐͬ

^ŚŝƚŬŽǀĂ͕�D͕͘�,ŽůůĞƌ͕ �:͕͘�,ĞŝĚĞ͕�d͘ ͕��ůĞǀĞƌ͕ �E͕͘�Θ��ĞĐŬĞƌ͕ �:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŽǁĂƌĚƐ�hƐĂďŝůŝƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
DŽďŝůĞ�tĞďƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŝŶĨŽƌŵĂƟŬ͘

^ŚŽƉŝĨǇ��ŶŶŽƵŶĐĞƐ�&ŝƌƐƚͲYƵĂƌƚĞƌ�ϮϬϭϴ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƐƵůƚƐ͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘
ƐŚŽƉŝĨǇ͘ĐŽŵͬ/ŶǀĞƐƚŽƌͲEĞǁƐͲ�ĞƚĂŝůƐͬϮϬϭϴͬ^ŚŽƉŝĨǇͲ�ŶŶŽƵŶĐĞƐͲ&ŝƌƐƚͲYƵĂƌƚĞƌͲϮϬϭϴͲ&ŝŶĂŶĐŝĂůͲZĞƐƵůƚƐͬ

dŚŝƟĐŚĂŝŵŽŶŐŬŚŽů͕�<͕͘�Θ�^ĞŶŝǀŽŶŐƐĞ͕�d͘ �;ϮϬϭϲͿ͘��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�hƐĂďŝůŝƚǇ�,ĞƵƌŝƐƟĐƐ�ĨŽƌ��ŶĚƌŽŝĚ�
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�DŽďŝůĞ��ĞǀŝĐĞƐ͘�ϲ͘

dƵƉŝŬŽǀƐŬĂũĂͲKŵŽǀŝĞ͕��͕͘�dǇůĞƌ͕ ��͕͘��ŚĂŶĂƉĂůĂ͕�^͕͘�Θ�,ĂǇĞƐ͕�^͘�;ϮϬϭϱͿ͘�DŽďŝůĞ��ƉƉ�ǀĞƌƐƵƐ�tĞďƐŝƚĞ͗���
�ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ��ǇĞͲdƌĂĐŬŝŶŐ��ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�dŽƉƐŚŽƉ͘�ϵ;ϭϬͿ͕�ϴ͘

hůďƌŝĐŚ͕�&͘ ͕��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕�d͘ ͕�Θ�^ƚĂŶŬƵƐ͕�>͘�;ϮϬϭϭͿ͘�'ĞŶĚĞƌͲƐƉĞĐŝĮĐ�ŽŶͲůŝŶĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͖�EĞǁ�zŽƌŬ͕�11;ϮͿ͕�ϭϴϭʹϭϵϵ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐ͘ĞǌƉƌŽǆǇ͘ǁĂŝŬĂƚŽ͘
ĂĐ͘ŶǌͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϲϲϬͲϬϭϬͲϵϬϳϯͲǆ

sĂŶĚĞƌƐĐŚĂŶƚǌ͕�E͕͘�dŝŵƉĂŶǇ͕ ��͕͘�Θ�&ĞŶŐ͕��͘�;ϮϬϭϴĂͿ͘���^ŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ͕�^ĞĂƌĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ��ƌŽǁƐŝŶŐ�
WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�dĞƌƟĂƌǇ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͘�ϭʹϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϰϮϯϲͬĞǁŝĐͬ,�/ϮϬϭϴ͘ϭϳϲ

sĂŶĚĞƌƐĐŚĂŶƚǌ͕�E͕͘�dŝŵƉĂŶǇ͕ ��͕͘�Θ�&ĞŶŐ͕��͘�;ϮϬϭϴďͿ͘�dĞƌƟĂƌǇ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�>ŝďƌĂƌǇ�^ĞĂƌĐŚ�
ZĞƐƵůƚƐ�WĂŐĞƐ�ŽŶ�Ă�DŽďŝůĞ��ĞǀŝĐĞ͘�/Ŷ�D͘��ŽďƌĞǀĂ͕��͘�,ŝŶǌĞ͕�Θ�D͘�äXPHU�;�ĚƐ͘Ϳ͕�DĂƚƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ��ŝŐŝƚĂů�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�;ƉƉ͘�ϮϭϯʹϮϮϲͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

sĂŶĚĞƌƐĐŚĂŶƚǌ͕�E͕͘�dŝŵƉĂŶǇ͕ ��͕͘�Θ�,ŝŶǌĞ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞďŽŽŬ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�
ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞďŽŽŬ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚĂďůĞƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘��,/E��ϮϬϭϱ͕�ϮϭʹϯϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϴϬϴϬϰϳ͘ϮϴϬϴϬϱϰ
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sĂŶĚĞƌƐĐŚĂŶƚǌ͕�E͕͘�Θ�zĂŶŐ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�WůĂǇ͕ �WĂƵƐĞ͕�ĂŶĚ�^ŬŝƉ͗�dŽƵĐŚ�^ĐƌĞĞŶ�DĞĚŝĂ�WůĂǇĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�DŽǀĞ͘�/Ŷ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ƐŝĂŶ��ŝŐŝƚĂů�>ŝďƌĂƌŝĞƐ��SS������������6SULQJHU��&KDP��
KWWSV���GRL�RUJ��������������������������B��

tĞŝ͕�Y͕͘��ŚĂŶŐ͕��͕͘�Θ��ŚĞŶŐ͕�Y͘�;ϮϬϭϱͿ͘�hƐĂďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ůŝďƌĂƌǇ��ƉƉ͗�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨƌŽŵ�
�ŚŽŶŐƋŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�>ŝďƌĂƌǇ�,ŝ�dĞĐŚ͖��ƌĂĚĨŽƌĚ͕�33;ϯͿ͕�ϯϰϬʹϯϱϱ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐ͘ĞǌƉƌŽǆǇ͘ǁĂŝŬĂƚŽ͘
ĂĐ͘ŶǌͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬ>,dͲϬϱͲϮϬϭϱͲϬϬϰϳ

yƵ͕�W͘ ͕��ŚĞŶ͕�>͕͘�Θ�^ĂŶƚŚĂŶĂŵ͕�Z͘�;ϮϬϭϱͿ͘�tŝůů�ǀŝĚĞŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƌĞǀŝĞǁƐ͍�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚǇƉĞ͘��ĞĐŝƐŝŽŶ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϳϯ͕�ϴϱʹϵϲ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĚƐƐ͘ϮϬϭϱ͘Ϭϯ͘ϬϬϭ

yƵ͕�z͘ ͕��Ăŝ͕�^͕͘�Θ�<ŝŵ͕�, Ͳ͘t͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƉĂŐĞ�ǀĂůƵĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ǁĞďͲďĂƐĞĚ�ĐĂƚĂůŽŐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Θ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϱϬ;ϭͿ͕�ϯϯʹϰϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ŝŵ͘ϮϬϭϮ͘ϭϭ͘ϬϬϭ

zĄŹĞǌ Gómez, R., �ĂƐĐĂĚŽ��ĂďĂůůĞƌŽ͕��͕͘�Θ�^ĞǀŝůůĂŶŽ͕�: Ͳ͘>͘�;ϮϬϭϰͿ͘�,ĞƵƌŝƐƟĐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽŶ�DŽďŝůĞ�
/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͗���EĞǁ��ŚĞĐŬůŝƐƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌƟĐůĞ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϱϱͬϮϬϭϰͬϰϯϰϯϮϲ

zĂŶͲ<ǁĂŶŐ͕��͕͘��ŚŝƵ͕�&͘ ͲZ͕͘�Θ�zĂŶŐ͕�� Ͳ͘:͘�;ϮϬϭϰͿ͘��Ŷ�KƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�DŽĚĞů�ĨŽƌ�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�
WƌŽĚƵĐƚ�>ŝƐƟŶŐ�WĂŐĞƐ͘��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͖�EĞǁ�zŽƌŬ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐ͘ĞǌƉƌŽǆǇ͘
ǁĂŝŬĂƚŽ͘ĂĐ͘ŶǌͬϭϬ͘ϭϭϱϱͬϮϬϭϰͬϯϱϳϲϵϯ

zƵ͕�E͕͘�Θ�<ŽŶŐ͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ͘�hƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ǁĞď�ďƌŽǁƐŝŶŐ�ŽŶ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶƐ͗��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞͲƉĂŐĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞƉĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŶĞǁƐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϯϯϬ͕�ϰϮϳʹϰϰϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝŶƐ͘ϮϬϭϱ͘Ϭϲ͘ϬϬϰ

�ŚĂŶŐ͕�&͘ ͕�^ŚƵĂŝ͕�z͘ ͕�>ŝŶ͕�^͕͘�>ŝ͕�y͕͘�:ŝĂŶŐ͕�,͕͘�zĂŽ͕��͕͘�͙�>ŝŶ͕�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘���^ƚƵĚǇ�ŽĨ�,Žǁ�>ŝƐƚ�
&ŽƌŵĂƚ�/ŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�sŝƐƵĂů�^ĞĂƌĐŚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϲƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�tŽƌůĚ�tŝĚĞ�tĞď��ŽŵƉĂŶŝŽŶ��Ͳ�ttt�͛ϭϳ��ŽŵƉĂŶŝŽŶ͕�ϴϲϵʹϴϳϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϬϰϭϬϮϭ͘ϯϬϱϰϮϰϳ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

Nicholas Vanderschantz� ŝƐ� Ă� ^ĞŶŝŽƌ� >ĞĐƚƵƌĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ� tĂŝŬĂƚŽ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�EŝĐŚŽůĂƐ͛�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘

Nicole Sijnja ŝƐ�Ă�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌ�'ƌĂƉŚŝĐ��ĞƐŝŐŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� tĂŝŬĂƚŽ͘� EŝĐŽůĞ Ɛ͛� ŵĂƐƚĞƌ Ɛ͛� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�
ƵƐĞƌ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƵƐĞƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌĂĐƟƐĞƐ� ĨŽƌ� ŵŽďŝůĞ�
ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͘� ,Ğƌ� ĐĞŶƚƌĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŶĚ� ƵƐĞƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ǀĂƌŝĞĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘
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ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
&ƵůĮůůŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌƵĐŝĂů�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚƐ�ʹ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ʹ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂƐ�Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŇŽƵƌŝƐŚ�;,ĂƐƐĞŶǌĂŚů͕�
,ĞŝĚĞĐŬĞƌ͕ ��ĐŬŽůĚƚ͕��ŝĞĨĞŶďĂĐŚ͕�Θ�,ŝůůŵĂŶŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵƉůĞƐ�
ŝŶ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�;>�ZƐͿ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�Žƌ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘�dŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;�D�Ϳ�ƚŽŽůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŚŽŶĞ͕�ĞŵĂŝů͕�ŝŶƐƚĂŶƚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĐŚĂƚ�;EĞƵƐƚĂĞĚƚĞƌ�Θ�'ƌĞĞŶďĞƌŐ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ƚŽ�ŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŶƟŵĂĐǇ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�;:ŝĂŶŐ�Θ�
,ĂŶĐŽĐŬ͕�ϮϬϭϯͿ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĂƚ��D��ƚŽŽůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�
ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�;,ĂƐƐĞŶǌĂŚů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�
�ŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ��D��ƚŽŽůƐ͕�Ğ͘Ő͘�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ

,ŽŶŐ�>/ĂΎ͕�WƌĂĚƚŚĂŶĂ�:�Zh^Z/�KKE�,�/Ă͕�:ŽŶŶĂ�,	<</>	Ă
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Abstract:� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͕ � ǁĞ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ� ŽĨ� ǁĞĂƌĂďůĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�;>�ZƐͿ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ďĞƩĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ǁĞĂƌĂďůĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Įƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵƐĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘�tĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚǁĞůǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�>�Z�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ůŽǁͲĮĚĞůŝƚǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁĞĂƌĂďůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ǀŝĚĞŽͲƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�tĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕� ĂŶĚ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ͕� ǁĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ�
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Keywords:�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͖�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͖�ǁĞĂƌĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
mailto:holi@ulapland.fi
mailto:gray42@purdue.edu


2084

LI, JARUSRIBOONCHAI, HÄKKILÄ

ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�;WĂŶ͕�EĞƵƐƚĂĞĚƚĞƌ͕ ��ŶƚůĞ͕�Θ�DĂƚŬŝŶ͕�ϮϬϭϳͿ�Žƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�;dŽůůŵĂƌ�Θ�WĞƌƐƐŽŶ͕�ϮϬϬϮͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�
ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�;^ĂŚůƐƚĞŝŶ͕�ϮϬϬϰ͖�,ĂƐƐĞŶǌĂŚů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�

ZĞĐĞŶƚůǇ͕ �>�ZƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;^ƚĂīŽƌĚ͕�ϮϬϬϰͿ͘�dŚŝƐ�ĚƌŝǀĞƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞƩĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�>�ZƐ͘�tĞĂƌĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �tĞĂƌĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ǁŽƌŶ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂƐ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͕�ŝŵƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕ �Žƌ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƚĂƩŽŽƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�;>ŝƵ͕�sĞŐĂ͕�DĂĞƐ͕�Θ�WĂƌĂĚŝƐŽ͕�ϮϬϭϲͿ͘���ŐƌŽǁŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ůĞƐƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�Žƌ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�>�ZƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ůŽǁͲĮ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�>�ZƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘

2. Related work
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ͕�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŶŽǀĞů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĐŽƵƉůĞƐ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�;>ŝ͕�,ćŬŬŝůć�Θ�sććŶćŶĞŶ͕�ϮϬϭϴͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
DǇ�ǇĞƐ�;WĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ�ĂůůŽǁƐ�>�Z�ĐŽƵƉůĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐƚĂŶƚ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ ��ůƐŽ͕�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕��ƵďďůĞ�;<ŽǁĂůƐŬŝ͕�>ŽĞŚŵĂŶŶ͕�Θ�,ĂƵƐĞŶ͕�
ϮϬϭϯͿ�ŝƐ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐƵďĞͲůŝŬĞ�ŽďũĞĐƚ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽďŝůĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘���ĐŽƵƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĐŽůŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵďĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĂƉƟĐ�ƚĂƉ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ŝŵƉůǇ�
ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ͘�

tĞĂƌĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ĨŽƌŵ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ǁŽƌŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͘ ��ĞŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ĂůƐŽ�ŽīĞƌƐ�ĂŶ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽƵƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�Ăƌƚ�ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
,ƵŐ^Śŝƌƚ�;�ƵƚĞ�ŝƌĐƵŝƚ͕�ϮϬϬϮͿ͕��Žŵ^ůŝƉƉĞƌ�;�ŚĞŶ͕�&Žƌůŝǌǌŝ͕�Θ�:ĞŶŶŝŶŐƐ͕�ϮϬϬϲͿ͕�ĂŶĚ�hŶŝƚĞĚͲƉƵůƐĞ�
ƌŝŶŐ�;tĞƌŶĞƌ͕ �tĞƩĂĐŚ͕�Θ�,ŽƌŶĞĐŬĞƌ͕ �ϮϬϬϴͿ͘�

��ƌĞĐĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶ�ϱϮ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�>�ZƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŶŽǀĞů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ƚŽ�ŵĞĚŝĂƚĞ�>�ZƐ͕�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŝĚĞĂ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƉƌŽŽĨͲŽĨͲĐŽŶĐĞƉƚ�ůĞǀĞů�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�;>ŝ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ůĂď�ƐƚƵĚŝĞƐ�



ϮϬϴϱ

�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ

ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƵƐĞĚ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;>ŝ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;Ğ͘Ő͕͘�
<ĂǇĞ�Θ�'ŽƵůĚŝŶŐ͕�ϮϬϬϰͿ͕�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�;Ğ͘Ő͕͘�^ĂĂĚĂƟĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖�^ŝůŝŶĂ�Θ�,ĂĚĚĂĚŝ͕�ϮϬϭϱͿ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�>�Z�ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;>ŝ͕�ϮϬϭϴͿ͘�ZĞŵŽƚĞ�ĐŽƵƉůĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;sŝƐƐĞƌ͕ �
^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�>ƵŐƚ͕�Θ�^ĂŶĚĞƌƐ͕�ϮϬϬϱͿ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�>�Z�ĐŽƵƉůĞƐ�ďǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞƩĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�

3. The wearable co-design workshop sessions
�ŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�;^ĂŶĚĞƌƐ�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�ϮϬϬϴͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌŝĐŚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�
ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽƉŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�,�/�;�ĞǀĞŶĚŽƌĨ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�WĂŬĂŶĞŶ͕�
>ĂƉƉĂůĂŝŶĞŶ͕�ZŽŝŶĞƐĂůŽ͕�Θ�,ćŬŬŝůć͕�ϮϬϭϲͿ͘�tĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�>�ZƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ũƵƐƟĮĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽƵƉůĞƐ�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŽƚŚĞƌ͘ �tĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�;ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ͕ �ƚŚƌĞĞ͕�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐͿ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐůŽƚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚĂƐŬƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘

ϯ͘ϭ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ
tĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƚǁĞůǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ϯ�ŵĂůĞƐ͕�ϵ�ĨĞŵĂůĞƐͿ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϵͲϰϱ�;ŵĞĂŶ�ϮϵͿ�
ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĂƉůĂŶĚ͕�&ŝŶůĂŶĚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛�
ĞŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ͘��ůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂďůĞ�>�Z͕�ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�>�Z�ƐƚĂŐĞƐ�ĂƐ�͞ŵĂƌƌŝĞĚ͕͟ �͞ĞŶŐĂŐĞĚ͕͟ �Žƌ�͞ĚĂƟŶŐ͟�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŝƚĂů�
ƐƚĂƚƵƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĂŵĞͲƐĞǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞͲƐĞǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘��ůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�



ϮϬϴϲ

LI, JARUSRIBOONCHAI, HÄKKILÄ

ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�Ğ͘Ő͕͘��ƉƉůĞ�tĂƚĐŚ͘��ĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚǁŽ�ŵŽǀŝĞ�ƟĐŬĞƚƐ�
;ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ĂƉƉƌ͘ �ϮϬ�ĞƵƌŽƐͿ�ĂƐ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘

dĂďůĞ�ϭ�� ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘

Gender Age Partner’s 
gender

Partner’s 
age

Partner’s 
ůŽĐĂƟŽŶ

Length 
(years)

Stage �ƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�
(months)

Wϭ F 38 D 38 h< ϭϰ DĂƌƌŝĞĚ ϳ

WϮ F ϭϵ F ϭϴ �ŚŝŶĂ 3 �ĂƟŶŐ ϳ

Wϯ D 40 F 33 �ƐƚŽŶŝĂ ϭϬ DĂƌƌŝĞĚ 48

Wϰ F Ϯϲ D Ϯϵ �ĞůŐŝƵŵ ϭ �ŶŐĂŐĞĚ ϭϮ

Wϱ F 20 D 22 EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϰ͘ϱ �ĂƟŶŐ 48

Wϲ F Ϯϭ D Ϯϭ &ƌĂŶĐĞ ϱ �ĂƟŶŐ 8

Wϳ D 23 F 23 :ĂƉĂŶ 3 �ŶŐĂŐĞĚ ϭϮ

Wϴ D ϰϱ F ϱϮ 'ĞƌŵĂŶǇ ϭϮ DĂƌƌŝĞĚ ϭϬϴ

Wϵ F 24 D 23 &ŝŶůĂŶĚ ϯ͘ϱ �ĂƟŶŐ 24

WϭϬ F Ϯϱ D Ϯϭ ZƵƐƐŝĂ 3 DĂƌƌŝĞĚ ϲ

Wϭϭ F Ϯϲ D ϰϭ ZƵƐƐŝĂ ϳ DĂƌƌŝĞĚ 24

WϭϮ F ϯϱ D ϱϳ �ŚŝůĞ ϵ �ĂƟŶŐ 24

ϯ͘Ϯ�^ĞƚͲƵƉ͕�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ��ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ
�ĂĐŚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽŽŬ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ǁĞ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĮůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��ůů�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ŝŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�>�ZƐ͘�dŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĚĞĐŬ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĂƚĞ�>�ZƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚǁŽ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĂƟŶŐ�ŝŶƟŵĂƚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�;,ĂƐƐĞŶǌĂŚů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮ͖�>ŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�>�ZƐ�;>ŝ͕�,äkkilä͕�Θ�sććŶćŶĞŶ͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�
tĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŝĚĞĂƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ͕�Ğ͘Ő͕͘�ǁŚŝƚĞ�
ĨĂďƌŝĐƐ͕�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ƌŝďďŽŶƐ͕�ǇĂƌŶƐ͕�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ůŽǁ�ĮĚĞůŝƚǇ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŝĚĞĂ͘��ŌĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŽŶŐͲ
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨŽƌŵ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĂƌĂďůĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽͲ
ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�



ϮϬϴϳ

�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ

ƐƚƵĚǇ�ĂƐ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ůĂƚĞƌ͘ �

�ĂƚĂ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�
ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘�tĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ǀĞƌďĂƟŵ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�;^ĂůĚĂŹĂ͕�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�ĂŶĚ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘

ϰ͘��ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
�ĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�>�Z͘�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͘

dĂďůĞ�Ϯ�� �ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

&ƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ Form factor

Wϭ ^ŝŵƵůĂƟŶŐ�ĂŶ�ĞŵďƌĂĐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐƚĂŶƚ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ͘ tĞĂƌĂďůĞ�ďůĂŶŬĞƚ

WϮ >ŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǀŝĂ�ŚŽůŽŐƌĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ĐĂůů͘ tƌŝƐƚǁĂƚĐŚ

Wϯ ^ŚĂƌŝŶŐ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽƵƉůĞ͘ DƵůƟͲǁĞĂƌ�ƉŝŶ

Wϰ �ŚĂŶŐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐŽůŽƵƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ �ƩĂĐŚĂďůĞ�ŵƵůƟͲ
ǁĞĂƌ�ĂĐĐĞƐƐŽƌǇ

Wϱ ^ŚĂƌŝŶŐ�ĂŐĞŶĚĂƐ�Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ �ƩĂĐŚĂďůĞ�ŶŽƚĞďŽŽŬ

Wϲ �ŚĂŶŐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐŽůŽƵƌ�ƚŽ�ĐŚĞĞƌ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ �ƌĂĐĞůĞƚ

Wϳ hƐŝŶŐ�ĞǇĞͲŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ǀŝƐƵĂůƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌ͘

�ƵŐŵĞŶƚĞĚ�ŐůĂƐƐĞƐ

Wϴ dŚĞƌŵĂů�ĂŶĚ�ŚĂƉƟĐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�
ŚĂŶĚͲŚŽůĚŝŶŐ͘

dͲƐŚŝƌƚ�ĂŶĚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ĐŽŵƉĂƐƐ

Wϵ ^ŝŵƵůĂƟŶŐ�ŚĞĂĚ�ŵĂƐƐĂŐĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ 'ůŽǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚƐĞƚ

WϭϬ WůĂǇŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ƌĞĂůͲƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂƵĚŝŽ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
>�Z�ĐŽƵƉůĞ͘�

,ĞĂĚďĂŶĚ

Wϭϭ ^ŚĂƌŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƵĚŝŽ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�>�Z�ĐŽƵƉůĞ͘ �ƩĂĐŚĂďůĞ�ƐƚƵīĞĚ�
ƚŽǇ

WϭϮ �ŚĂŶŐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐŽůŽƵƌ�ƚŽ�ĞǀŽŬĞ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ͘ �ƌĂĐĞůĞƚ
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘

5. Findings 

ϱ͘ϭ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�/ŶŶĞƌ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŝŶŶĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�
ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞ�ŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�WĂƌƟĐƵůĂƌůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŵŝƚĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ůŝǀĞƐ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ǁĂƌŵƚŚ͕�ĐĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƟŵĂĐǇ͕ �
ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŵ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Wϭ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ďůĂŶŬĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
͞ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵĨŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵ�ůŝŬĞ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ Ɛ͛�ĞŵďƌĂĐĞ͘͟ �^ĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�͞ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘͟ �Wϲ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ďƌĂĐĞůĞƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕ �ĂŶĚ�Wϰ͕�Wϲ͕�ĂŶĚ�WϭϮ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ�
ǁĞƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞/�Ăŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵ͟�Žƌ�͞/�Ăŵ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕͟ �ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ �

͞/Ĩ�/�Ăŵ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽ�ůŝŬĞ�͚ŽŚ͕�/�ŵŝƐƐ�ŵǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕͛ �ĂŶĚ�/�ĐĂŶ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ůŝŬĞ�ĮĚĚůĞ�ǁŝƚŚ�
ŵǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞŶ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�Ăƚ�ŵǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ Ɛ͛�ĞŶĚ�͘͘͘�DĂǇďĞ�ŚĞ Ɛ͛�ĂůƐŽ�ďƵƐǇ�
ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ Ɛ͛�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ůŝŬĞ�͚�ǁǁ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŵĞ͛͘͟�;WϰͿ

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĞŶĐŽĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗

ͻ� �ŶĂďůŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞ�ƚŽƵĐŚ
ͻ� �ǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶƐ
ͻ� WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ
ͻ� ZĞůŝǀŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ

,ĂƉƟĐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�,ĂƉƟĐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁĂƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵŝŵŝĐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚŽƵĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ůŝŬĞ�͞Ă�ǁĂƌŵ�ŚƵŐ͟�;WϭͿ�Žƌ�͞ŚŽůĚŝŶŐ�
ŚĂŶĚƐ͟�;WϴͿ͘�dŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ĚŝƐƚĂŶƚ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ Ɛ͛�ŚĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�͞ƐŚŽǁ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ͟�;WϲͿ͘�



ϮϬϴϵ

�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ

͞/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽƐƚ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĐƌƵŵďůĞ�ƚŚĞ�ƐůĞĞǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dͲƐŚŝƌƚ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉƌĞƐƐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĞƐƉĂŝƌ�ďĂƐŝĐĂůůǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵůĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵĐŬ͕�
ďĂƐŝĐĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ͕�ŵĂǇďĞ�ǀŝďƌĂƟŽŶ�Žƌ�ƐŽŵĞ�ƚŚĞƌŵĂů�
ƐƟŵƵůƵƐ͘͟ �;WϴͿ�

^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŵĞĚŝĂƚĞ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŝŶƟŵĂĐǇ͘�͞/ƚ Ɛ͛�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞĂƐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ǀŝĚĞŽ͕�ĐĂůů͕�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ͘��Ƶƚ�ŝƚ Ɛ͛�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĐůŽƐĞ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽŶĞ͟�;WϭͿ͘�

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂīĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
ŵĞŶƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞŵŽũŝ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚůǇ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�
ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ�ƐĞĐƌĞƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�Wϳ Ɛ͛�ǁĞĂƌĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ŝŶƐŝĚĞ�ũŽŬĞƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ �Wϯ͕�WϭϬ͕�ĂŶĚ�Wϭϭ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ǁĞĂƌĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŝŶƟŵĂĐǇ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂƵĚŝŽ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ǀŽŝĐĞ�
ŽĨ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�͞ƵŶŝƋƵĞ͟�;WϯͿ͕�͞ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ͟�;WϭϬͿ�ĂŶĚ�͞ŝŶƟŵĂƚĞ͟�;WϭϭͿ͘�Wϭϭ�
ĨŽƵŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐĂǇŝŶŐ�ƌŽŵĂŶƟĐ�ǁŽƌĚƐ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚǇƉĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ͘�͞tĞ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵīĞĚ�ƚŽǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐǁĞĞƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ƌŽŵĂŶƟĐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�Žƌ�ŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�
ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �Žƌ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ĐŚĞĞƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƉ͟�;WϭϭͿ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƚŚĞŵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƌĞůŝǀŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŽŬĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĞǀŽŬĞ�ƚŚĞŵ͘��Ɛ�Wϯ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͗�͞DĞŵŽƌǇ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ŐŽŽĚ�Žƌ�
ďĂĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ͘͟ �Wϴ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƐŚĂƉĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ�dͲƐŚŝƌƚ�ƚŽ�ƌĞůŝǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�Ă�ƉůĂǇĨƵů�ǁĂǇ͗�

͞�ŽƚŚ�ŽĨ�ƵƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�Ă�ůŽƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͘͘͘�/Ĩ�/͛ŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ŽĨ�Ă�ƉĂƐƚ�ƚƌŝƉ͕�/�ĐŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�ƚŚĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŐĞĂƌƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�dͲƐŚŝƌƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂŶ�ĂƉƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�
ŽĨ�ŚĞƌ�ƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ƐŽŵĞ�ƉŚŽƚŽ�ƐůŝĚĞ�ƐŚŽǁƐ�Žƌ�ƚĞǆƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁƌŽƚĞ�ĚŽǁŶ�ďĂĐŬ�ƚŚĞŶ͘͟ �
;WϴͿ

ϱ͘Ϯ��ŵďŝĞŶƚ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�KƉĞŶŶĞƐƐ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ
^ĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�
ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘��ŵďŝŐƵŽƵƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĂƉƟĐ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�
ĐŽůŽƵƌ͕ �ůŝŐŚƚ͕�ƐŚĂƉĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�Žƌ�ŵƵƐŝĐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝŶƟŵĂĐǇ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ�Žƌ�Ă�
ŚƵŐ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĞƌďĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ǁŚĞŶ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ůŝŐŚƚ͕�ĐŽůŽƵƌƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂůƐ�ŝŶ�
ǁĞĂƌĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƞŝƚ͘�Wϲ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�Įůů�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŐĂƉ͗�͞ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�
ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘͟ ��ŵďŝĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�
ǁŽƌŬ�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ǀŝĂ�ƐƵďƚůĞ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ͕�ĂƐ�
Wϱ�ƐƚĂƚĞĚ͗�͞tŚĞŶ�ŚĞ Ɛ͛�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ͛ƚ�ƚĞǆƚ�Žƌ�ĐĂůů�ŵĞ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƐƟůů�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
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ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/͛ŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�Śŝŵ͟�;WϱͿ͘

tŚĞŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ĨŽƌŵ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ƵƐĞĚ�Žƌ�ǁŽƌŶ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽƵůĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŽďũĞĐƚ͕�Ğ͘Ő͘�ƚŽ�ďůĞŶĚ�ŝŶ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�
ĂŶǇ�ŽƵƞŝƚ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�WϭϬ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŚĞƌ�ǁĞĂƌĂďůĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂĚďĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ďŽƚŚ�ǁĞƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�
ďĂƐŝƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�

͞�ƚ�ĮƌƐƚ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�/͛Ě�ŵĂŬĞ�Ă�ƐĐĂƌĨ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝĨ�ŝƚ Ɛ͛�ƐƵŵŵĞƌ�Žƌ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�/�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ǁĞĂƌ�ŝƚ�͘͘͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�
Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƐŽ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�Žƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁŽƌŶ�
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ƚŚĞŶ�/�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ĂƩĂĐŚ�ŝƚ�ƚŽ�ŵǇ�ŚĂŶĚďĂŐ�Žƌ�ǁĞĂƌ�ŝƚ�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĂǇ�/�ǁĂŶƚ͘͟ �;WϰͿ

ϱ͘ϯ�DĞƐƐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂƌƚŶĞƌ 
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂŶŶĞů�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌƚŶĞƌ͕ �Ă�ƌĞƉůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�
ĂƐ�WϭϮ�ƐƚĂƚĞĚ͗�͞/�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ͕ �ũƵƐƚ�ƚŽ�ůĞƚ�Śŝŵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
/͛ŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�Śŝŵ͘͟ �DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƟǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ďĞƩĞƌ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĸĚĞŶƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�
Ăƚ�ďŽƚŚ�ĞŶĚƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Wϭ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞ�ǌŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ŚĞƌƐĞůĨ�
ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŚĂĚ͘��ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�͞ůĞƐƐ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͟�
;WϲͿ͕�͞ůĞƐƐ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͟�;WϱͿ͕�ĂŶĚ�͞ůĞƐƐ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů͟�;WϰͿ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�͞ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĂŶƐǁĞƌ�Žƌ�ƌĞƉůǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͟�;WϳͿ͘�

dŚĞ�ĞƉŚĞŵĞƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘�&ŝǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�
ƚŽ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŵĂŶǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͘�dŚĞ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞƉŚĞŵĞƌĂůŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�Ğ͘Ő͕͘�͞dŽƵĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ƐƚŽƌĞĚ͟�;WϭͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĞƉŚĞŵĞƌĂů�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�͞ƐƚƌĞƐƐͲĨƌĞĞ͟�;WϯͿ�
ĂŶĚ�͞ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ͟�;WϭϭͿ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŽƌƌǇ�ŽǀĞƌ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�Ă�
ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ŝĨ�ŽŶĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŚĞŶ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ƐĂĚ͘�͞/�ŵĞĂŶ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŚŽƌƌŝďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĮǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞƌ�ŝƚ Ɛ͛�ĮŶĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƐŽ�
ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�͚/�Ăŵ�ůŽƐƚ͛�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ǁŽƌƌǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘͟�
;WϴͿ

ϱ͘ϰ�WĂŝƌĞĚ��ĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ��ƵƐƚŽŵŝƐĂƟŽŶ
dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƉůĞ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�͞Ă�ďĞƩĞƌ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂůŝƚǇ͟�;WϰͿ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝĚĞŶƟĐĂů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐĞŶĚĞƌƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞƐ͕�ĂƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�



ϮϬϵϭ

�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ

Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ďƌĂĐĞůĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƵƌƐ�;WϭϮͿ͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�͞ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŶ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƟŵĞ͟�;WϲͿ͘�Wϲ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗�͞^ŽŌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƌĂďůĞ�
ĚĞǀŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ͘�/�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘͟ �KƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͕�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�͞Įƚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͟�;WϰͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Wϯ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�͞ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ƌĂƌĞ͟�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�͞ƐƉĞĐŝĂů�ǁŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ĞŵŝƚƐ�ŶŝĐĞ�ƐĐĞŶƚƐ͟�ŝŶ�ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵƵůƟͲǁĞĂƌ�ƉŝŶ͘

�ƵƐƚŽŵŝƐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�dŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽůŽƵƌ͕ �ƚŽ�ďĞ�
ĐƵƐƚŽŵŝƐĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĂƐƚĞƐ͘���ĨĞǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĮŶĞͲƚƵŶŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�Ğ͘Ő͘�͞ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǀŝďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ͟�;WϳͿ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĂďůĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͕�ƐŽ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽƌŶ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ͕�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƚŚĞƐ͕�ďĂŐƐ͕�Žƌ�ǁŽƌŶ�ĂƐ�Ă�ďƌĂĐĞůĞƚ�Žƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŝƌ�;WϰͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐƵƐƚŽŵŝƐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƌŝĐŚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘��

6. Feedback from the remote partners
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�
ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ �tĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĞĂĐŚ�ůŽĐĂů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�tĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ Ɛ͛�ĚĞƐŝŐŶ�ŽŶ�Ă�ĮǀĞͲƉŽŝŶƚ�ƐĐĂůĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ďĂĚ�ƚŽ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕ �ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�>�Z͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ͘�

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞƌĞůǇ�ůŽǁͲĮĚĞůŝƚǇ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ Ɛ͛�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƌĂƟŶŐ�ŐŽŽĚ�;ϭͬϭϮͿ͕�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�;ϴͬϭϮͿ͕ Žƌ�excellent 
;ϯͬϭϮͿ͘�dŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ Ɛ͛�ƚŚŽƵŐŚƞƵůŶĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Wϱ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�͞/�ƚŚŝŶŬ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŚĂďůĞ�ŶŽƚĞďŽŽŬ͕�
ŚĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞƐ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�͘͘͘�dŚĞ�ŶŽƚĞďŽŽŬ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ�ǇĞƚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĂƩƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘͟ �Wϱ Ɛ͛�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĂƚ͕�

͞/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�/�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�͘͘͘���ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůĞ�ǇĞƚ�ƵƐĞĨƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�>�ZƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŶŝĐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�
ǁŚĞŶ�ƟŵĞ�ŝƐ�ƐĐĂƌĐĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŵĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�ĐůŽƐĞƌ͘͟



ϮϬϵϮ

LI, JARUSRIBOONCHAI, HÄKKILÄ

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ǁĞůů�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ŝŶ�>�ZƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Wϭ Ɛ͛�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͗�

͞/�ŵŝƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�Ɛŝƚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĨĂ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�Ă�ďůĂŶŬĞƚ�ǁŚŝůĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ds�͘͘͘�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚĂůŬ�ĂƐ�ŽŌĞŶ�ĂƐ�ǁĞ�ůŝŬĞ�ǀŝĂ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ďƵƚ�ǁĞ�
ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚ�Žƌ�ŚƵŐ�ĂƐ�ǁĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŽƵůĚ͘͟

�ůů�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�>�ZƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͘�DŝŵŝĐŬŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŽƵĐŚ�ǁĂƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�;ǀŝƌƚƵĂůůǇͿ�ůĞƐƐĞŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĞŶũŽǇ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĞŶƐĂƟŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ͕�
ŝĨ�ŝƚ�͞ĨĞůƚ�ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĞŶŽƵŐŚ͟�;Wϵ Ɛ͛�ƉĂƌƚŶĞƌͿ͘���ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ƐĞĞŶ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�>�ZƐ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ƟŵĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƟǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ͘�

͞^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ Ɛ͛�ƋƵŝƚĞ�ĂŶŶŽǇŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƌĞƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĮǀĞ�ŚŽƵƌƐ͛�ƟŵĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƐ�͘͘͘�<ŶŽǁŝŶŐ�ŵǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ Ɛ͛�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŵĞ�Ăƚ�
ĞĂƐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ Ɛ͛�ƚŽŽ�ďƵƐǇ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŵĞ͘͟ �;WϮ Ɛ͛�ƉĂƌƚŶĞƌͿ͘

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĨŽƌŵ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�͞ƐŚŽǁ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǁĂǇ�ƚŚĂŶ�ƚǇƉŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ĚŽ͟�;Wϲ Ɛ͛�ƉĂƌƚŶĞƌͿ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵďƚůĞ�ĐƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚĂĐƟůĞ͕�ƚŚĞƌŵĂů͕�ǀŝƐƵĂůƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝŶƟŵĂĐǇ�
Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�͞ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͟�;Wϳ Ɛ͛�ƉĂƌƚŶĞƌͿ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕�ĂƐ�ŝƚ�͞ďƵŝůĚƐ�Ă�ďŽŶĚ͟�ĂŶĚ�͞ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�
ƵŶŝƋƵĞ�ůŝŶŬ͟�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵƉůĞƐ͘

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƐŽŵĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�Įƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�Ğ͘Ő͕͘�Wϰ Ɛ͛�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ͗�͞��ŶĞĐŬůĂĐĞ�Žƌ�ďƌĂĐĞůĞƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶ͕�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂƐĞ�Žƌ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĂĐĐĞƐƐŽƌǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ͘͟ �tŚĞŶ�
ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�Wϲ Ɛ͛�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƌĂŝƐĞĚ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŽďƚƌƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ŝůůƵŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͗�͞,ĂǀŝŶŐ�Ă�ďƌĂĐĞůĞƚ�ĞŵŝƫŶŐ�ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĞƟŶŐ�Žƌ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ͘͟

7. Discussion
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�
ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘

ϳ͘ϭ��ǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�WŚǇƐŝĐĂů��ŽŶŶĞĐƟŽŶ
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ďŽƚŚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ͕�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�
ĐĂƌŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŝŵĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĂīĞĐƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘�KƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂƐ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;,ĂƐƐĞŶǌĂŚů͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮ͖�>ŝ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�



ϮϬϵϯ

�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ

ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞů�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĂƟŶŐ�>�ZƐ�ƚŚĂƚ�
ĂĚĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŽŶĞ͘�
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƵŶĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽƵůĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů͕�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘���ǁĞĂƌĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĨĂƐƚ�ŶƵĚŐĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵƉůĞƐ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂŶĚ�
ǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�

ϳ͘Ϯ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ĞĐƌĞƚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ
dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂůƐŽ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵƉůĞƐ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶŽͲ
ŽŶĞ�ĞůƐĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŵĞĚŝĂƚĞ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�
ŝŶƟŵĂƚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�Ğ͘Ő͘�Ă�ŵĞŵŽƌǇ�Žƌ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ũŽŬĞ͘�dŚŝƐ�ĂůŝŐŶƐ͕�ǁŝƚŚ��ƌǇƐƚĂů�Θ�,ĂŶĐŽĐŬ�
;ϮϬϭϯͿ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƟŵĂĐǇ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘�^ŽŵĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵŽũŝ�ŝŶ�Ă�ƐĞĐƌĞƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�;tŝƐĞŵĂŶ�Θ�'ŽƵůĚ͕�ϮϬϭϴͿ͘��Ɛ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�Žƌ�ƐĞĐƌĞƚ͕�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƉůĞ�ďƵƚ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�Ğ͘Ő͘�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŵďŝĞŶƚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĂŶ�ŽďũĞĐƚ͕�Žƌ�ďǇ�ƌĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ƐǇŵďŽůƐ͕�Ğ͘Ő͘�ĞŵŽũŝƐ͘��ŝīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ǁĞĂƌĂďůĞƐ�ŽīĞƌ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĂƟŽŶ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĨŽƌŵ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐŽůŽƵƌ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ͘�

ϳ͘ϯ��ŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĞĚ�>ŝĨĞƐƚǇůĞƐ
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�>�Z�ĐŽƵƉůĞƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĂŝůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ƟŵĞ�ǌŽŶĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌŐŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƟŶĞƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĞĚ�ůŝĨĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ĨĂĐĞĚ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�ĐĂůůŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŚĂƫŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŚǇƚŚŵƐ�ĨŽƌ�ĚĂǇͬŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬͬůĞŝƐƵƌĞ͘��Ɛ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕�ƵŶŽďƚƌƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂŵďŝĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ŽƵƚƉƵƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ͘�
tŚĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƐƵĐŚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ĨŽƌŵ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƵƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�

ϳ͘ϰ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ��īŽƌƚůĞƐƐ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ
dŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽŌĞŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚůĞƐƐůǇ�ƐĞŶĚ�
ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŚŽƌƚ͕�ĂīĞĐƟǀĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘�tŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ͕�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŝƚ͕�ǁĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞǆƚƌĂ�ĞīŽƌƚ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞīŽƌƚůĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�tŝƚŚ�
ǁĞĂƌĂďůĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ�Žƌ�
ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͘



ϮϬϵϰ
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ϳ͘ϱ��ŶƚǁŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ǀĞƌǇĚĂǇ�>ŝĨĞ
�Ɛ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶƚǁŝŶĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽŽů�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďůĞŶĚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘�^ƵďƚůĞ�ŽƵƚƉƵƚ͕�ĂŵďŝĞŶƚ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƌĞƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͘��hŶŽďƚƌƵƐŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĂŵďŝĞŶƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ĨŽƌŵ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁŽƌŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƵƞŝƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƵƐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŽǀĞƌ�
ůĞŶŐƚŚǇ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘

ϳ͘ϲ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�EŽƚĞƐ
dĂŬŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�>�ZƐ͘�tĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�>�Z�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
;sŝƐƐĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĞĂƌĂďůĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�
KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ũŽǇ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ŵŽƐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

�Ɛ�ŬŶŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�Ăƌƚ͕�ƵƐĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�>�ZƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂĐƚƵĂů�>�Z�ĐŽƵƉůĞƐ�;>ŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϴͿ͘�KƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�
ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�
tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͕�ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚƌƵĞ�>�Z�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�EĂƚƵƌĂůůǇ͕ �ŶŽƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�;ƉŽƐŝƟǀĞͿ�ďŝĂƐ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ Ɛ͛�ĚĞƐŝŐŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁĞƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘�

tĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶďĂůĂŶĐĞĚ�
ŐĞŶĚĞƌ�ƐĂŵƉůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƵƟůŝƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�>�Z�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞĂƌĂďůĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�>�ZƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘

8. Conclusion
tĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ǁĞĂƌĂďůĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�Ă�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘��ĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞƩĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�>�ZƐ�ĨƌŽŵ�
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��D͘

WĂŬĂŶĞŶ͕�D͕͘�>ĂƉƉĂůĂŝŶĞŶ͕�d͘ ͕�ZŽŝŶĞƐĂůŽ͕�W͘ ͕�Θ�,ćŬŬŝůć͕�:͘�;ϮϬϭϲ͕��ĞĐĞŵďĞƌͿ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƐŵĂƌƚ�ŚĂŶĚďĂŐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�DŽďŝůĞ�ĂŶĚ�
hďŝƋƵŝƚŽƵƐ�DƵůƟŵĞĚŝĂ�;ƉƉ͘�ϯϳͲϰϴͿ͘���D͘

WĂŶ͕�Z͕͘�^ŝŶŐŚĂů͕�^͕͘�ZŝĞĐŬĞ͕��͘��͕͘��ƌĂŵĞƌ͕ ��͕͘�Θ�EĞƵƐƚĂĞĚƚĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϳ͕�:ƵŶĞͿ͘�DǇ�ǇĞƐ͗�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǀŝĞǁ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽƵƉůĞƐ͘�/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϳ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�^ǇƐƚĞŵƐ�;ƉƉ͘�ϭϯϱͲϭϰϲͿ͘���D͘

^ĂĂĚĂƟĂŶ͕��͕͘�^ĂŵĂŶŝ͕�,͕͘�WĂƌƐĂŶŝ͕�Z͕͘�WĂŶĚĞǇ͕ ��͘�s͘ ͕�>ŝ͕�:͕͘�dĞũĂĚĂ͕�>͕͘��ŚĞŽŬ͕��͘��͕͘�Θ�EĂŬĂƚƐƵ͕�Z͘�;ϮϬϭϰͿ͘�
DĞĚŝĂƟŶŐ�ŝŶƟŵĂĐǇ�ŝŶ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƵƐŝŶŐ�ŬŝƐƐ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϳϮ;ϭϬͲϭϭͿ͕�ϳϯϲͲϳϰϲ͘

^ĂŚůƐƚĞŝŶ͕��͘�D͘�;ϮϬϬϰͿ͘�ZĞůĂƟŶŐ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͗�EĞŐŽƟĂƟŶŐ�ďĞŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ�ŝŶ�ůŽŶŐͲ
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶĂů�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�Ϯϭ;ϱͿ͕�ϲϴϵͲϳϭϬ͘

^ĂůĚĂŹĂ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ŵĂŶƵĂů�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�^ĂŐĞ͘

^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘��͘�E͕͘�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�W͘ �:͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ŽͲ
ĚĞƐŝŐŶ͕�ϰ;ϭͿ͕�ϱͲϭϴ͘

^ŝůŝŶĂ͕�z͘ ͕�Θ�,ĂĚĚĂĚŝ͕�,͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ��ŝƐƚĂŶƚ�,ĞĂƌƚ͗�DĞĚŝĂƟŶŐ�>ŽŶŐͲ�ŝƐƚĂŶĐĞ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ŽŶŶĞĐƚĞĚ��ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�:ĞǁĞůƌǇ͘�Ăƌyŝǀ�ƉƌĞƉƌŝŶƚ�Ăƌyŝǀ͗ϭϱϬϱ͘ϬϬϰϴϵ͘

^ƚĂīŽƌĚ͕�>͘�;ϮϬϬϰͿ͘�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐͲƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

dŽůůŵĂƌ͕ �<͕͘�Θ�WĞƌƐƐŽŶ͕�:͘�;ϮϬϬϮ͕�KĐƚŽďĞƌͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�EŽƌĚŝĐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶͲĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;ƉƉ͘�ϰϭͲϱϬͿ͘���D͘

sŝƐƐĞƌ͕ �&͘ �^͕͘�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�W͘ �:͕͘�sĂŶ�ĚĞƌ�>ƵŐƚ͕�Z͕͘�Θ�^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘��͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŽŶƚĞǆƚŵĂƉƉŝŶŐ͗�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ͕�1;ϮͿ͕�ϭϭϵͲϭϰϵ͘

tĞƌŶĞƌ͕ �:͕͘�tĞƩĂĐŚ͕�Z͕͘�Θ�,ŽƌŶĞĐŬĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϴ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ͘�hŶŝƚĞĚͲƉƵůƐĞ͗�ĨĞĞůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ Ɛ͛�ƉƵůƐĞ͘�
/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŽďŝůĞ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ƉƉ͘�ϱϯϱͲϱϯϴͿ͘���D͘

tŝƐĞŵĂŶ͕�^͕͘�Θ�'ŽƵůĚ͕�^͘�:͘�;ϮϬϭϴ͕��ƉƌŝůͿ͘�ZĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐ��ŵŽũŝ�ĨŽƌ�WĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͗�tŚǇ�
ŵĞĂŶƐ�͞/�ůŽǀĞ�ǇŽƵ͘͟ �/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ��,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�
^ǇƐƚĞŵƐ�;Ɖ͘�ϭϱϮͿ͘���D͘

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

Hong Li�ŝƐ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĂƉůĂŶĚ͕�&ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ�
Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝŶ�ĂŶ��h�,ŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϬ�ƉƌŽũĞĐƚ�ʹ�^ŵĂƌƚ�ƵůdŽƵƌ͘ �,Ğƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�
ŚŽǁ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶŝƐĞĚ� ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŚƵŵĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘

Pradthana Jarusriboonchai ŝƐ� Ă� ƐĞŶŝŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘� ,Ğƌ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŝƐ� ĐŽŵƉƵƚĞƌͲ
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ͕�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�
,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽďŝůĞ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͕�ƚĂŶŐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ǁĞĂƌĂďůĞ�Θ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘



ϮϬϵϳ

�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ

Jonna Häkkilä ŝƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĨŽƌ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ĞƐŝŐŶ� Ăƚ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
>ĂƉůĂŶĚ͕� &ŝŶůĂŶĚ͕� ĂŶĚ� ĂŶ� ĂĚũƵŶĐƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƐĐŝĞŶĐĞ� Ăƚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� KƵůƵ͕� &ŝŶůĂŶĚ͘� ^ŚĞ� ŚĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ϭϱϬн� ƉĞĞƌ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƉĂƉĞƌƐ� ŽŶ� ƵƐĞƌ� ĐĞŶƚƌŝĐ� ĚĞƐŝŐŶ� ŝŶ� ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ� ĂŶĚ� ŵŽďŝůĞ�
ĐŽŵƉƵƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ůĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ��h�,ŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϬ͕�/ŶƚĞƌƌĞŐ͕�ĂŶĚ�
�ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�&ŝŶůĂŶĚ͘
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This work is licensed under a 
�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ and technologies. User 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐƚĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌůǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŐĞŶƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŽ�ƐƚƵĚǇ�Ă�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�Žƌ�ƵƐĞƌƐ͛�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;KĚŽŵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ͖�KĚŽŵ͕��ůĞǀŝƐ͕�ĂŶĚ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ�ϮϬϬϴ͖�WĞƚƌŽƐŬŝ�ϭϵϵϮ͕�ϭϵϵϰͿ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘�DŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ͕ �,�/�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�directly from the 
users͘�tŝƚŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�Žƌ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƐŬ�ŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ƚŽ�
tell their stories of uses. dŚĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ƌŝŐŚƚ�ĂŌĞƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ůĂď�ƚĂƐŬ�ŝŶ�Ă�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�
ƐƚƵĚǇ͕ �Žƌ�Ă�ƌĞĐĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ƵƐĞ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŚŽƵƌƐ͕�ĚĂǇƐ͕�ŵŽŶƚŚƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�

^ome�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĚŽ�ĞǆŝƐƚ�such ĂƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ƉƌŝŽƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐƚĂŶƚ͕�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ŵĞŵŽƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĐĂůů�
ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƵƉŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝŽƌ�use͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�resource 

DĂƉƉŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�KǀĞƌ�dŝŵĞ

�ŚƵŶŐͲ�ŚŝŶŐ�,h�E'aΎ͕��ƌŝŬ�^dK>d�ZD�Eď

a�EĂƟŽŶĂů��ŚĞŶŐͲ<ƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �dĂŝǁĂŶ
ď�/ŶĚŝĂŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕�h^
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ĐŚƵŶŐĐŚŝŶŐŚƵĂŶŐΛŐƐ͘ŶĐŬƵ͘ĞĚƵ͘ƚǁ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘Ϯϯϰ

Abstract:�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ƟŵĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� Ă� ƵƐĞƌ� ƐƚƵĚǇ͘� /ƚ� ĐĂƉƚƵƌĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛� ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�
ŽĨ� ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ŽƵƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚƌŝĂů͕� ǁĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůƐ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞ Ɛ͛� ǀŝƐƵĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ĂŶĂůǇƟĐĂů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞ�ŶŽǀĞů� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů� ŝƐ�
Ă� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŵĞƚŚŽĚ� ƚŽ� ŵĂŶǇ� ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘� dŚĞ� ƟŵĞůŝŶĞ� ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ůŝŬĞ� Ă�ŵĂƉ� ŽŶ� ĐŽůůĞĐƟŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉƌŝŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ƵƐĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�
ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

Keywords:�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͖�ŵĂƉƉŝŶŐ
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DĂƉƉŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�KǀĞƌ�dŝŵĞ

in longitudinal ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂůƐŽ�ĐŽůůĞĐƚ�and map stories 
;WĂƩŽŶ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵǇ�ϮϬϭϰͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉ�ĞŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ǀŝĂďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ a 
ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽĂů�ŝŶ�our�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͗

• �ĂŶ�,�/�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďŽƚŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͍��

• �ĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�ďƵŝůĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�;�ůĂƌŬ�ĂŶĚ��ƌĞŶŶĂŶ�ϭϵϵϭͿ�
ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͍

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘�^ƚĞŵŵĞĚ�ĨƌŽŵ�
literature ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ ;<ĂŶŬĂŝŶĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�
ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�
and convert it into a structured procedure in�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƵƐĞƌ research.

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞƐ��ŝŐŝƚĂů�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĂƐ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐŽŵĞ�ǇŽƵŶŐ�
ƵƐĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ƚĂŬĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƵƐĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�Įůŵ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐĂŵĞƌĂƐ͘�dŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽŽƚ͕�ĂƌĐŚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŶƚĞĚ�Žƌ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĐŽƉŝĞƐ͕�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐĂŵĞƌĂ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ�ŵŽĚƵůĞƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐůŽƵĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƵƐĞƌƐ�ŶŽǁ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�͞ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�
;�ĂǀŝĚƐŽŶ�ϮϬϭϰͿ͘͟ �dŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�is also changed ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘��ŝŐŝƚĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�tĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĞĚ�Žƌ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƵƐĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉĂǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�enrich longitudinal research 
methods in HCI͘�tĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͘ On 
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕ 
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶs in ŵƵůƟƉůĞ ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ studies͕ might ĂůƐŽ�ďĞ�Ă prominent research 
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĐŽƉĞ.

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�
,�/�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ǁĞ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞ�
ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌ�ĂƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�dŚŝƌĚ͕�ǁĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƉ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĞƚŚŽĚ�
ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ͘
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ĚŝĂƌǇ�ŵŝŐŚƚ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƵƐĞ�;EĂŬĂŵƵƌĂ�ĂŶĚ��ƐŝŬƐǌĞŶƚŵŝŚĂůǇŝ�ϮϬϬϮͿ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�
ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵƐĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ůĂď�ƐĞƫŶŐ�;ƚŚĞ�,ĂǁƚŚŽƌŶĞ�ĞīĞĐƚ�;�ĚĂŝƌ�ϭϵϴϰͿ͘Ϳ�
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĂŶ�ĂŌĞƌ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƵƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�
ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;ǀĂŶ�'ŽŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱͿ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�
ŐƌŽƵƉ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ĂŌĞƌ�ĚĞĮŶĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĂƐŬ͘�

�ƵĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵŽƌǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ůŽŐ�ŽĨ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƵƐĞƐ͕�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ŚŝŶƚƐ�ŝŶ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ�KƌĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ZĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ��ƵĞĚ�ZĞĐĂůů�;Z�ZͿ͗�
Ă�ƉĂƐƐŝǀĞůǇ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŚĞŶ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞď�
ďƌŽǁƐĞƌ�;�͘D͘�ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ�KƌĞŶ�ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�Ă�
ĚĞůĂǇĞĚ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ�ƵƐĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͘�
KŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐŽĂů�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁĂƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�͞ƚĞůů�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚŽƌǇ͟�ĂŶĚ��
͞ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ŚŽƵƌƐ͕�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚ�;�ĂŶŝĞů�D͘�ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ�
�Śŝ�ϮϬϭϰ͕�ϯϳϵͿ͘͟ �dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ĐƵĞƐ�ǁĂƐ�͞ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƵŶĐƵĞĚ�ŵĞŵŽƌǇ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƐ�ĂŌĞƌ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƌĞĐĂůů�;�ĂŶŝĞů�D͘�ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ��Śŝ�ϮϬϭϰ͕�ϯϳϲͿ͘͟ �tŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ�
KƌĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƐƟůů�ĐŽůůĞĐƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƵƐĞ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�Ă�ĚĞůĂǇĞĚ�
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ͘�

/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŝĚƐ�Ă�ĚĞůĂǇĞĚ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐƟůů�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�
ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͕�ǁĞ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ�ƟŵĞƐƉĂŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬƐ͕�ĂŶĚ�
ŝĨ�ƚŚĞ�ĐƵĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ůĂƚĞƌ�ƵƐĞƌ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ͘�

Ϯ͘ϭ�ZĞĐĂůůŝŶŐ�Ă�sĞƌǇ�>ŽŶŐͲdĞƌŵ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƐĐĂůĞƐ�ŝŶ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ͕�ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ��Śŝ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ŝŶƚŽ�^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͕�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞͲƚĞƌŵ͕�ĂŶĚ�
sĞƌǇ�>ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĂƐŬƐ�ĐĂŶ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ͛�
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ƐƚĂƌƚ�ƌŝŐŚƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĂƐŬ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�;�ĂŶŝĞů�D͘�
ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ��Śŝ�ϮϬϭϰ͕�ϯϴϰͿ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ��Śŝ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚŽƐĞ�ƟŵĞ�ƐƉĂŶƐ�ǁĂƐ�
͞ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĞůŝĐŝƚĞĚͿ�ǀĂƌǇ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞǀĞŶƚ͙͘͟ �/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŽ�͞ĂǀŽŝĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͟�Žƌ�



ϮϭϬϭ

DĂƉƉŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�KǀĞƌ�dŝŵĞ

͞ĂǀŽŝĚ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ĂīĞĐƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕͟ �ǁŚŝĐŚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ŚĞĚŽŶŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�;^ĐŚǁĂƌǌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵͿ͘�ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ��Śŝ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�͞ĞŵŽƟŽŶĂů�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚ�
;�ĂŶŝĞů�D͘�ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ��Śŝ�ϮϬϭϰ͕�ϯϴϵͿ͘͟ �

tĞ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��ĂŶ�,�/�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐƟůů�ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�
ǁĂǇ�ƐƚƵĚǇ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǇĞĂƌƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͿ͍�tŚĞŶ�
Ă�ĚŝƐƚĂŶƚ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚŽůĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ƐƟůů�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽ�,�/�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͍

tĞ�ƚŚĞŶ�ďƌŝĞŇǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�WĞĞƌ�ƚƵƚŽƌŝŶŐ�;,ƂǇƐŶŝĞŵŝ͕�,ćŵćůćŝŶĞŶ͕�ĂŶĚ�dƵƌŬŬŝ�ϮϬϬϯͿ�ŝƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽů�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ŚŽǁ�ƵƐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƵƐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�
�ƐŬ�ŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ƚŽ�͞ƚĞĂĐŚ�ŵĞ�ďĂĐŬ͟�;WŚŝůůŝƉƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ�ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�Ă�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͕�<ĂƌĂƉĂŶŽƐ�Ğƚ�Ăů͘�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝ^ĐĂůĞ͕�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ĞůŝĐŝƚƐ�ďŽƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŝŶ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ĨŽƌŵ�;<ĂƌĂƉĂŶŽƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͘�^ŽŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚĞŵƉůĞƚ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�Žƌ�ƌĞŇĞĐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƵƐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�hy�ĐƵƌǀĞ�;<ƵũĂůĂ�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϭͿ͘�,ƵĂŶŐ�ĂŶĚ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƵƐĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�;,ƵĂŶŐ�
ĂŶĚ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ�ϮϬϭϯͿ͘�<ĂƌĂƉĂŶŽƐ�Ğƚ�Ăů͘�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�;<ĂƌĂƉĂŶŽƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂŐĞƐ͕�ŝ͘Ğ͘�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘��ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ǁĞ�ƐĂǁ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�,�/�ŵŝŐŚƚ�
ƐƟůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝĚ�ŽĨ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
research methods.

Ϯ͘Ϯ�DĞŵŽƌǇ��ƵĞƐ�ĨŽƌ��ŝƐƚĂŶƚ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�hƐĞƐ
ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ��Śŝ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĞŵŽƌǇ�ĐƵĞƐ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ͛�ďĂĐŬ�ƚŽ�Ă�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůĞ�ƉƌŝŽƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�;�ĂŶŝĞů�D͘�ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ��Śŝ�ϮϬϭϰͿ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƐĐƌĞĞŶ�
ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Z�Z�ŵĞƚŚŽĚ͕�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�Žƌ�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƌĞĐŽƌĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�DĂŶǇ�,�/�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ůŽŐƐ͘�dŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĚĂƚĂ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŝŶĨĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐǇƐƚĞŵ�ůŽŐ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��ůƐŽ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�
ůŽŐŐŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ůŽŐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ�
ŵŝŐŚƚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�ŵĞŵŽƌǇ�
ĐƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ƌĂŝƐĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ͗�ǁŚĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ůŽŐŐŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Žƌ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐĂůůŝŶŐ�Ă�ĚŝƐƚĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝƐ�ŝƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŵĞŵŽƌǇ�ĐƵĞƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ͍
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tĞ�ďƌŝĞŇǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�KĚĂŵ�Ğƚ�Ăů͘�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞƌ͛�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�;KĚŽŵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵͿ͘�WƌŽĚƵĐƚ�
ƌĞǀŝĞǁƐ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀŽŬĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƌĞĂĚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
;WĞƚƌŽƐŬŝ�ϭϵϵϮ͕�ϭϵϵϰͿ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�;�ŝũŬĞƌ͕ �,ƵŐŚĞƐ͕�
ĂŶĚ�WŝŶĐŚ�ϭϵϴϵͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞƐƐĂǇƐ�ŽĨ�͞�ǀŽĐĂƟǀĞ�KďũĞĐƚƐ͟�;dƵƌŬůĞ�ϮϬϬϳͿ͘��ƵǆƚŽŶ Ɛ͛�ĨĂŵŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ũƵŝĐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;�ƵǆƚŽŶ�ϮϬϬϱͿ�ŝƐ�ƐŽ�
ǀŝǀŝĚ�ĂŶĚ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ͘�EŽƌŵĂŶ�ĂŶĚ�sĞƌŐĂŶƟ Ɛ͛�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞ�ĐŽŶƐŽůĞƐ�ĂŶĚ�^ǁŝƐƐ�ǁĂƚĐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�;EŽƌŵĂŶ�ĂŶĚ�sĞƌŐĂŶƟ�ϮϬϭϯͿ͘/ŵĂŐŝŶĞ�ǁĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�
ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞ�ĐŽŶƐŽůĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞƉŝĞĐĞƐ͘�tĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĞŵŽƌǇ�
ĐƵĞƐ�ŝŶ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�tĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�,�/�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƵƐĞƌ�
ƐƚƵĚǇ͘

ϯ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƌŐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ
�ƐƐĂǇƐ͕�ĐƌŝƟƋƵĞ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�,�/�are ĐƌŝƟĐĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶͲĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ. dŽ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƚĞǆƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŵĂŶǇ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ƵƐĞƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�changes over 
ƟŵĞ using�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͕�ƚƌĞĞŵĂƉ�Žƌ�ƟŵĞůŝŶĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͕ we review selected 
ĂŶĂůǇƟĐĂů�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�,�/͕�ǁŚŝĐŚ ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŚĂĚ�ůĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�method�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
annotated ƟŵĞůŝŶĞ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ.

ϯ͘ϭ��ŶĂůǇƟĐĂů�sŝƐƵĂů��ƌŐƵŵĞŶƚƐ 
We can trace tŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�to communicate concepts or archive 
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƌƉŚǇƌŝĂŶ�dƌĞĞ͘�dŚĞ�ƚƌĞĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�͞ĚĞƉŝĐƚ�ůŽŐŝĐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�
ĂĸůŝĂƟŽŶƐ͕�ŐĞŶĞĂůŽŐŝĐĂů�ĚĞƐĐĞŶƚ͕�ĂĸŶŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ͟�;'ŽŶƟĞƌ�ϮϬϭϭͿ͘���ƚƌĞĞŵĂƉ�ŝƐ�ŽŌĞŶ used ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�Žƌ�Ă�ŐĞŶƌĞ�ŽĨ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĂƌǁŝŶ Ɛ͛ ĚŝĂŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�species 
;�ĂƌǁŝŶ�ϭϴϱϵͿ (please see &ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�͘Ϳ�We also reviewed selected�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĮĞůĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�development ŽĨ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�͞ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ͟�ĨŽƌ�the ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕��ĞŶĨŽƌĚ�
Ğƚ�Ăů͘�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�the ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ noted�ƚŚĞǇ�͞ŚĂǀĞ�
ƚĂŬĞŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚ�dŝŵ�/ŶŐŽůĚ�ǁŚŽ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ůŝŶĞƐ͕�ŚĂƐ�



ϮϭϬϯ

DĂƉƉŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�KǀĞƌ�dŝŵĞ

ĚƌĂǁŶ�ŽŶ�ĮĞůĚƐ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ŐĞŶĞĂůŽŐǇ͕ �ŵƵƐŝĐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ĐĂůůŝŐƌĂƉŚǇ and weaving 
ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǁŽǀĞŶ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ůŝŶĞƐ rather than 
ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͟�[ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚ�;�ĞŶĨŽƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞŝƌ diagrams compared the 
ƐƚŽƌǇ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�;^dͿ�ĂŶĚ�ĐůŽĐŬ�ƟŵĞ�;�dͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�the authors͛ 
research arguments and showcase the changes in game ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ϭ͘�͘�
ĂůƐŽ�;�ĞŶĨŽƌĚ�Ŷ͘Ě͘Ϳ͘Ϳ�

/Ŷ�EŽƌŵĂŶ�ĂŶĚ�sĞƌŐĂŶƟ Ɛ͛�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�the ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�&Žƌ�instance͕�
tŚĞǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐƌŝƟĐĂů�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�^ǁŝƐƐ�ǁĂƚĐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ŽĨ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ǁĂƚĐŚ�ĂƐ�ũĞǁĞůůĞƌǇ͕ �the ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ǁĂƚĐŚ�ĂƐ�ũĞǁĞůůĞƌǇ͕ �the 
ĨĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨƌŽŵ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ǁĂƚĐŚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ͕�the changing to 
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�^ǁĂƚĐŚ�ĂƐ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�the ŵŽǀŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĮŶĂůůǇ�ƚŽ�ůƵǆƵƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ǁĂƚĐŚĞƐ�ĂƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ƐǇŵďŽůƐ͘�dŚĞǇ�ƵƐĞ�Ă�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐŚŝŌ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�
to ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�;ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�͘�ĂůƐŽ�;EŽƌŵĂŶ�ĂŶĚ�sĞƌŐĂŶƟ�ϮϬϭϯ͕�ϴϳͿ͘Ϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� dƌĞĞ�ŵĂƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;�Ϳ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�,�/�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;�͕���ĂŶĚ��Ϳ͘

/Ŷ�,ƵĂŶŐ�ĂŶĚ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ Ɛ͛�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ ƟŵĞ͕�ƚŚĞǇ�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�͞ĂƌƟĨĂĐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͟�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�;,ƵĂŶŐ�ĂŶĚ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ�ϮϬϭϮ͕�ϰϲϬͿ. 
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�when &ĂĐĞďŽŽŬ�ŽƉĞŶĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�;�W/Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��W/͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂůƐŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�
ŐĂŵĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƌƚĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�;ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ͘�ϭ͘��ĂůƐŽ�;,ƵĂŶŐ�
ĂŶĚ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ�ϮϬϭϮ͕�ϰϲϬͿ͘Ϳ�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞŝƌ�research ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵŽŵĞŶƚƐ�
ŝŶƚŽ�Ă�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ƟŵĞůŝŶĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƟĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ.

ϰ͘�KƵƌ�WƌŽƉŽƐĂů͗�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƵƐĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ
�ŌĞƌ�the literature review͕ we are encouraged that visual ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶs do help 
communicate academic arguments. We ƚŚĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝĨ�,�/�researchers can use ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
academic ĮŶĚŝŶŐƐ and accompanied�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŵĞŵŽƌǇ�
ĐƵĞƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ studies�ĨŽƌ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗



ϮϭϬϰ

HUANG, STOLTERMAN

• tŚĞŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŐĂŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĐĂŶ�ǁĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�͞dƌĂũĞĐƚŽƌǇ͟�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
diagram ďǇ��ĞŶĨŽƌĚ�Ğƚ�Ăů͍͘�

• tŚĞŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƟŵĞƉŝĞĐĞ�Žƌ�ŐĂŵĞ�ĐŽŶƐŽůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĐĂŶ�ǁĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�͞ƚĂďůĞ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ͟�ďǇ�EŽƌŵĂŶ�ĂŶĚ�
sĞƌŐĂŶƟ͍�

• tŚĞŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ƵƐĂŐĞ͕�ĐĂŶ�ǁĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�͞ƟŵĞůŝŶĞ�
ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ͟�ďǇ�,ƵĂŶŐ�ĂŶĚ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ changes in internal 
ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�use goals�ĨŽƌ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͍�,Žǁ�
ĂďŽƵƚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�the ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ Ɛ͛ 
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ͍�

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ǁĞ�plan to ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�
ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ƐĞƫŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�<ĂŶŬĂŝŶĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�;<ĂŶŬĂŝŶĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϮͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ƚŽůĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ũŽƵƌŶĞǇ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ǁĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ ,ƵĂŶŐ�ĂŶĚ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ Ɛ͛�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;,ƵĂŶŐ�ĂŶĚ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ�ϮϬϭϮͿ 
ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ the changes ĨŽƌ an�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘�dŚŽƐĞ�ƚǁŽ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�an ŝĚĞĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
experience ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ the changes in Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ũŽƵƌŶĞǇ.

/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �,ƵĂŶŐ�ĂŶĚ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ Ɛ͛ ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�provided a 
ƟŵĞůŝŶĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�with ĮǀĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�order ;,ƵĂŶŐ�ĂŶĚ�
^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ�ϮϬϭϮͿ͘�dŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵŽďŝůĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕�'W^͕�ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽƚŽ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�tĞ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ŽƵƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂŐƌĞĞ�
Žƌ�ǁŽƵůĚ�ĂĚĚ�ĞǆƚƌĂ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ We also planned 
ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƐĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƵƐĞ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

tĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ůŽŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��ůƐŽ͕�,ƵĂŶŐ�ĂŶĚ�
^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ Ɛ͛�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�tĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ŽƵƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚĞůů�ŵŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƵƐĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ŝĨ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ƟŵĞůŝŶĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘

ϰ͘ϭ�DĞƚŚŽĚ�dƌŝĂů�tŽƌŬƐŚŽƉƐ
tĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�hϭ�ĂŶĚ�hϮ�;ƉƐĞƵĚŽŶǇŵ�ĨŽƌ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�
ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁͿ͕�ĞŵĂŝů�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ͕�ŇǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͘�dǁĞůǀĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ�hϭ͘�^ŝǆ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚǁŽ�WŚ͘�͘�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ�hϮ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�
ŚĂĚ�ƉƌŝŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�and�ƚŽŽŬ�



ϮϭϬϱ

DĂƉƉŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�KǀĞƌ�dŝŵĞ

ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞƫŶŐ.�dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗

/ÄãÙÊ�ç�ã®ÊÄ
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�,ƵĂŶŐ�ĂŶĚ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ Ɛ͛�ƟŵĞůŝŶĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ƉƌŝŶƚĞĚ�ƟŵĞůŝŶĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�
ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ĮǀĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�
ƵƐĞ�ŐŽĂůƐ�;ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ͘ dŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞ diagram was ĂǀĂŝůĂďůĞ throughout the ĞŶƟƌĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘

Z�ãÙÊÝÖ��ã®ÊÄ
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŶĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƟŵĞůŝŶĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ͘�dŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵŽĚĞů�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŚĞǇ�ŽǁŶĞĚ͕�Žƌ�
Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞǀĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ͗

• �ŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ŽƌĚĞƌ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶŝƟĂů�ƟŵĞůŝŶĞ͕Ϳ

• �ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�
and 

• ;KƉƟŽŶĂůͿ��ŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�;ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŐŽĂůƐ�Žƌ�
ƵƐĞƌ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŐŽĂůƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�;,ƵĂŶŐ�ĂŶĚ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ�ϮϬϭϮͿͿ͘

• dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘

ϰ͘Ϯ�dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƌĞƐƵůƚƐ
tĞ�ŚĂǀĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ă�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�dŚĞǇ�
ŚĂĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ĨŽƌŵĞĚ�ŶĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƟŵĞůŝŶĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ŵĂŶǇ�ƵƐĞ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�dŽ�
ďĞƩĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚ͕�ǁĞ�ĮƌƐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ŐĞŶƌĞƐ͗

• dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ moments�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�dŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�
or ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ. WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�also report changes ĨƌŽŵ ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
products.

• dŚĞ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚs�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ stories ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�prior ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƵƐĞƐ͘�

dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽůĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�



ϮϭϬϲ

HUANG, STOLTERMAN

ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘

Z�ãÙÊÝÖ��ã®ÊÄ͗�DÊ�®½��W«ÊãÊ¦Ù�Ö«ù
We ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵŽŵĞŶƚƐ�;hϭсϰϲ�ĂŶĚ�hϮсϮϱͿ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲŚŽƵƌ 
ZĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ�session.�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƟŵĞůŝŶĞ�ďǇ�,ƵĂŶŐ�ĂŶĚ�
^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�ŶĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ 
ŚĂĚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞĚ�ŶŝĐĞůǇ�ŝŶƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�ZĞĐĂůůĞĚ�ŶĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ĨŽƌŵĞĚ�ŶĞǁ 
ƟŵĞůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ; ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ͕�ƚhe ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�recalled 
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�Ă�ƵƐĞƌ�ƐƚƵĚǇ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ŵĂŶǇ�ƚƵƌŶͲƚĂŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƵƐĞƌ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ. 

DÊÃ�ÄãÝ�Ê¥��«�Ä¦�Ý�®Ä�ÃÊ�®½��Ö«ÊãÊ¦Ù�Ö«ù
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
experience͗

• �ŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ͕�ĨŽƌ�example the�ĐĂŵĞƌĂ�ŵŽĚƵůĞ͕�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ďƵƩŽŶ�Žƌ�mechanism to ĂĐƟǀĂƚĞ ƉŚŽƚŽ�ƚĂŬŝŶŐ͕�ƐŚƵƩĞƌ�ƐŽƵŶĚ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ.

• Changes of use quality ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ƐŚĂƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ 
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƚŽƵĐŚ�Žƌ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ͘

DĂŶǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ; 
ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�prompted�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�group and arrange those moments 
with a temporal order. dĂďůĞ�ϭ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƟŵĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ.

dĂďůĞ�ϭ�� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƟŵĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘

dŝŵĞůŝŶĞƐ Moments (arranged)

�ĂŵĞƌĂ�ŵŽĚƵůĞ�ͬ�
ĨƵŶĐƟŽŶ

EŽ�ĐĂŵĞƌĂ�ͬ�KŶĞ�ƌĞĂƌ�ĐĂŵĞƌĂ�ͬ�dŝŵĞƌ�ƐŚƵƩĞƌ�ͬ�&ůĂƐŚ�ͬ�KŶĞ�ƌĞĂƌ�ĐĂŵĞƌĂ�
ǁŝƚŚ�ƐĞůĮĞ�ŵŝƌƌŽƌ�ͬ�WŝǀŽƚ�ĐĂŵĞƌĂ�ŵŽĚƵůĞ�ͬ�KŶĞ�ĨƌŽŶƚ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƌĞĂƌ�
ĐĂŵĞƌĂ�ͬ��ĂŵĞƌĂ�ŵŽĚƵůĞ�ĐŽƐƚ�ĚŽǁŶ�ͬ��ĞƩĞƌ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĐĂŵĞƌĂ�ŵŽĚƵůĞ�
ͬ��ĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂƌ�ĐĂŵĞƌĂ�ͬ�KŶĞ�ĨƌŽŶƚ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƌĞĂƌ�ĐĂŵĞƌĂ�
ŵŽĚƵůĞ�ͬ�ZĞŵŽƚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŵŽĚƵůĞ

�ĐƟǀĂƚĞ�ƉŚŽƚŽ�ƚĂŬŝŶŐ ^ŽŌǁĂƌĞ�ŵĞŶƵ�ͬ��ĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ďƵƩŽŶ�ͬ�^ůŝĚĞ�ŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ͬ�
�ĂƌƉŚŽŶĞ�ďƵƩŽŶ�ĂƐ�ƐŚƵƩĞƌ�ďƵƩŽŶ

^ŚƵƩĞƌ�ƐŽƵŶĚ �ĞĨĂƵůƚ�ƐŚƵƩĞƌ�ƐŽƵŶĚ�ͬ��ƵƐƚŽŵŝǌĂďůĞ�ƐŚƵƩĞƌ�ƐŽƵŶĚ�ͬ�dƵƌŶ�Žī�ƐŚƵƩĞƌ�ƐŽƵŶĚ�
ͬ�&ŽƌĐĞĚͲŽŶ�ƐŚƵƩĞƌ�ƐŽƵŶĚ

�ĂƚĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�
storage

^ƉĞĐŝĂů�ĚĂƚĂ�ĐĂďůĞ�ͬ�/ŶĨƌĂƌĞĚ�ͬ�DD^�ͬ�ZĞŵŽǀĂďůĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ĐĂƌĚ�ͬ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�
ͬ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĚĂƚĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽďŝůĞ��WWƐ�ͬ�t/&/�ǁŝƚŚ�ŵŽďŝůĞ��WWƐ�ͬ�
�ƵƚŽŵĂƟĐ�ďĂĐŬƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ�ͬ�E&�

ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ

s'��ͬ�Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉŝǆĞůƐ�ͬ�ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉŝǆĞůƐ�ͬ�ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉŝǆĞůƐ�ͬ�ϰϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉŝǆĞůƐ



ϮϭϬϳ

DĂƉƉŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�KǀĞƌ�dŝŵĞ

dŝŵĞůŝŶĞƐ Moments (arranged)

WŚŽƚŽ�ƌĞƚŽƵĐŚŝŶŐ ZĞƚŽƵĐŚ�ĂŌĞƌ�ƉŚŽƚŽ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ŝŶ�ŵŽďŝůĞ��WWƐ�ͬ�ZĞƚŽƵĐŚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŚŽŽƟŶŐ�

ϰ͘ϯ�^ƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ
We ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ Ă�ůŽƚ�ŽĨ ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ZĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ. DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�
ƌŝŐŚƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƟŵĞůŝŶĞ. ,ĞƌĞ�ǁĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƟŵĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ƵƐĞ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ͘

dŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂĚĂƉƟŽŶ�;ZĞƐŽůƵƟŽŶͿ͗ ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�complained 
the ĞĂƌůǇ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽƚŽ Ɛ͛�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ�enough�ƚŚĂƚ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞƉůĂĐĞ�
ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐĂŵĞƌĂ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�hϭ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ to purchase a 
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ŵŽĚĞů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�had enhanced͗

/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚŝƐ�tŝŶĚŽǁƐ����ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�ƚǁŽ�
ŵŝůůŝŽŶ�ƉŝǆĞůƐ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŚĂĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�͞ƵƐĂďůĞ�ƉŚŽƚŽƐ͟�ĨŽƌ�ŵǇ�
ĚĂŝůǇ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�/�ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƚŚŝƐ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ƐŝŶĐĞ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŵĞŶƵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�
ŚĂƐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐŚƵƩĞƌ�ďƵƩŽŶ�ƚŚĂƚ�/�ůŝŬĞĚ�Ă�ůŽƚ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�

ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ƐŽ�/�ƐƟůů�ďƌŝŶŐ�ŵǇ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐĂŵĞƌĂ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘�;WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�hϮͿ�

�ĂƐǇ�ƚŽ�ƐŚŽŽƚ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽƚŽ�;�ĞĚŝĐĂƚĞĚ�ďƵƩŽŶ�ͬ�^ůŝĚĞͲŽŶͿ͗ ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐŚŽŽƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ͗

/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽƚŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉŚŽŶĞ�<ϳϱϬŝ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐůŝĚĞ�
ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƉĂŶĞů͕�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŵŽĚƵůĞ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉŚŽƚŽ͘�/ƚ Ɛ͛�ƐŽ�ŚĂŶĚǇ͕ �ĂŶĚ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ŶŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�

ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů͘��;WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�hϮͿ�

hŶůŝŵŝƚĞĚ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ĚĂƚĂ�;^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĚĂƚĂ�ͬ�t/&/Ϳ: the wireless data plan�ĨŽƌ�smartphone 
ŚĂĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽƚŽ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͗

/�ĚŽŶ͛ƚ�ĐůĞĂŶ�ŵǇ�ƉŚŽƚŽƐ�ŝŶ�ŵǇ�ƉŚŽŶĞ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘��ůů�ŵǇ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂƌĞ�ƐǇŶĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ͘��ůƐŽ͕�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉŚŽƚŽ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĞǆƚƌĂ�ĐŽƐƚ͘�DĂŶǇ�/D�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ��WW�
ďĞĐŽŵĞ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ǁĂǇƐ�/�ƐŚĂƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚ͘�;WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�hϭͿ

WƌĂŶŬ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĂŶĚŽŵ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽƚŽ�;�ůƵĞƚŽŽƚŚͿ͗ there was a discussion thread 
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ŶƵƩǇ�ǁĂǇ͘�,ĞƌĞ�is a vivid 
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƵƐĞ�ƐƚŽƌǇ͗

DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ƐĂƚ�ŝŶ�Ă�ďŝŐ�ĂƵĚŝƚŽƌŝƵŵ�ĨŽƌ�Ă�ďŽƌŝŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞ͘�tĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƉĂŝƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ĚĞǀŝĐĞ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĮŶĚ�ƐŽŵĞ�ǁĞŝƌĚ�
�ůƵĞƚŽŽƚŚ�/�͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶŶǇ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘�:ƵƐƚ�ĨŽƌ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�Ŭŝůů�ƟŵĞ͘�

;WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�hϭͿ

^ŚŽƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�;WŚŽƚŽ�ƌĞƚŽƵĐŚŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƐŚŽŽƟŶŐͿ͗ ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽƚŽƐ�



ϮϭϬϴ

HUANG, STOLTERMAN

ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŚĂŶĚǇ visual ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�exchanged ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�&Žƌ�
example͗

/�ƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƉŚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�
ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚ͘�DǇ�ĨƌŝĞŶĚ�ƵƐĞĚ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ƌĞƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ŵĂƌŬĞĚ�
ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇǇ͘�
;WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�hϭͿ

ϱ͘�WŽƐƚ��ŶĂůǇƐŝƐ͗�WƌĞƐĞŶƟŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ŝŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�dŝŵĞůŝŶĞ�DĂƉ
�ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂƉ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƚƌŝĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�Ă�ǀŝƐƵĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�&ŝŐƵƌĞ�2�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘�dŚĞ�ŵĂƉ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ǀŝƐƵĂů�ĨĂƐŚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�,ƵĂŶŐ�ĂŶĚ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ Ɛ͛�ĂƌƟĨĂĐƚ�ĐĞŶƚĞƌ�ƟŵĞůŝŶĞ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ͘�hƐŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ǀŝƐƵĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ĂĚĚĞĚ�ŶĞǁ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ͛�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͕�
ĨŽƌŵĞĚ�ŶĞǁ�ƟŵĞůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƵƐĞƐ͘�dŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƟŵĞůŝŶĞ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌƚƐ͗

ϭ͘� dŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƟŵĞůŝŶĞ ĞǆĞŵƉůŝĮĞƐ�,ƵĂŶŐ�ĂŶĚ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ Ɛ͛�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ĮǀĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞŵƉŽƌĂů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘

2. dŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŶĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƟŵĞůŝŶĞƐ collected 
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘ 

ϯ͘� dŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƵƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�;ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞ�ŽĨ�ĐĂŵĞƌĂ�ŵŽĚƵůĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞͿ͘�

dŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƟŵĞůŝŶĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘��ůů�ƚŚĞ 
ƟŵĞůŝŶĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�an�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƟŵĞ�ƐĐĂůĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂƉ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
an ĂŶĂůǇƟĐal ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ͘�tĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌƐ�
could compare ĚŝīĞƌĞŶƚ moments and stories across the ƟŵĞůŝŶĞs�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ 
temporal order.

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�this map presented selected contents and was developĞĚ�ƚŽ�Įƚ�Ă�print media. 
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�we 
ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƚŚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�,�/�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘



ϮϭϬϵ

DĂƉƉŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�KǀĞƌ�dŝŵĞ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� �ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͘



ϮϭϭϬ

HUANG, STOLTERMAN

6. Discussion
tĞ�ƌĞŇĞĐƚ�ƵƉŽŶ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞƚŚŽĚ�
ŝƚĞƌĂƟŽŶ͘�

ϲ͘ϭ�ZĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�KƵƌ�DĞƚŚŽĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ

s�½®��ã®ÊÄ�Ê¥�Ã�ã«Ê��®ÃÖ½®��ã®ÊÄ
tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌŝĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ƌŝĐŚ�ďƵƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ŚĂƐƚǇ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�ǁĂƐ�
ƐŵĂůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŚŽŽů�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͲůĞǀĞů�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ůŝƚĞƌĂĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͘�tĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

&��®½®ã�ã®ÊÄ�Ê¥�ÝãÊÙùã�½½®Ä¦
dŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŽůĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ͘��Ŷ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�
ƵƉŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƌ�ƵƐĞ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ͘�KŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƚƵƌŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ƐŽ�ĨĂƐƚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƌ�ƐƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ůĂĐŬŝŶŐ͘�&Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĞƚŚŽĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ŵƵƐƚ�

/Ŷ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƵƉŽŶ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƟŵĞůŝŶĞ͘�KƵƌ�
ŵŽĚĞƌĂƚŽƌƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽďůĞŵ�ĞůŝĐŝƟŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ŶĞǁ�
ƟŵĞůŝŶĞƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚƌŝĞĚ�ĚŽŽĚůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ͖�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĨƵůů�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘�KŶĞ�ŵĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞ�ǁĂƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĐĂůů�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�
ŽƌĚĞƌ͘ �dŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ�ƟŵĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉ�ŝŶ�<ĂŶŬĂŝŶĞŶ�Ğƚ�Ăů͛͘ Ɛ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘�

/Ŷ�<ĂŶŬĂŝŶĞŶ�Ğƚ�Ăů͛͘ Ɛ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐĞĐƌĞƚŽƌǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ĮǀĞ�ĮĐƟŽŶĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƟĂů�ƐƚĞƉƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂĚĚĞĚ�ĨƌĞĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝĚĞĂů�ŝĨ�ǁĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞ�ĞǆƚƌĂ�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ĂƐƐŝƐƟǀĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ͘�WŽƐƚͲŝƚ�Žƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŶŽƚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ͘�

dŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƟŵĞůŝŶĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăůů�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ŽƌĚĞƌƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞůŝŶĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�͞�ůƵĞƚŽŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉŚŽƚŽ͟�ƚŽ�͞ĨƌŽŶƚ�
ĐĂŵĞƌĂ�ŵŽĚƵůĞ͟�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚƌĞĂĚƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘�/Ŷ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŵŝŐŚƚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ͘



Ϯϭϭϭ

DĂƉƉŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�KǀĞƌ�dŝŵĞ

'ÙÊçÖ��ùÄ�Ã®�Ý�®Ä�ÝãÊÙùã�½½®Ä¦
^ŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�͞ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŵŝŶĞͿ�;'ŝŽƌŐŝ�
ϭϵϵϳͿ͘͟ ��/Ŷ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƚĂůŬƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�
ƐŚĂƌĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƵƌŶ�
ƚĂŬŝŶŐ͕�ǁĂƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽƉŝĐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉůĂŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞŵĂƟĐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌŽƵŶĚ͘

ϲ͘Ϯ�WŽƐŝƟǀĞ�&ŝŶĚŝŶŐƐ��ŌĞƌ�KƵƌ�dƌŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ
tĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚƌŝĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�two 
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘

Z��ÊÄÝãÙç�ã®Ä¦���Z�Ã�Ã��Ù����øÖ�Ù®�Ä��
/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƌĞĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ƵƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐůŝŶĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƟŵĞůŝŶĞ�ƐŝŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ǀŝƐƵĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ĐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
moderators. 

ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ��Śŝ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�,�/�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ŵĞŵŽƌǇ͗�ϭ͘�
dŽ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝŽƌ�ĞǀĞŶƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞůǇ�ŚĞůĚ͕�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝĐĂů�ƉĂƩĞƌŶ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌĞĐĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘�Ϯ͘�dŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ Ɛ͛�ůĞĂĚ�ŝŶ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�ϯ͘�dŽ�ŵĂŬĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ƐŝŵŝůĂƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚ�;�ĂŶŝĞů�D͘�ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ��Śŝ�ϮϬϭϰͿ͘͟ �

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ��Śŝ Ɛ͛�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽƵƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘�&ŝƌƐƚ͕�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ƟŵĞůŝŶĞ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƉĂƩĞƌŶ͗�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ĮƌƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƵƐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ�ƐŝŵƉůǇ�ďǇ�ƉƌŽŵƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�
ƟŵĞůŝŶĞ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŶŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ͘�KƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ŚĂĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�Žƌ�ƵƐĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ͖�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞ�ŚĂƐ�
ĂŶĐŚŽƌĞĚ�;,ƵĂŶŐ�ĂŶĚ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ�ϮϬϭϰͿ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘



ϮϭϭϮ

HUANG, STOLTERMAN

���çÃç½�ã®Ä¦�ã«��<ÄÊó½��¦��Ê¥�WÙÊ½ÊÄ¦���hÝ�Ù��øÖ�Ù®�Ä��
KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�,ƵĂŶŐ�ĂŶĚ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ͗�ĮǀĞ�ĐƌŝƟĐĂů�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƵƐĞ�ŝŶ�ŵŽďŝůĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͘��ůƐŽ͕�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ͕�
ĨŽƌŵĞĚ�ŶĞǁ�ƟŵĞůŝŶĞƐ͕�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞ͘�KƵƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƉƌŝŽƌ�,�/�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ 
experience.

We consider this�ŵĞƚŚŽĚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ǁĞůůͲ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͘�KƵƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�ƵƐĞ͕�ŵĂƉƉŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ ƟŵĞůŝŶĞƐ͕�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ use�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�&Žƌ�ĨĞůůŽǁ researchers͕ 
this ŵĂƉ�ŝƐ�ŇĞǆŝďůĞ to add new elements. &Žƌ�example͕�ĞĂĐŚ�ƟŵĞůŝŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ƉŝĐŬ�Ă�ƟŵĞůŝŶĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂŵĞƌĂ�ŵŽĚƵůĞ�
Žƌ�ĚĂƚĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌͬƐƚŽƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƟŵĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�Ă�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�a replicated similar ƐƚƵĚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞƌŐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ŵĂƉ͘�tĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�Ă�ƌĞĐƵƌƐŝǀĞ�,�/�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůůǇ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�Ă�ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘

7. Conclusion
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌ�,�/�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�tĞ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�user research. 
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͗�ŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ĂĐƟǀĞůǇ͘�dŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞ�
ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ŽƌĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞƐ�ŵĂƉ�
ĂůƐŽ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�Ă�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�We 
ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂŶĚ�the ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚƌŝĂů�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝƚĞƌĂƟŽŶ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ.

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�,�/�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�;tŝůƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵĂŶǇ�ĐƌŝƟĐĂů͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟǀĞ�,�/�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ŚĂĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝƚ�might�ďĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ĂŶ�
ĂŶĂůǇƟĐĂů�,�/�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�it into a research procedure in new studies. 
Our proposed method ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�assisting comparison among similar studies͗�ŶĞǁ�
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�can ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘ We suggest our 
ƐŽĐŝĞƚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌĞƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�
,�/͘
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<ĂƌĂƉĂŶŽƐ͕��͕͘��ŝŵŵĞƌŵĂŶ͕�:͕͘�&Žƌůŝǌǌŝ͕�:͕͘�Θ�DĂƌƚĞŶƐ͕�: Ͳ͘�͘�;ϮϬϬϵͿ͘�hƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͗��Ŷ�ŝŶŝƟĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϳƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�
^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϳϮϵʹϳϯϴ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĚŽŝ͘ĂĐŵ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϱϭϴϳϬϭ͘ϭϱϭϴϴϭϰ

<ƵũĂůĂ͕�^͕͘�ZŽƚŽ͕�s͘ ͕�sććŶćŶĞŶͲsĂŝŶŝŽͲDĂƫůĂ͕�<͕͘�<ĂƌĂƉĂŶŽƐ͕��͕͘�Θ�^ŝŶŶĞůć͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�hy��ƵƌǀĞ͗���
ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/ŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�23;ϱͿ͕�ϰϳϯʹϰϴϯ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝŶƚĐŽŵ͘ϮϬϭϭ͘Ϭϲ͘ϬϬϱ

EĂŬĂŵƵƌĂ͕�:͕͘�Θ��ƐŝŬƐǌĞŶƚŵŝŚĂůǇŝ͕�D͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŇŽǁ͘�/Ŷ��͘�Z͘�^ŶǇĚĞƌ�Θ�^͘�:͘�>ŽƉĞǌ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�
,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�;ƉƉ͘�ϴϵʹϭϬϱͿ͘�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

EŽƌŵĂŶ͕��͘��͕͘�Θ�sĞƌŐĂŶƟ͕�Z͘�;ϮϬϭϯͿ͘�/ŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ZĂĚŝĐĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͗��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ǀƐ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�DĞĂŶŝŶŐ��ŚĂŶŐĞ͘��ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ͕�ϯϬ;ϭͿ͕�ϳϴʹϵϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϲϮͬ
��^/ͺĂͺϬϬϮϱϬ

KĚŽŵ͕�t͕͘��ůĞǀŝƐ͕��͕͘�Θ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�^h^d�/E��>z�KhZ^͗�WĞƌƐŽŶĂů�/ŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ͘�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�15;ϱͿ͕�ϭϲʹϮϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϯϵϬϬϴϱ͘ϭϯϵϬϬϴϴ

KĚŽŵ͕�t͕͘�WŝĞƌĐĞ͕�:͕͘�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ͕��͕͘�Θ��ůĞǀŝƐ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�
,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϭϬϱϯʹϭϬϲϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϱϭϴϳϬϭ͘ϭϱϭϴϴϲϮ

WĂƩŽŶ͕�:͕͘�Θ��ĐŽŶŽŵǇ͕ �W͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�hƐĞƌ�^ƚŽƌǇ�DĂƉƉŝŶŐ͗��ŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�tŚŽůĞ�^ƚŽƌǇ͕��ƵŝůĚ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�
WƌŽĚƵĐƚ͘�K͛ZĞŝůůǇ�DĞĚŝĂ͕�/ŶĐ͘

WĞƚƌŽƐŬŝ͕�,͘�;ϭϵϵϮͿ͘�dŚĞ�WĞŶĐŝů͗���,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�;ϭƐƚ�ĞĚ͘Ϳ͘�<ŶŽƉĨ͘

WĞƚƌŽƐŬŝ͕�,͘�;ϭϵϵϰͿ͘�dŚĞ��ǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�hƐĞĨƵů�dŚŝŶŐƐ͗�,Žǁ��ǀĞƌǇĚĂǇ��ƌƟĨĂĐƚƐͲ&ƌŽŵ�&ŽƌŬƐ�ĂŶĚ�WŝŶƐ�ƚŽ�
WĂƉĞƌ��ůŝƉƐ�ĂŶĚ��ŝƉƉĞƌƐͲ�ĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�dŚĞǇ�ĂƌĞ�;ϭ^d�ĞĚ͘Ϳ͘�sŝŶƚĂŐĞ͘

WŚŝůůŝƉƐ͕�Z͕͘�>ŽĐŬƚŽŶ͕��͕͘��ĂƵƌůĞǇ͕ �^͕͘�Θ�^ŝůǀĞ͕�^͘�;ϮϬϭϯͿ͘�DĂŬŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�
models through a simple exercise. /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ϮϬ;ϱͿ͕�ϳϰʹϳϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϱϬϱϮϵϬ

ZŝĞŵĂŶ͕�:͘�;ϭϵϵϯͿ͘�dŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ͗���ǁŽƌŬƉůĂĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽů�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĞīŽƌƚƐ͘�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/Ed�Z��d�͛ϵϯ�ĂŶĚ��,/�͛ϵϯ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�
ϯϮϭʹϯϮϲ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĚŽŝ͘ĂĐŵ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϲϵϬϱϵ͘ϭϲϵϮϱϱ

ZƵƐƐĞůů͕��ĂŶŝĞů�D͕͘�Θ��Śŝ͕��͘�,͘�;ϮϬϭϰͿ͘�>ŽŽŬŝŶŐ��ĂĐŬ͗�ZĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�^ƚƵĚǇ�DĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�,�/͘�/Ŷ�:͘�^͘�
KůƐŽŶ�Θ�t͘��͘�<ĞůůŽŐŐ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�tĂǇƐ�ŽĨ�<ŶŽǁŝŶŐ�ŝŶ�,�/�;ƉƉ͘�ϯϳϯʹϯϵϯͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�EĞǁ�zŽƌŬ͘�ŚƩƉ͗ͬͬůŝŶŬ͘
ƐƉƌŝŶŐĞƌ͘ ĐŽŵͬĐŚĂƉƚĞƌͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϭͲϰϵϯϵͲϬϯϳϴͲϴͺϭϱ

ZƵƐƐĞůů͕��͘D͕͘�Θ�KƌĞŶ͕�D͘�;ϮϬϬϵͿ͘�ZĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ��ƵĞĚ�ZĞĐĂůů͗���DĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ��ĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ZĞĐĂůůŝŶŐ�
WƌĞǀŝŽƵƐ�hƐĞƌ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ͘�ϰϮŶĚ�,ĂǁĂŝŝ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϮϬϬϵ͘�,/�^^�
͛Ϭϵ͕�ϭʹϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬ,/�^^͘ϮϬϬϵ͘ϯϳϬ

^ĐŚǁĂƌǌ͕�E͕͘�<ĂŚŶĞŵĂŶ͕��͕͘�yƵ͕�:͕͘��Ğůůŝ͕�Z͕͘�^ƚĂīŽƌĚ͕�&͘ ͕�Θ��ůǁŝŶ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�'ůŽďĂů�ĂŶĚ�ĞƉŝƐŽĚŝĐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ŽĨ�ŚĞĚŽŶŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�hƐŝŶŐ��ĂůĞŶĚĂƌ�ĂŶĚ��ŝĂƌǇ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�>ŝĨĞ��ǀĞŶƚƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϱϳʹϭϳϰ͘

dƵƌŬůĞ͕�^͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ǀŽĐĂƟǀĞ�ŽďũĞĐƚƐ͗�dŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ǁŝƚŚ͘�D/d�ƉƌĞƐƐ͘

ǀĂŶ�'ŽŐ͕�d͘ ͕�WĂĂƐ͕�&͘ ͕�'͕�:͕͘�Θ�tŝƩĞ͕�W͘ �;ϮϬϬϱͿ͘�hŶĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽďůĞŵͲ^ŽůǀŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ͗��ƵĞĚ�
ZĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ZĞƉŽƌƟŶŐ�sĞƌƐƵƐ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ZĞƉŽƌƟŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗��ƉƉůŝĞĚ͕�11;ϰͿ͕�ϮϯϳʹϮϰϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬϭϬϳϲͲϴϵϴy͘ϭϭ͘ϰ͘Ϯϯϳ

tŝůƐŽŶ͕�D͘�>͕͘�DĂĐŬĂǇ͕ �t͕͘��Śŝ͕��͕͘��ĞƌŶƐƚĞŝŶ͕�D͕͘�ZƵƐƐĞůů͕��͕͘�Θ�dŚŝŵďůĞďǇ͕ �,͘�;ϮϬϭϭͿ͘�ZĞƉůŝ�,/�Ͳ��,/�
^ŚŽƵůĚ��Ğ�ZĞƉůŝĐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�sĂůŝĚĂƟŶŐ�ZĞƐƵůƚƐ�DŽƌĞ͗��ŝƐĐƵƐƐ͘��,/�͛ϭϭ��ǆƚĞŶĚĞĚ��ďƐƚƌĂĐƚƐ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�
&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϰϲϯʹϰϲϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϵϳϵϳϰϮ͘ϭϵϳϵϰϵϭ



Ϯϭϭϱ

DĂƉƉŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�KǀĞƌ�dŝŵĞ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

Chung-Ching Huang�ŝƐ�ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŚĞŶŐͲ<ƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;E�<hͿ͕�dĂŝǁĂŶ͘�,Ğ�
ŝŶŝƟĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ǀŝƌƚƵĂů� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲǁŝĚĞ� ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ͞�ŽůůĞŐĞ� y͘͟ � ,Ğ�
ŚŽůĚƐ�Ă�WŚ͘�͘�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕�h͘^͘�,Ğ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂůƐŽ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ŝŶ�dĂŝǁĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘

�ƌŝŬ� ^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ� ŝƐ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟĐƐ� ĂŶĚ� ^ĞŶŝŽƌ� �ǆĞĐƵƟǀĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ͕� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� /ŶĨŽƌŵĂƟĐƐ͕� �ŽŵƉƵƟŶŐ͕� ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��
/ŶĚŝĂŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕�h͘^͕͘�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕ �/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�
hŵĞĊ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ � ^ǁĞĚĞŶ͘�,Ğ� ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�,�/͕� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘�>ĂƚĞƐƚ�ďŽŽŬ͗�
͞dŚŝŶŐƐ�dŚĂƚ�<ĞĞƉ�hƐ��ƵƐǇͲͲdŚĞ��ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͟�;D/d�WƌĞƐƐ͕�
ϮϬϭϳͿ͘
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ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
�ǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ũŽŝŶƚůǇ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�;�ĞŶŶĞƩ͕�ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�͚ƚŽĂƐƟŶŐ͛�
ŽĨ�Ă�ƐůŝĐĞ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ�ǀĂƌŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƚŽĂƐƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƚŽĂƐƚĞƌ Ɛ͛�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐůŝĐĞ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ͕�ĞƚĐ͘�;:ŽƉƐŽŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�;ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶͿ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�;�ĞƐĐŚŝŶ�
Θ�'ĂǌŝƵůƵƐŽǇ͕ �ϮϬϭϲͿ͘�dŚŝƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƌŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚƵŵĂŶͲĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘��ĐƟǀŝƚǇ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�DŽĚĞůůŝŶŐ�;�^DͿ�ŝƐ�Ă�
ŵĞƚŚŽĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��^D�ŝƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��^D͘

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƌĞ�ƚǁŽ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘�^ƵĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĮǀĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĐĂŶ�
ƉůĂǇ͘�dŚĞƐĞ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ĂƌƟĐƵůĂƚŽƌǇ͕ �ŬŝŶĞƟĐ͕�ƐĞŶƐŽƌǇ͕ �ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ƌŽůĞƐ͘��ĂĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽůĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�;EŽƌƌŝƐ͕�
ϮϬϬϰͿ͘�EĂŵĞůǇ͕ �ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽƵƉůŝŶŐ͕�ũŽŝŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ĐŽͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�

�ĐƟǀŝƚǇ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�DŽĚĞůůŝŶŐ͗�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŚƵŵĂŶͲĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ

DŝŐƵĞů�DKEd/�>aΎ͕�ZŝĐĂƌĚŽ�^K^�ď͕��ĂƌƌǇů�,K�</E'a

a��ƵĐŬůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ
ď��ƵĐŬůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͖�DŽŶĂƐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ŵŝŐƵĞů͘ŵŽŶƟĞůΛĂƵƚ͘ĂĐ͘Ŷǌ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϮϮϯ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗��ǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ũŽŝŶƚůǇ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ĐƟǀŝƚǇ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�DŽĚĞůůŝŶŐ�;�^DͿ͕�
Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��^D�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�
ǀŝĚĞŽ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� dŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ��^D�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ŝƚ�ďǇ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂŶ�
ĂĐƟǀŝƚǇ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ� ƚƵƚŽƌŝĂů� ŽŶ� ƚĞĂͲŵĂŬŝŶŐ͘� dŚĞ�ƉĂƉĞƌ� ĂůƐŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ��^D�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĞīŽƌƚƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĚĞƐŝŐŶ͖�ĂŐĞŶĐǇ͖�ĂĐƟǀŝƚǇͲƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ͖�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘
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�ĐƟǀŝƚǇ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�DŽĚĞůůŝŶŐ͗�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŚƵŵĂŶͲĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ

ǁŽƌůĚͲǀŝĞǁŝŶŐ͘�/Ŷ�ƐĞĐƟŽŶ�Ϯ͕�ǁĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŚĞŵ͘��

KƵƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�
ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;<ŽƌŬƵƚ�Θ��ƌĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ͕�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;WŚŝůůŝƉƐ�
Θ�,ĂƌĚǇ͕ �ϮϬϬϮͿ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;�ŚĞƌǀĞŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƉůĂǇ͘�dŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ǁĞ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ�;�^Ϳ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ŽŶ�͚ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚĞĂ�ďĂŐ͛͘ �dŚĞ�
ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇĐϱƐǁǁŬǆ͘�

/Ŷ�ƐĞĐƟŽŶ�ϱ͕�ǁĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ͕�
ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƐŚŽƌĞ�ƵƉ��^D�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĐŚĞƌŝƐŚ͕�ŶŽƚ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�;�ĂŶŶŽŶ͕�ϮϬϭϲ͖�'ĂĂƌĚ͕�ϭϵϵϯ͖�,ĂƌĂǁĂǇ͕ �ϮϬϭϲͿ͘�/Ŷ�ƐĞĐƟŽŶ�ϱ͕�ǁĞ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ��^D�
ĐŽƵůĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�
ŶĂƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�

Ϯ͘�dŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ
WĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ĂƐ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƵŶĨŽůĚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ͕�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂƐ�ŵƵůƟŵŽĚĂů�ĞǀĞŶƚƐ�;EŽƌƌŝƐ͕�ϮϬϬϰͿ͘��Ǉ�ƟůƟŶŐ�Ă�
ŬĞƩůĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ƐĞƚ�ŝŶ�ŵŽƟŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ŵĂŶŽĞƵǀƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽƵƉůŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ͕�ƚŚĞ�ŬĞƩůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�;'ŝĂƌĚ͕�ϭϵϵϴ͖�<ƌƂƐĐŚůŽǀĄ͕�ϮϬϬϬͿ͘��

��ƐĞŶƐŽƌǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂďŽǀĞ͘�tŚĞŶ�ƉŽƵƌŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕ �ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞƩůĞ͕�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕ �
ĞƚĐ͘�;�ŝĐŬĞŶƐ͕�ϮϬϭϳ͖�ZŽĚĂǁĂǇ͕ �ϮϬϬϮͿ͘�^ĞŶƐŽƌǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĐŽƵƉůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�;<ƌŝƉƉĞŶĚŽƌī͕�ϮϬϬϱͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ƚŚĞ�ƉŽƵƌŝŶŐ�
ĂŶŐůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŽƵƞůŽǁƐ�ƚŚĞ�ŬĞƩůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞƩůĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͘��

�ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽŶůǇ͘��ƌƚĞĨĂĐƚƐ͛�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�
ŚŽǁ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�;/ůůŝĞƐ�Θ�DĞŝũĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ͖�>ĂƚŽƵƌ͕ �ϭϵϵϮ͕�ϮϬϬϱͿ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ƌĂƚĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉŽƵƌŝŶŐ�ĂŶŐůĞ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞƩůĞ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƉŽƵƚ͕�ĞƚĐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘��

,ƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶŚƵŵĂŶ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ǁŽƌůĚǀŝĞǁƐ�;,ĂůůŝĚĂǇ�Θ�DĂƩŚŝĞƐƐĞŶ͕�
ϮϬϭϯͿ͘�tŽƌůĚǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͕�ŶŽƟŽŶƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ͕�ĞƚĐ͘�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞůǇ�
ŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�tŽƌůĚǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƐƉĞĞĐŚ�
;&ŽƌůĂŶŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŚƌĂƐĞ͗�͞^Ž͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŶŽǁ�ƚŽ�Ă�
ƌŽůůŝŶŐ�ďŽŝů͕�ǁĞ͛ůů�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ŬĞƩůĞ�Žī�ƐŽ�ĂŐĂŝŶ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŽǀĞƌ�ďŽŝů�ĂŶĚ�ůŽƐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽǆǇŐĞŶ͘͘͘͟ ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ƉŚƌĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ďǇ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�Žī�ƚŚĞ�
ŬĞƩůĞ͕�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ Ɛ͛�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ďŽŝů͕�ƚŚĞ�ŬĞƩůĞ Ɛ͛�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘�

WŚǇƐŝĐĂů�ĐŽƵƉůŝŶŐ͕�ũŽŝŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ĐŽͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚͲǀŝĞǁŝŶŐ�ĂƌĞ�



Ϯϭϭϴ

MONTIEL, SOSA, HOCKING

ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶͲĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
ZŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŶŽŶͲĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵŽĚĞƐ͘�dŚĞ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘�dŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ĂƌƟĐƵůĂƚŽƌǇ͕ �
ŬŝŶĞƟĐ͕�ƐĞŶƐŽƌǇ͕ �ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ƌŽůĞƐ͘�

dĂďůĞ�ϭ�� �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ƚǇƉĞƐ͘

/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵŽĚĞ ZŽůĞ�ƚǇƉĞ

WŚǇƐŝĐĂů�ĐŽƵƉůŝŶŐ �ƌƟĐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĐŽŶƚĂĐƚ͘�

:ŽŝŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ <ŝŶĞƟĐ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽďŝůŝƐĞ�Žƌ�ĂƌĞ�ŵŽďŝůŝƐĞĚ͘�

^ĞŶƐŽƌǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ ^ĞŶƐŽƌǇ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�
ŬŝŶĚ͘�

�ŽͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŵŽĚƵůĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�

tŽƌůĚͲǀŝĞǁŝŶŐ ^ǇŵďŽůŝĐ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��

Ϯ͘ϭ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƌŽůĞ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ
/Ŷ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�;�^DͿ͕�ƌŽůĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǀŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�;�Ğ>ĂŶĚĂ͕�
ϮϬϭϵͿ͘�/ŶƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƉůĂǇƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘��/Ŷ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƉůĂǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ĂīŽƌĚĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�;EĞůƐŽŶ�Θ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘�
�ůƵƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�
ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞƐĞ�ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐůƵƐƚĞƌƐ�;/�ƐͿ͘�

�ǆƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƌŽůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��ůƵƐƚĞƌƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐůƵƐƚĞƌƐ�;��ƐͿ͘���Ɛ�ĂƌĞ�ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�;<ĂƉƚĞůŝŶŝŶ�Θ�EĂƌĚŝ͕�ϮϬϬϲͿ͘�/Ŷ���Ɛ͕�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽŶůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǇƉĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƌŽůĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�

�ĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�;�^Ϳ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟĞͲŝŶ�ŽĨ�/�Ɛ�ĂŶĚ���Ɛ͘�dŚĞƐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ŽĐĐƵƌ�
ǁŚĞŶ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�
ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘���ϭ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�͚ďŽŝůŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͛�ĂŶĚ���Ϯ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�͚ƉŽƵƌŝŶŐ�ďŽŝůŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͛͘ �
/�ϭ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ŬĞƩůĞ͘��Ɛ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ͕���ϭ�ĂŶĚ���Ϯ�ďŽŶĚ�ǀŝĂ�/�ϭ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ŬĞƩůĞ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ŬĞƩůĞ Ɛ͛�ƌŽůĞƐ�ŝŶ���ϭ�ĂŶĚ���Ϯ�;ŝ͘Ğ͘�Zϯ�ĂŶĚ�ZϴͿ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�͚ĐƵƫŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͛�;WƌĞůů͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Zϯ�ĂŶĚ�Zϴ͕���ϭ�ĂŶĚ���Ϯ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĚŝƐũŽŝŶƚĞĚ͘



Ϯϭϭϵ

�ĐƟǀŝƚǇ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�DŽĚĞůůŝŶŐ͗�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŚƵŵĂŶͲĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� ��ϭ�ĂŶĚ���Ϯ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ĚĞƉŝĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�͚ďŽŝů�ǁĂƚĞƌ͛�ĂŶĚ�͚ƉŽƵƌ�ďŽŝůŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͛͘ �
��ϭ�ĂŶĚ���Ϯ�ďŽŶĚ�ǀŝĂ�/�ϭ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŬĞƩůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;Zϯ�ĂŶĚ�Zϴ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘

/Ŷ��^D�ĐƵƫŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŚĂŶ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ͘��ĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ŝŶ�
�^D�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�;�ĂůĚĂƌĞůůŝ�Θ��ĂƚĂŶǌĂƌŽ͕�ϮϬϭϮͿ͘��Ɛ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƵŶĨŽůĚ͕�
ƐŽŵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�ŚŽǁ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚĞĂ�
ŵĂǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƐƵŐĂƌ�ƚŽ�ĂĚĚ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚĞĂ�
ŝƐ�ďƌĞǁĞĚ�ĐĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚĞĂ�ŝƐ�ƐǁĞĞƚĞŶĞĚ͘�dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌŽůĞͲƉůĂǇŝŶŐ�ŝƐ�
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�;:ƵĞǌ͕�ϮϬϬϮͿ͘�ZŽůĞ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�
ĞŐŽͲŶĞƚǁŽƌŬ�;WƌĞůů͕�ϮϬϭϮͿ͘��ŐŽͲŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�ĨŽĐĂů�ƌŽůĞ�;͞ĞŐŽ͟Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�
ĞŐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ͘�

ZŽůĞ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞŵŽƚĞ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�Ă�ƌŽůĞ�ĐĂŶ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƌŽůĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝƚƐ�ĞŐŽͲŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ĂŶ�ĞŐŽͲŶĞƚǁŽƌŬ�
ŚĂǀĞ�ĞŐŽͲŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�/Ŷ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ĐĂŶ�
ƉƌŽƉĂŐĂƚĞ�ĂŵŽŶŐ�ĞŐŽͲŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�dŚĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĞīĞĐƚƐ�ƉƌŽƉĂŐĂƚĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ŚĞƌĞ�
͚ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƌŽƵƚĞƐ͛͘ �'ŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ��^͕�Ă�ƌŽůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĂďůĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƌŽƵƚĞƐ�;WƌĞůů͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
Ă�ƌŽůĞ�ďĞůŽŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�Žƌ�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ͕�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�;�ĞŶŶĞƩ͕�ϮϬϭϬͿ͘

ϯ͘���ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�;�^Ϳ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�
ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�;�^DͿ͘��^D�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�tĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂŶ�
�^�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ŽŶ�͚ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚĞĂďĂŐ͛͘ �dŚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂů�
;ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇĐϱƐǁǁŬǆͿ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ƐƵŐĂƌ͕ �ŵŝůŬ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚƐ�ĂĚĚĞĚ͘�dŚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĚĞŽƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽƵƌ�ŝŶŝƟĂů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŝ͘Ğ͘�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶŚƵŵĂŶ�ƌŽůĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ��^D�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�



ϮϭϮϬ

MONTIEL, SOSA, HOCKING

ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵďƐĞĐƟŽŶƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� ^ĐƌĞĞŶƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘

tĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ŽŶ�ƚĞĂͲŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕ �ƚĞĂͲ
ŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ǁŝĚĞůǇ�ƉƌĂĐƟƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ĞĂƐŝůǇ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ĞƚĐ͘�
;YƵŝŶƚŽŶ�Θ�ZĞǇŶŽůĚƐ͕�ϮϬϭϴͿ�dŚŝƌĚ͕�ŝŶ�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ͕�ĞƚĐ͘�ƚŚĂƚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ�;WŝŶŬ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�&ŽƵƌƚŚ͕��^D�ŝƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚƵƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐĞƌƐ͕�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐŽƵŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĚŽŶĞ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͘�dŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵďƐĞĐƟŽŶƐ͘

ϯ͘ϭ��ĐƟǀŝƚǇ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ
�ǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;<ĂƉƚĞůŝŶŝŶ�Θ�EĂƌĚŝ͕�ϮϬϬϲͿ͘�&Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŽĂƐƟŶŐ�Ă�ƐůŝĐĞ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂƌƟƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐůŝĐĞ͕͛ �
͚ďƌŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐůŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂƚ͕͛ �ĞƚĐ͘��dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵďĚŝǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂͲŵĂŬŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂů͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�;�ƌĂƵŶ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂƌĞ�ƚǁŽ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�͚ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͛�ĂŶĚ�͚ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͛͘

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ǁĂƚĞƌ͕ �ƐƵŐĂƌ͕ �ĞƚĐ͘Ϳ�
ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dǁŽ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ĂƌĞ�ƚĞĂ�
ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘ ��ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ͕ �ƚǁŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�dŚĞƐĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚĞĂ�ůĞĂǀĞƐ�ŇŽǁ�;ƉϭͿ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŇŽǁ�;ƉϮͿ͘�
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�ĐƟǀŝƚǇ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�DŽĚĞůůŝŶŐ͗�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŚƵŵĂŶͲĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ

dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͘�dŚƌĞĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ĂƌĞ�
ďŽŝůŝŶŐ͕�ďƌĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝǆŝŶŐ͘�/Ŷ�ǁŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĂƐ�Ɖϯ͕�
Ɖϰ͕�ĂŶĚ�Ɖϱ͘�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ��^D�ŝƐ�ƚŽ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�
ŽŶĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�;EŽƌƌŝƐ͕�ϮϬϬϰͿ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ŝƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ͘�
�ĂĐŚ�ƟŵĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dĂďůĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ŶŽŶͲĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�Ɖϭ͘͘͘Ɖϱ͘�EŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ůŝƐƚ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĐƵƉ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�
ĂƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚĞĂ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘ ��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĐƵƉ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ĂƐ�Ă�ďƌĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵŝǆŝŶŐ�ǀĞƐƐĞů͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐƵƉ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ɖϭ͕�ƉϮ͕�Ɖϰ�ĂŶĚ�Ɖϱ͘

dĂďůĞ�Ϯ�� �ůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

WƌŽĐĞƐƐ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ

Ɖϭ�;ƚĞĂ�ůĞĂǀĞƐ�ŇŽǁͿ ,ƵŵĂŶ͕�ĐƵƉ͕�ǁĂƚĞƌ͕ �ƚĞĂďĂŐ�ǁƌĂƉ͕�ƚĞĂďĂŐ͕�ƐĂƵĐĞƌ͕ �ƚĞĂ�ůĞĂǀĞƐ͕�ƐƉŽŽŶ͘�

ƉϮ�;ǁĂƚĞƌ�ŇŽǁͿ ,ƵŵĂŶ͕�ŬĞƩůĞ͕�ĐƵƉ͕�ǁĂƚĞƌ͕ �ƚĞĂďĂŐ͕�ƐĂƵĐĞƌ͕ �ƚĞĂ�ůĞĂǀĞƐ

Ɖϯ�;ďŽŝůŝŶŐͿ ,ƵŵĂŶ͕�ŬĞƩůĞ͕�ǁĂƚĞƌ͘

Ɖϰ�;ďƌĞǁŝŶŐͿ ,ƵŵĂŶ͕�ĐƵƉ͕�ǁĂƚĞƌ͕ �ƚĞĂďĂŐ͕�ƐĂƵĐĞƌ͕ �ƚĞĂ�ůĞĂǀĞƐ͕�ƐƉŽŽŶ͘�

Ɖϱ�;ŵŝǆŝŶŐͿ ,ƵŵĂŶ͕�ĐƵƉ͕�ǁĂƚĞƌ͕ �ƚĞĂďĂŐ͕�ƐĂƵĐĞƌ͕ �ƚĞĂ�ůĞĂǀĞƐ͕�ƐƉŽŽŶ͘��

ϯ͘Ϯ�ZŽůĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŝŶ�Ɖϭ͘͘͘Ɖϱ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǇƉĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂů Ɛ͛�ŚŽƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ĂƌƟĐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�Ɖϭ͕�ƉϮ͕�Ɖϯ͕�Ɖϰ�
ĂŶĚ�Ɖϱ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞƐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

ZŽůĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�;EŽƌƌŝƐ͕�ϮϬϬϰͿ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ͘��ĂĐŚ�ƟŵĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌŽůĞ͘��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂƌƟĐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŬŝŶĞƟĐ�ƌŽůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǀŝƐƵĂůůǇ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽƵƉůŝŶŐ�
ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘��

tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƌŽůĞƐ͕�ǀŝƐƵĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ĚĂƚĂ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŶŽŶͲŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ĂĐƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�;EĞǀŝůĞ͕�ϮϬϬϱͿ͘�KŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďǇ�ĚĞĞŵŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŽ�ĐůĂƌŝĨǇ͕ �ůĞƚ Ɛ͛�ƌĞǀŝĞǁ�Ă�ƉŚƌĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂů͗�͞^Ž͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŶŽǁ�ƚŽ�Ă�ƌŽůůŝŶŐ�ďŽŝů͕�ǁĞ͛ůů�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ŬĞƩůĞ�Žī�ƐŽ�ĂŐĂŝŶ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŽǀĞƌ�ďŽŝů�ĂŶĚ�ůŽƐĞ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŽǆǇŐĞŶ͘͘͘�;Ϭϭ͗ϬϬͿ͟��

dŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͕�ƚŚĞ�
ŬĞƩůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘ �>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ŚƵŵĂŶ�
ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͘�EĂŵĞůǇ͕ �͚ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ďŽŝůŝŶŐ͛�ĂŶĚ�͚ƚƵƌŶŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ�ŬĞƩůĞ͛͘ �
dŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽŶŚƵŵĂŶ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ŬĞƩůĞ Ɛ͛�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�͚ĚŝƐƉůĂǇ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕͛ �ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ Ɛ͛�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�͚ďŽŝů͕͛ �ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ Ɛ͛�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�͚ůŽƐĞ�



2122

MONTIEL, SOSA, HOCKING

ŽǆǇŐĞŶ͕͛ �ĞƚĐ͘��

dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŽĨ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ƌŽůĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ͘�dŚĂƚ�
ŝƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƟĂůůǇ�Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂĐƚ�;WŚŝůůŝƉƐ�
Θ�,ĂƌĚǇ͕ �ϮϬϬϮͿ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŽĨ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ƌŽůĞƐ�ǁĂƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƚŚĞŽƌǇ�;^&>Ϳ�;,ĂůůŝĚĂǇ�Θ�DĂƩŚŝĞƐƐĞŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�

^&>�ŝƐ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ǁŚĂƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĚŽĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚͿ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǀĞƌď�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁƐ�;:ĂŶŬƐ͕�ϭϵϵϳͿ͘�tĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĂĚŵŝƚƐ�ŝŶƉƵƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘��

�ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƌŽůĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;�ŽǀĂƌƌƵďŝĂƐ�Θ�DĂƌơŶĞǌ͕�
ϮϬϭϮͿ͘���ŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�ƚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�;'ĞŚů�Θ�^ǀĂƌƌĞ͕�ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�
ĂŶŶŽƚĂƟŽŶ�ƚŽŽů�ǁĞ�ƵƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚƌĞĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�EĂŵĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŵĂǇ�ƉůĂǇ͘�dĂďůĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�
ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶ�ƚŽŽů͘

dĂďůĞ�ϯ�� �ŶŶŽƚĂƟŽŶ�ƚŽŽů�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�Ɖϯ�;ďŽŝůŝŶŐͿ͘

Ɖϯ�;ďŽŝůŝŶŐͿ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ �ƌƟĐƵůĂƚŽƌǇ <ŝŶĞƟĐ ^ĞŶƐŽƌǇ ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ ^ǇŵďŽůŝĐ

,ƵŵĂŶ X X X X X

<ĞƩůĞ X X X X X

tĂƚĞƌ X X X X X

�Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ĂďŽǀĞ͕�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�Ɖϯ�;ďŽŝůŝŶŐͿ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂƌƟĐƵůĂƚŽƌǇ͕ �ŬŝŶĞƟĐ͕�ƐĞŶƐŽƌǇ͕ �
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ƌŽůĞƐ͘�dŚŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dĂďůĞ�ϰ�
;ďĞůŽǁͿ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�Ɖϱ�;ŵŝǆŝŶŐͿ͘�EŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚĞĂ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�Ɖϱ͘��

dĂďůĞ�ϰ�� �ŶŶŽƚĂƟŽŶ�ƚŽŽů�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�Ɖϱ�;ŵŝǆŝŶŐͿ͘

Ɖϱ�;ŵŝǆŝŶŐͿ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ �ƌƟĐƵůĂƚŽƌǇ <ŝŶĞƟĐ ^ĞŶƐŽƌǇ ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ ^ǇŵďŽůŝĐ

,ƵŵĂŶ X X X X X

�ƵƉ X X X

tĂƚĞƌ X X X X

dĞĂďĂŐ X X X X

^ĂƵĐĞƌ X X X

dĞĂ�ůĞĂǀĞƐ X X X X X

^ƉŽŽŶ X X



ϮϭϮϯ

�ĐƟǀŝƚǇ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�DŽĚĞůůŝŶŐ͗�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŚƵŵĂŶͲĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ

ϯ͘ϯ�>ĂǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ
�ŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƌŽůĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƌŽůĞƐ͘��&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌŽůĞ�ŵĂƚƌŝǆ͘���ƌŽůĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ŚƵŵĂŶ�ƌŽůĞƐ͕�ŬĞƩůĞ�ƌŽůĞƐ͕�ĐƵƉ�ƌŽůĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�/Ŷ�
Ă�ƌŽůĞ�ŵĂƚƌŝǆ͕�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŶƵŵĞƌŝĐ�ŝĚ͘�ZŽůĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ůĂďĞůůĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚǇƉĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ͘ �dĂďůĞ�ϱ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŝĚƐ�ĂŶĚ�ůĂďĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŬĞƩůĞ͘��

dĂďůĞ�ϱ�� /ĚƐ�ĂŶĚ�ůĂďĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŬĞƩůĞ͘

Id >ĂďĞů

ZϮϲ <ĞƩůĞͺĂƌƟĐƵůĂƚŽƌǇͺƉϮ

ZϮϳ <ĞƩůĞͺŬŝŶĞƟĐͺƉϮ

ZϮϴ <ĞƩůĞͺƐĞŶƐŽƌǇͺƉϮ

ZϮϵ <ĞƩůĞͺƌĞŐƵůĂƚŽƌǇͺƉϮ

ZϯϬ <ĞƩůĞͺĂƌƟĐƵůĂƚŽƌǇͺƉϯ

Zϯϭ <ĞƩůĞͺŬŝŶĞƟĐͺƉϯ

ZϯϮ <ĞƩůĞͺƐĞŶƐŽƌǇͺƉϯ

Zϯϯ <ĞƩůĞͺƌĞŐƵůĂƚŽƌǇͺƉϯ

Zϯϰ <ĞƩůĞͺƐǇŵďŽůŝĐͺƉϯ

�ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŵĂƚƌŝǆ�;�ŚĞƌǀĞŶ͕�
ϮϬϭϱͿ͘��Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�Ϯ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚ�;EĞůƐŽŶ�Θ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬ�ǁŝůů�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ZϮϲ�
ƚŽ�ZϮϳ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ZϮϲ�ƚŽ�ZϮϴ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�KŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ZϮϲ�ĂƌĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ZϮϳ͘��

EŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�ĂƌĞ�ŶŽŶͲĚŝƌĞĐƟŽŶĂů͘�dŚƵƐ͕�ǁŚĞŶ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ�
ĚĞƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ZϮϳ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ZϮϳ�ƚŽ�ZϮϲ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZϮϲ�ĂŶĚ�ZϮϳ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘�EĂŵĞůǇ͕ �ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ůŝŶŬƐ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ZϮϲ�ǁĞƌĞ�ĚƌĂǁŶ͘�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŬĞƩůĞ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ͘�dŚĞƐĞ�ůŝŶŬƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ŬĞƩůĞ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐůƵƐƚĞƌ�;/�Ϳ͘��Ŷ�/��ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�
ŶŽŶŚƵŵĂŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�



ϮϭϮϰ

MONTIEL, SOSA, HOCKING

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� <ĞƩůĞ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŬĞƩůĞ͘�

KŶĐĞ�/�Ɛ�ĂƌĞ�ŵŽĚĞůůĞĚ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�ŽĨ�Ɖϭ͘͘͘Ɖϱ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐůƵƐƚĞƌ�;��Ϳ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�
ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚĞĮŶĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ĚƌĂǁ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌƟĐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �dŚĂƚ�ŝƐ͕�
ǁĞ�ĚƌĂǁ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�͞ǁŚŽ�ĐŽƵƉůĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽ͘͟ �dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƐĞŶƐŽƌǇ�
ƌŽůĞƐ�ŝ͘Ğ͘�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�͞ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ǁŚŽ͘͟ ��

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŬŝŶĞƟĐ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŬŝŶĞƟĐ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�
ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ƌŽůĞƐ͘�EŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂĚŵŝƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͘�EĂŵĞůǇ͕ �ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ĚƌĂǁ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ͕�
ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�Žƌ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ĐŽͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƟŵĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Žƌ�ǁŽƌůĚͲǀŝĞǁŝŶŐ�;ŐĞŶĚĞƌ͕ �
ŝĚĞŶƟƚǇ͕ �ƉŽǁĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

ϯ͘ϰ��ĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ƌĞĐŬŽŶŝŶŐ�
�ĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�;�^Ϳ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚ�ǀŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ůŝŶŬƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ��^͕�ƌŽůĞƐ�ŵĂǇ�ĞǆŚŝďŝƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͘�
�Ɛ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�Ϯ͕�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�;�ĂůĚĂƌĞůůŝ�Θ��ĂƚĂŶǌĂƌŽ͕�
ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ��^�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘�
dŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ǁĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�;�ƌĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϭͿ͘�
tĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ��^�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�ŵŽĚĞůůĞĚ͕�ĞƚĐ͘�dŚƵƐ͕�
ǁĞ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ�ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ŝŶ��^�ŽĚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘�

dŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĮŶĚƐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƐƚ�



ϮϭϮϱ

�ĐƟǀŝƚǇ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�DŽĚĞůůŝŶŐ͗�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŚƵŵĂŶͲĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ

ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƌŽƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ͘�dŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƋƵĂŶƟĮĞƐ�ŚŽǁ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�ƌŽůĞ͘�dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
ƌŽƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌŽůĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ǁŝůů�ďĞ�;�ŚĞƌǀĞŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϯ�
;ďĞůŽǁͿ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ��^�ŵŽĚĞůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ŽŶ�ƚĞĂͲŵĂŬŝŶŐ͘�/Ŷ�ǁŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚŝƐ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĂƐ��^ϭ͘�ZŽůĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ŝŶ��^ϭ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ͘�
/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƌŽůĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŝƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� �ĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�;�^ϭͿ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂů͘�

ϰ͘��ŶĂůǇƐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ
KŶĐĞ��^�ĂƌĞ�ŵŽĚĞůůĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ƚŚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĚĞǆĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͘�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�
KŶĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞƐ�ĂƐ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ƌŽůĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�;�ďƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳ͖�DĞĂĚŽǁƐ�Θ�tƌŝŐŚƚ͕�
ϮϬϬϴͿ͘�

dŽ�ĐůĂƌŝĨǇ͕ �ůĞƚ Ɛ͛�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘�ZϬϴ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ��^ϭ͘�ZϬϴ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƌŽůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂů Ɛ͛�ŚŽƐƚ�ŝŶ�Ɖϭ�;ŝ͘Ğ͘�ƚĞĂ�ůĞĂǀĞƐ�ŇŽǁͿ͘��Ɛ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ�
ƐŚŽǁƐ͕�ZϬϴ Ɛ͛�ĞŐŽͲŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�;ŝŶ�ƉŝŶŬͿ�
ƟĞ�ZϬϴ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂů Ɛ͛�ŚŽƐƚ͘
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MONTIEL, SOSA, HOCKING

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� ZϬϴ͛Ɛ�ĞŐŽͲŶĞƚǁŽƌŬ͘

�ǆƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�;ŝŶ�ŐƌĞĞŶͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĐŽŶŶĞĐƚ�ZϬϴ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƐĞŶƐŽƌǇ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�Ɖϭ͘��dŚĂƚ�ŝƐ͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�Ɖϭ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂů Ɛ͛�ŚŽƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ĚĂƚĂ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ZϬϴ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂů Ɛ͛�ŚŽƐƚ�ƐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�Ɖϭ͘�

'ƌĂƐƉŝŶŐ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�Ă�ůĞĂƌŶƚ�ĂĐƟŽŶ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĚĂƚĂ�
ŝƐ�Ă�ďǇͲƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞƚĐ͘�;'ŝĂƌĚ͕�ϭϵϵϴ͖�ZŽĚĂǁĂǇ͕ �ϮϬϬϮͿ͘�
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŚŽǁ�ǀŝƐƵĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ĂŵŽŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘���ĐƋƵŝƌĞĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŐƌĂƐƉŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĂƐ�͞ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�
ƐƚǇůĞƐ͟�;ZŽĚĂǁĂǇ͕ �ϮϬϬϮͿ͘�

�ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ Ɛ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƐƚǇůĞ͘�
^ƵĐĐŝŶĐƚůǇ͕ �Ɖϭ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂďĂŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǁƌĂƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƚ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂďĂŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌ�ĂŌĞƌ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƉ͘��Ɛ�Ɖϭ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�
ŚŽƐƚ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�;Ğ͘Ő͘�ƚĂĐƟůĞ͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĞƚĐ͘Ϳ�;�ŝĐŬĞŶƐ͕�ϮϬϭϳͿ͘��

dŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĂǇƐ�ĂďŽƵƚ�Ɖϭ�;,ĂůůŝĚĂǇ�Θ�
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�ĐƟǀŝƚǇ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�DŽĚĞůůŝŶŐ͗�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŚƵŵĂŶͲĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ

DĂƩŚŝĞƐƐĞŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘��ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƵŶǀĞŝůŝŶŐ�ŶŽŶŽďǀŝŽƵƐ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞŶƐŝŶŐ͖�ƚŚŝƐ�
ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚƵŶŬƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�ĚĂƚĂ͕�ĞƚĐ͘�dŽ�ĐůĂƌŝĨǇ͕ �ůĞƚ Ɛ͛�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŚƌĂƐĞ͘���

͞dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŌĞŶ�ŐŽ�ǁƌŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂďĂŐ͘��dŚĞǇ͛ůů�ƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚƵŶŬ�ƚŚĞ�ƚĞĂďĂŐ�ĂŶĚ�
ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ůŽŽŬƐ�ĂďŽƵƚ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĞǇ͛ůů�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ Ɛ͛�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ͘�tĞůů͕�ƚĞĂďĂŐ�ƚĞĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĂŶǇ�ƚĞĂ͕�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŇĂǀŽƵƌ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ͘�^Ž͕�ǁĞ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�
Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ďƌĞǁ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘͘͘�;ϬϮ͗ϯϲͿ͟

dŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ĂďŽǀĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ Ɛ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƐƚǇůĞ�ŝƐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚŽƐƚ Ɛ͛�ǁŽƌůĚǀŝĞǁ͕�ƟŵĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ͘ �dŚĞ�
ŚŽƐƚ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͗�͞EŽǁ͕�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞĂďĂŐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝŶ�Ă�ƌƵƐŚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘͘͘�;ϬϬ͗ϬϴͿ͟

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͘�EĂŵĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ŚŽƐƚ Ɛ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƐƚǇůĞ�
ŵĂǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƟŵĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ƐƚǇůĞƐ�ǀĂƌǇ�ĂŵŽŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĚŽŝŶŐ�ŽĨ�ŽŶĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽŶůǇ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĞƌĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ŶŽƚ�ŽǀĞƌĂůů�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚĞĂͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘

ϱ͘���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ��^D�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĐŚĞƌŝƐŚ͕�ŶŽƚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�;�ĂŶŶŽŶ͕�ϮϬϭϲ͖�'ĂĂƌĚ͕�ϭϵϵϯ͖�,ĂƌĂǁĂǇ͕ �ϮϬϭϲͿ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ďŽƚŚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŚĞƐĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�
ƐŽ�ĨĂƌ͘ �/Ŷ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ĮǀĞ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶͲĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�EĂŵĞůǇ͕ �ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽƵƉůŝŶŐ͕�ũŽŝŶƚ�
ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ĐŽͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚͲǀŝĞǁŝŶŐ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǀŝĚĞŽ�
ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶͲĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�

tŚŝůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŝŶŝƟĂů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�KŶůŝŶĞ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽƵƉůŝŶŐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�
ƐĞŶƐŽƌǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ĐŽͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚͲǀŝĞǁŝŶŐ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ŶŽŶͲ
ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ĂĐƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐůĞĂƌ�Žƌ�ŵĂĚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�;EĞǀŝůĞ͕�ϮϬϬϱͿ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�;ǀĂŶ�ĚĞƌ�
�ŝũůͲ�ƌŽƵǁĞƌ�Θ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�sŽŽƌƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŚŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ƵƐĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ�ƚĞĂ�ŵĂŬŝŶŐ͖�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�



ϮϭϮϴ

MONTIEL, SOSA, HOCKING

ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�
ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂ�ŵĂŬĞƌƐ͘�
/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�;<ƵŝũĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�
dŚĞ�ƵƚĞŶƐŝůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƵƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͕ �ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�Ă�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ůĞǀĞů�;DĂǁŚŽƌƚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘��Ɛ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĐĞĞĚ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�;,ĂŶŝŶŐƚŽŶ�Θ�DĂƌƟŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ͕�ĞƚĐ͘�ƚŚĂƚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ͘�dĞĂ�ŵĂŬŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ƵƉ�ďǇ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�KŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ǀŝĂ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ǀŝĚĞŽͬ
ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�ŶŽƚĞƐ͘��ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�;�^Ϳ͘�tĞ�ǁŝůů�ŵŽĚĞů�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ǁĞ�ǁŝůů�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�͚ŽǀĞƌĂůů��^͛͘ �
dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů��^�ǁŝůů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ǀĂŶ�ĚĞƌ��ŝũůͲ
�ƌŽƵǁĞƌ�Θ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�sŽŽƌƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘��ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ͕�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů��^�ǁŝůů�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ��^D�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
;�Ĩ^Ϳ͘

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘��ŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů��^͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ǁĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ǁĂƚĞƌ͕ �ƚĞĂ�ůĞĂǀĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
;,ĂůůŝĚĂǇ�Θ�DĂƩŚŝĞƐƐĞŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�tĞ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂůůƵĚĞ�ƚŽ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ŶĂƚƵƌĞ�;�ĂŶŶŽŶ͕�ϮϬϭϲ͖�'ĂĂƌĚ͕�ϭϵϵϯ͖�,ĂƌĂǁĂǇ͕ �
ϮϬϭϲͿ͘�tŚĞŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶͲĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽƵƉůŝŶŐ͕�ũŽŝŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ƐĞŶƐŽƌǇ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽͲƌĞŐƵůĂƟŽŶͿ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨǇ�ŽŶĞ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů��^͘�dŚĞƐĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞƌĂĚŝĐĂƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ŶĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů��^�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ŶĂƚƵƌĞ��;�ŽĞŚŶĞƌƚ͕�
ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�
ĞƚĐ͘�ƚŚĂƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐĞŶƟǀŝǌĞ�ƚĞĂ�ŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�
ƉƌŽĐĞĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲĚŽŵŝŶĂƟŶŐ�ǁĂǇ�;�ŝ^ĂůǀŽ͕�ϮϬϭϮ͖�&ƌǇ͕ �ϮϬϭϭͿ͘

dŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵƉƌĞƐƐ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ŶĂƚƵƌĞ͘�&Žƌ�
ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�Ă�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�
ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�
�ĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů��^͘�dŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞůǇ͘��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝůǇ͕ �ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��^D�ĂŶĚ�



ϮϭϮϵ

�ĐƟǀŝƚǇ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�DŽĚĞůůŝŶŐ͗�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŚƵŵĂŶͲĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ

ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ŽǀĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ��^D�ĂŶĚ�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�KŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ��^D�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŵƵůƟͲĂŐĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;�ƉƐƚĞŝŶ�Θ��ǆƚĞůů͕�ϭϵϵϲ͖�<ƌŽŶĞĨĞůĚ͕�ϮϬϬϰͿ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŽĨ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�;DŽŶƚĞƐ�ĚĞ�KĐĂ�DƵŶŐƵŝĂ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ͘���ƐĞĐŽŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŽĨ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�;��Ϳ�;<ŽďƟ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰ͖�ZĞǇŶŽůĚƐ�Θ��ůŝ͕�ϮϬϬϳͿ͘�
EĂŵĞůǇ͕ �ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŐĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�;Ğ͘Ő͘�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂͿ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�;ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚͿ�ƚŚĂƚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ�ǁĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ďƌŝĚŐŝŶŐ��^D�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�;�Ĩ^Ϳ͘�tĞ�ĨŽƌĞƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ǁĂǇƐ͘�&ŝƌƐƚ͕��^D�ĐĂŶ�
ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ��^D�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ŶĂƚƵƌĞ͘�dŚŝƌĚ͕��^D�ŵĂǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĞůƵĐŝĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ͘�&ŽƵƌƚŚ͕��^D�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�
ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ͘�������

ϲ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ďƐŽŶ͕��͘�:͕͘�&ŝƐĐŚĞƌ͕ �:͕͘�>ĞǀĞŶƚŽŶ͕�:͕͘�EĞǁŝŐ͕�:͕͘�^ĐŚŽŵĞƌƵƐ͕�d͘ ͕�sŝůƐŵĂŝĞƌ͕ �h͕͘�ǀŽŶ�tĞŚƌĚĞŶ͕�,͕͘�

�ďĞƌŶĞƚŚǇ͕ �W͘ ͕�/ǀĞƐ͕��͘��͕͘�:ĂŐĞƌ͕ �E͘�t͕͘�Θ�>ĂŶŐ͕��͘�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�>ĞǀĞƌĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ŵďŝŽ͕�ϰϲ;ϭͿ͕�ϯϬʹϯϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϯϮϴϬͲϬϭϲͲϬϴϬϬͲǇ

�ĂŶŶŽŶ͕��͘��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�EĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�͗�WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�ZŽǁŵĂŶ�Θ�
>ŝƩůĞĮĞůĚ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͖�ŶůĞďŬ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĞǌƉƌŽǆǇ͘ĂƵƚ͘ĂĐ͘ŶǌͬůŽŐŝŶ͍ƵƌůсŚƩƉ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ĞďƐĐŽŚŽƐƚ͘ĐŽŵͬůŽŐŝŶ͘
ĂƐƉǆ͍ĚŝƌĞĐƚсƚƌƵĞΘĚďсŶůĞďŬΘ�EсϭϮϰϮϳϯϯΘƐŝƚĞсĞĚƐͲůŝǀĞ

�ĞŶŶĞƩ͕�:͘�;ϮϬϭϬͿ͘�sŝďƌĂŶƚ�ŵĂƩĞƌ�͗�Ă�ƉŽůŝƟĐĂů�ĞĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘��ƵŬĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͖�
ĐĂƚϬϱϬϮϬĂ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĞǌƉƌŽǆǇ͘ĂƵƚ͘ĂĐ͘ŶǌͬůŽŐŝŶ͍ƵƌůсŚƩƉ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ĞďƐĐŽŚŽƐƚ͘ĐŽŵͬůŽŐŝŶ͘
ĂƐƉǆ͍ĚŝƌĞĐƚсƚƌƵĞΘĚďсĐĂƚϬϱϬϮϬĂΘ�EсĂƵƚ͘ďϭϰϭϮϲϳϵϱΘƐŝƚĞсĞĚƐͲůŝǀĞ

�ŽĞŚŶĞƌƚ͕�:͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ĞƐŝŐŶ͕��ĐŽůŽŐǇ͕ �WŽůŝƟĐƐ�͗�dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ĐŽĐĞŶĞ͘��ůŽŽŵƐďƵƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ͖�ŶůĞďŬ͘�
ŚƩƉ͗ͬͬĞǌƉƌŽǆǇ͘ĂƵƚ͘ĂĐ͘ŶǌͬůŽŐŝŶ͍ƵƌůсŚƩƉ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ĞďƐĐŽŚŽƐƚ͘ĐŽŵͬůŽŐŝŶ͘ĂƐƉǆ͍ĚŝƌĞĐƚсƚƌƵĞΘĚďсŶůĞďŬ
Θ�EсϭϲϵϯϮϲϵΘƐŝƚĞсĞĚƐͲůŝǀĞ

�ƌĂŶĚĞƐ͕�h͘�;ϮϬϬϭͿ͘���ĨĂƐƚĞƌ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĨŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�
^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕ �Ϯϱ;ϮͿ͕�ϭϲϯʹϭϳϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϬϮϮϮϱϬy͘ϮϬϬϭ͘ϵϵϵϬϮϰϵ

�ƌĂƵŶ͕�s͘ ͕��ůĂƌŬĞ͕�s͘ ͕�,ĂǇĮĞůĚ͕�E͕͘�Θ�dĞƌƌǇ͕ �'͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞŵĂƟĐ��ŶĂůǇƐŝƐ͘�/Ŷ�W͘ �>ŝĂŵƉƵƩŽŶŐ�;�Ě͘Ϳ͕�
,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�;ƉƉ͘�ϴϰϯʹϴϲϬͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘ �ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϵϴϭͲϭϬͲϱϮϱϭͲϰͺϭϬϯ

�ĂůĚĂƌĞůůŝ͕�'͕͘�Θ��ĂƚĂŶǌĂƌŽ͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘�EĞƚǁŽƌŬƐ͗���sĞƌǇ�^ŚŽƌƚ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�KhW�KǆĨŽƌĚ͘

�ĞƐĐŚŝŶ͕�&͘ ͕�Θ�'ĂǌŝƵůƵƐŽǇ͕ �/͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗�&ƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϰϳ͕�ϭϭϴʹϭϲϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϭϲ͘Ϭϵ͘ϬϬϮ



ϮϭϯϬ

MONTIEL, SOSA, HOCKING

�ŚĞƌǀĞŶ͕�<͘�;ϮϬϭϱͿ͘�DĂƐƚĞƌŝŶŐ�'ĞƉŚŝ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�͗�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŐƌĂƉŚƐ�ŝŶ�'ĞƉŚŝ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ͘�WĂĐŬƚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͖�
ĐĂƚϬϱϬϮϬĂ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĞǌƉƌŽǆǇ͘ĂƵƚ͘ĂĐ͘ŶǌͬůŽŐŝŶ͍ƵƌůсŚƩƉ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ĞďƐĐŽŚŽƐƚ͘ĐŽŵͬůŽŐŝŶ͘
ĂƐƉǆ͍ĚŝƌĞĐƚсƚƌƵĞΘĚďсĐĂƚϬϱϬϮϬĂΘ�EсĂƵƚ͘ďϭϱϱϯϵϴϯϬΘƐŝƚĞсĞĚƐͲůŝǀĞ

�ŽǀĂƌƌƵďŝĂƐ͕�'͘��͘�Ǉ͕ �Θ�DĂƌơŶĞǌ͕�E͘��͘�>͘�;ϮϬϭϮͿ͘�>Ă�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ͕�ƵŶ�ŵĠƚŽĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ͘�yŝŚŵĂŝ͕�ϳ;ϭϯͿ͕�ϰϱʹϲϬ͘

�Ğ>ĂŶĚĂ͕�D͘�;ϮϬϭϵͿ͘���EĞǁ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�^ŽĐŝĞƚǇ͗��ƐƐĞŵďůĂŐĞ�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘�
�ůŽŽŵƐďƵƌǇ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

�ŝĐŬĞŶƐ͕�W͘ �;ϮϬϭϳͿ͘����ŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŶƐĞƐ�Ͳ�dŚĞ�WĂŝŶƚĞƌ Ɛ͛�^ƚƵĚŝŽ͘�/Ŷ�/͘�,ĞǇǁŽŽĚ�;�Ě͘Ϳ͕�^ĞŶƐŽƌǇ�
�ƌƚƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�;ƉƉ͘�ϮϯϵʹϮϱϰͿ͘��ůŽŽŵƐďƵƌǇ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

�ŝ^ĂůǀŽ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ĚǀĞƌƐĂƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ͘�D/d�WƌĞƐƐ͘

�ƉƐƚĞŝŶ͕�:͘�D͕͘�Θ��ǆƚĞůů͕�Z͘�;ϭϵϵϲͿ͘�'ƌŽǁŝŶŐ��ƌƟĮĐŝĂů�^ŽĐŝĞƟĞƐ͗�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽƩŽŵ�hƉ͘�
�ƌŽŽŬŝŶŐƐ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶ�WƌĞƐƐ͘

&ŽƌůĂŶŽ͕�>͕͘�^ƚĊŚů͕��͕͘�>ŝŶĚƐƚƌƂŵ͕�<͕͘�:ŽŶƐƐŽŶ͕�>͕͘�Θ�DĂǌĞ͕�Z͘�;ϮϬϭϲͿ͘�DĂŬŝŶŐ͕�ŵĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ŝŶ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ĨĂďƵůĂƟŽŶƐ͗��ĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ƵŶĨĂŝƚŚĨƵů�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂĂůƚŽĚŽĐ͘ĂĂůƚŽ͘Į͗ϰϰϯͬ
ŚĂŶĚůĞͬϭϮϯϰϱϲϳϴϵͬϯϵϲϲϬ

&ƌǇ͕ �d͘ �;ϮϬϭϭͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂƐ�WŽůŝƟĐƐ͘��ĞƌŐ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

'ĂĂƌĚ͕�'͘��͘�;ϭϵϵϯͿ͘��ĐŽĨĞŵŝŶŝƐŵ�͗�ǁŽŵĞŶ͕�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ŶĂƚƵƌĞ͘�dĞŵƉůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͖�
ĐĂƚϬϱϬϮϬĂ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĞǌƉƌŽǆǇ͘ĂƵƚ͘ĂĐ͘ŶǌͬůŽŐŝŶ͍ƵƌůсŚƩƉ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ĞďƐĐŽŚŽƐƚ͘ĐŽŵͬůŽŐŝŶ͘
ĂƐƉǆ͍ĚŝƌĞĐƚсƚƌƵĞΘĚďсĐĂƚϬϱϬϮϬĂΘ�EсĂƵƚ͘ďϭϮϮϱϴϭϱϱΘƐŝƚĞсĞĚƐͲůŝǀĞ

'ĞŚů͕�:͕͘�Θ�^ǀĂƌƌĞ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�,Žǁ�ƚŽ�^ƚƵĚǇ�WƵďůŝĐ�>ŝĨĞ͘�/ƐůĂŶĚ�WƌĞƐƐ͘

'ŝĂƌĚ͕�>͘�;ϭϵϵϴͿ͘��ŽŝŶŐͲĐŽŽŬŝŶŐ͘�/Ŷ�dŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ��ǀĞƌǇĚĂǇ�>ŝĨĞ�;sŽů͘�Ϯ͕�ƉƉ͘�ϭϰϵʹϮϮϯͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�WƌĞƐƐ͘

,ĂůůŝĚĂǇ͕ �D͘��͘�<͕͘�Θ�DĂƩŚŝĞƐƐĞŶ͕��͘�D͘�/͘�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�,ĂůůŝĚĂǇ Ɛ͛�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�&ƵŶĐƟŽŶĂů�'ƌĂŵŵĂƌ͘ �
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

,ĂŶŝŶŐƚŽŶ͕��͕͘�Θ�DĂƌƟŶ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚŝŶŬͲĂůŽƵĚ�WƌŽƚŽĐŽů͘�/Ŷ�hŶŝǀĞƌƐĂů�DĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͗�ϭϬϬ�tĂǇƐ�
ƚŽ��ǆƉůŽƌĞ��ŽŵƉůĞǆ�WƌŽďůĞŵƐ͕��ĞǀĞůŽƉ�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ��ĞůŝǀĞƌ��īĞĐƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ�^Ž�;ƉƉ͘�
ϭϴϬʹϭϴϭͿ͘�YƵĂƌƚŽ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�h^�͘

,ĂƌĂǁĂǇ͕ ��͘�:͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ƚĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƌŽƵďůĞ͗�DĂŬŝŶŐ�<ŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƚŚƵůƵĐĞŶĞ͘��ƵŬĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

/ůůŝĞƐ͕��͘�&͘ �Z͕͘�Θ�DĞŝũĞƌƐ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ƌƚĞĨĂĐƚƐ͕��ŐĞŶĐǇ͕ �ĂŶĚ��ĐƟŽŶ�^ĐŚĞŵĞƐ͘�/Ŷ�W͘ �<ƌŽĞƐ�Θ�W͘ͲW͘ �sĞƌďĞĞŬ�
;�ĚƐ͘Ϳ͕�dŚĞ�DŽƌĂů�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ƌƚĞĨĂĐƚƐ�;ƉƉ͘�ϭϱϵʹϭϴϰͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϵϰͲϬϬϳͲϳϵϭϰͲϯͺϭϬ

:ĂŶŬƐ͕�,͘�;ϭϵϵϳͿ͘��ƌŝƟĐĂů��ŝƐĐŽƵƌƐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�Ă�ZĞƐĞĂƌĐŚ�dŽŽů͘��ŝƐĐŽƵƌƐĞ͗�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵůƚƵƌĂů�
WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϴ;ϯͿ͕�ϯϮϵʹϯϰϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϭϱϵϲϯϬϵϳϬϭϴϬϯϬϮ

:ŽƉƐŽŶ͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ�ƚŽĂƐƚĞƌ͘ �/Ŷ�dŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ��ǀĞƌǇĚĂǇ�>ŝĨĞ͘�tŚǇ�ƚĞĂƉŽƚƐ�ĚƌŝďďůĞ͕�ƚŽĂƐƚ�
ďƵƌŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚďƵůďƐ�ƐŚŝŶĞ�;ƉƉ͘�ϲϯʹϲϱͿ͘�DŝĐŚĂĞů�K͛DĂƌĂ��ŽŽŬƐ�>ŝŵŝƚĞĚ͘

:ƵĞǌ͕�&͘ �D͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ŽŶƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ĂŶƚƌŽƉŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĚŝƐĞŹŽ͘�'ĞĚŝƐĂ͘

<ĂƉƚĞůŝŶŝŶ͕�s͘ ͕�Θ�EĂƌĚŝ͕��͘��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�͗�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
;�ŝƚǇ��ĂŵƉƵƐ�DĂŝŶ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ϬϬϰ͘Ϭϭϵ�<�WͿ͘�D/d�WƌĞƐƐ͘

<ŽďƟ͕��͕͘�ZĞǇŶŽůĚƐ͕�Z͘�'͕͘�Θ�<ŽŚůĞƌ͕ �d͘ �;ϮϬϬϰͿ͘��ŐĞŶƚͲďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐǁĂƌŵ�ƵƐŝŶŐ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘�&ƵŶĚĞĚ�ďǇ�E^&�'ƌĂŶƚ���^ͲϬϭϭϵϵϴϭ͘

<ŽƌŬƵƚ͕�&͘ ͕�Θ��ƌĞŶ͕�'͘�,͘�;ϮϬϭϵͿ͘�ZĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐ�KŶůŝŶĞ�sŝĚĞŽƐ�ĨŽƌ��ǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘��Z^�
>ĞĂƌŶy�ĞƐŝŐŶϮϬϭϵ�ΘƋƵŽƚ͖/ŶƐŝĚĞƌ�<ŶŽǁůĞĚŐĞΘƋƵŽƚ͖�&ŝŌŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘ĞĚƵͬϰϭϭϬϱϱϬϳͬZĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐͺKŶůŝŶĞͺsŝĚĞŽƐͺĨŽƌͺ
�ǆƉůŽƌĂƚŽƌǇͺ�ĞƐŝŐŶͺZĞƐĞĂƌĐŚ

<ƌŝƉƉĞŶĚŽƌī͕�<͘�;ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞ�^ĞŵĂŶƟĐ�dƵƌŶ͗���EĞǁ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ͘��Z��WƌĞƐƐ͘



Ϯϭϯϭ

�ĐƟǀŝƚǇ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�DŽĚĞůůŝŶŐ͗�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŚƵŵĂŶͲĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ

<ƌŽŶĞĨĞůĚ͕��͘��͘�;ϮϬϬϰͿ͘��Ŷ��ŐĞŶƚͲ�ĂƐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ��ƵůƚƵƌĂů�;ĂŶĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐͿ��ŚĂŶŐĞ͘��ǇďĞƌŶĞƟĐƐ�ĂŶĚ�
^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϯϱ;ϮʹϯͿ͕�ϮϭϭʹϮϮϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϭϵϲϵϳϮϬϰϵϬϰϮϲϴϳϲ

<ƌƂƐĐŚůŽǀĄ͕�:͘�;ϮϬϬϬͿ͘�DŽǀĞŵĞŶƚ�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ͘��ƵƌƌĞŶĐǇ�WƌĞƐƐ͘

<ƵŝũĞƌ͕ �>͕͘�:ŽŶŐ͕��͘�ĚĞ͕�Θ��ŝũŬ͕��͘�ǀĂŶ͘�;ϮϬϭϯͿ͘�WƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͗��Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ďĂƚŚŝŶŐ͘���D�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ��ŽŵƉƵƚĞƌͲ,ƵŵĂŶ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ϮϬ;ϰͿ͕�Ϯϭ͗ϭʹ
Ϯϭ͗ϮϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϰϵϯϯϴϮ

>ĂƚŽƵƌ͕ ��͘�;ϭϵϵϮͿ͘�tŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŵĂƐƐĞƐ͍�dŚĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͘�/Ŷ�t͘�͘�
�ŝũŬĞƌ�Θ�:͘�>Ăǁ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�^ŚĂƉŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ͬ��ƵŝůĚŝŶŐ�^ŽĐŝĞƚǇ͗�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�^ŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝĐĂů��ŚĂŶŐĞ�;ƉƉ͘�
ϮϮϱʹϮϱϴͿ͘�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͘

>ĂƚŽƵƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�dŚŝƌĚ�^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͗�KďũĞĐƚƐ�ƚŽŽ�,ĂǀĞ��ŐĞŶĐǇ͘�/Ŷ�ZĞĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů͗�
�Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ��ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬͲdŚĞŽƌǇ�;ƉƉ͘�ϲϯʹϴϲͿ͘�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�h^�ͲK^K͘

DĂǁŚŽƌƚĞƌ͕ �W͘ ͕�DĂƚĞĂƐ͕�D͕͘�tĂƌĚƌŝƉͲĨƌƵŝŶ͕�E͕͘�Θ�:ŚĂůĂ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚŽŝĐĞ�WŽĞƟĐƐ͘

DĞĂĚŽǁƐ͕��͘�,͕͘�Θ�tƌŝŐŚƚ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�͗�Ă�ƉƌŝŵĞƌ�;�ŝƚǇ��ĂŵƉƵƐ�DĂŝŶ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ϬϬϯ�
D��Ϳ͘��ŚĞůƐĞĂ�'ƌĞĞŶ�WƵď͘

DŽŶƚĞƐ�ĚĞ�KĐĂ�DƵŶŐƵŝĂ͕�K͕͘�,ĂƌŵƐǁŽƌƚŚ͕�'͕͘�zŽƵŶŐ͕�Z͕͘�Θ��ǇŵŽŶĚ͕�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�hƐĞ�ŽĨ�ĂŶ��ŐĞŶƚ�
�ĂƐĞĚ�DŽĚĞů�ƚŽ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚ�DĂŽƌŝ��ƵůƚƵƌĂů�sĂůƵĞƐ͘�ϭϴƚŚ�tŽƌůĚ�/D��^ͬDK�^/D��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�Ϯϴϰϵʹ
Ϯϴϱϱ͘

EĞůƐŽŶ͕�,͘�'͕͘�Θ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂǇ�͗�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�
ǁŽƌůĚ͘�;�ŝƚǇ��ĂŵƉƵƐ�DĂŝŶ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ϳϰϱ͘ϰϬϭ�E�>͖�^ĞĐŽŶĚ�ĞĚŝƟŽŶ͘Ϳ͘�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͖�
ĐĂƚϬϱϬϮϬĂ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĞǌƉƌŽǆǇ͘ĂƵƚ͘ĂĐ͘ŶǌͬůŽŐŝŶ͍ƵƌůсŚƩƉ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ĞďƐĐŽŚŽƐƚ͘ĐŽŵͬůŽŐŝŶ͘
ĂƐƉǆ͍ĚŝƌĞĐƚсƚƌƵĞΘĚďсĐĂƚϬϱϬϮϬĂΘ�EсĂƵƚ͘ďϭϮϲϴϰϲϲϭΘƐŝƚĞсĞĚƐͲůŝǀĞ

EĞǀŝůĞ͕�D͘�;ϮϬϬϱͿ͘�zŽƵ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĂŶĚ͗�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�
ůĂŶĚ�ĂŶ�ĂŝƌůŝŶĞƌ͘ �/Ŷ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ��ĐƟŽŶ�;ƉƉ͘�ϯϮʹϰϱͿ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

EŽƌƌŝƐ͕�^͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ŶĂůǇǌŝŶŐ�ŵƵůƟŵŽĚĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�͗�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;�ŝƚǇ��ĂŵƉƵƐ�DĂŝŶ�
�ŽůůĞĐƟŽŶ�ϯϬϮ͘ϮϮϰϮ�EKZͿ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

WŚŝůůŝƉƐ͕�E͕͘�Θ�,ĂƌĚǇ͕ ��͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�͗�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�
;EŽƌƚŚ��ĂŵƉƵƐ�DĂŝŶ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ϰϬϭ͘ϰϭ�W,/Ϳ͘�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͖�ĐĂƚϬϱϬϮϬĂ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĞǌƉƌŽǆǇ͘ĂƵƚ͘
ĂĐ͘ŶǌͬůŽŐŝŶ͍ƵƌůсŚƩƉ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ĞďƐĐŽŚŽƐƚ͘ĐŽŵͬůŽŐŝŶ͘ĂƐƉǆ͍ĚŝƌĞĐƚсƚƌƵĞΘĚďсĐĂƚϬϱϬϮϬĂΘ�EсĂƵƚ͘
ďϭϬϵϬϲϵϵǆΘƐŝƚĞсĞĚƐͲůŝǀĞ

WŝŶŬ͕�^͕͘�,ŽƌƐƚ͕�,͕͘�WŽƐƟůů͕�:͕͘�,ũŽƌƚŚ͕�>͕͘�>ĞǁŝƐ͕�d͘ ͕�Θ�dĂĐĐŚŝ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŝŐŝƚĂů��ƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͗�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ͘�^�'�͘

WƌĞůů͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ĐƚŽƌ�>ĞǀĞů�ŝŶ��ŽŵƉůĞƚĞ�EĞƚǁŽƌŬƐ͘�/Ŷ�^ŽĐŝĂů�EĞƚǁŽƌŬ��ŶĂůǇƐŝƐ͗�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�;ƉƉ͘�ϵϱʹϭϭϳͿ͘�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘

YƵŝŶƚŽŶ͕�^͕͘�Θ�ZĞǇŶŽůĚƐ͕�E͘�;ϮϬϭϴͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů��ŐĞ͘�^�'�͘

ZĞǇŶŽůĚƐ͕�Z͘�'͕͘�Θ��ůŝ͕�D͘��͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐǁĂƌŵƐ�ǀŝĂ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚͲďĂƐĞĚ�
�ƵůƚƵƌĂů��ůŐŽƌŝƚŚŵƐ�^ŝŵƵůĂƟŽŶ�dŽŽůŬŝƚ�;��dͿ͘�ϮϬϬϳ�/�����ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ��ǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ��ŽŵƉƵƚĂƟŽŶ͕�
ϮϳϭϭʹϮϳϭϴ͘

ZŽĚĂǁĂǇ͕ �W͘ �;ϮϬϬϮͿ͘�^ĞŶƐƵŽƵƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͗��ŽĚǇ͕ �^ĞŶƐĞ�ĂŶĚ�WůĂĐĞ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

ǀĂŶ�ĚĞƌ��ŝũůͲ�ƌŽƵǁĞƌ͕ �D͕͘�Θ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�sŽŽƌƚ͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ��ǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ��ŝǀĞƌƐĞ�
hƐĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�ϴ;ϮͿ͘



ϮϭϯϮ

MONTIEL, SOSA, HOCKING

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

DŝŐƵĞů�DŽŶƟĞů�ŝƐ�Ă�WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ��ƵĐŬůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�,Ğ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ũŽŝŶƚůǇ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘�

ZŝĐĂƌĚŽ� ^ŽƐĂ� ŝƐ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� �ƵĐŬůĂŶĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŚŽůĚƐ� ĂĚũƵŶĐƚ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� Ăƚ� DŽŶĂƐŚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ�
EĂŶǇĂŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘�,Ğ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƟǀĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ�
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͘

�ĂƌƌǇů� ,ŽĐŬŝŶŐ� ŝƐ� Ă� ^ĞŶŝŽƌ� >ĞĐƚƵƌĞƌ� Ăƚ� �ƵĐŬůĂŶĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ � EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͘� ,ŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĂů�
ŐĞŶƌĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŝŶ� Ăƌƚ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ƐĞƫŶŐƐ� ĂŶĚ�
ŚŽǁ� ƚŚĞƐĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�,Ğ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽŽŬ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ� �ƌĞĂƟǀŝƚǇ͗� dŚĞ� �ŝƐĐƵƌƐŝǀĞ� &ĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ� ŽĨ� �ƌĞĂƟǀĞ�
�ĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ��ƌƚƐ�;WĂůŐƌĂǀĞ�DĂĐŵŝůůĂŶ͕�ϮϬϭϴͿ͘�
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ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ŚĞƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ĞĐƟŽŶ�ĨŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͖�
ƐĞĐƟŽŶ�ĮǀĞ�ĚƌĂǁƐ�ĮŶĂů�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘

Figure 1 The system’s context of the object of research

Ϯ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ

2.1 Design Research Task
tŚĞŶ�ƚŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�Ăƚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ůĞǀĞů�
;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĂƌĞĂƐ�ůŝŬĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ƚƌĂŝŶƐ͕�ďƵƐ�ƐƚŽƉƐ�ĂŶĚ�
ĂŝƌƉŽƌƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ƚĂƐŬ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂīĞĐƚƐ�ŚŽǁ�ŚƵŵĂŶƐ�ďĞŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�
ŚƵŵĂŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĞīĞĐƚ�ŝƚƐ�͚ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ͛�;�ƂŚŵĞ͕�ϮϬϬϲͿ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ Ɛ͛�ƐƚĂƚĞ�
ŽĨ�ďĞŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ͕�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚͲůĞǀĞů�ĞŶƋƵŝƌǇ�ǁĂƐ�ƚŚƵƐ͕�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ͕ �ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐƉĂĐĞ͘�dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ŝŶ�
ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐƉĂĐĞƐ�ďĞŚĂǀĞ�Ăƚ�ĂŶ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ůĞǀĞů�ǁŚŝůĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů͕�ƚŚĂƚ�
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dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�/ŵŵĞƌƐŝǀĞ��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�;/�KͿ�Ͷ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ͙

ŝƐ͕�ƚƌĂŶƐŝƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉŽŝŶƚ���ƚŽ��͘��Ɛ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝƐƚ�DĂƵƌŝĐĞ�DĞƌůĞĂƵͲWŽŶƚǇ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ůŝǀĞĚ�ďŽĚǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŝǀŽƚĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇͲ
ƉůĂĐĞͲƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ͕�Žƌ�ŝŶ�ƟŵĞ�ďƵƚ�ŝŶŚĂďŝƚƐ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�
;DĞƌůĞĂƵͲWŽŶƚǇ͕ �ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϭϲϭͿ͘�͞�Ǉ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ďĞƩĞƌ�
ŚŽǁ�ŝƚ�ŝŶŚĂďŝƚƐ�ƐƉĂĐĞ�;ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƟŵĞͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�
ƉĂƐƐŝǀĞůǇ�ƚŽ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĞŵ�;ŝďŝĚ͕͘�ϭϭϳͿ�͘͘͘͘͟ �DŽǀĞŵĞŶƚ�ƌĞǀĞĂůƐ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůŝƚǇ͘�dŚƵƐ͕�DĞƌůĞĂƵͲWŽŶƚǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ŵŽƟůŝƚǇ�ĂƐ�ďĂƐŝĐ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůŝƚǇ͕ �ĂƐ�ŵŽƚŽƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůŝƚǇ͘

dŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌƉŽƌĞĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ďŽĚŝůǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƐƉĂĐĞ�ŝŶĐĂƌŶĂƚĞƐ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͘�KǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�
ĂƌĞ�ƐŚĂƉĞĚ͘��Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�ďŽĚŝůǇ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽͲĞǆŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ďŽĚŝůǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�DĞƌůĞĂƵͲWŽŶƚǇ�ĐĂůůƐ�ŚĂďŝƚ͘�DŝĐŚĂĞů�WŽůĂŶǇŝ�ĐĂůůƐ�
ŝƚ�ƚŚĞ�ƚĂĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�͙͞�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞůů͟�
;WŽůĂŶǇŝ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘ϭϬͿ͘��^Ž͕�DĞƌůĞĂƵͲWŽŶƚǇ Ɛ͛�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂďŝƚ�ĂŶĚ�WŽůĂŶǇŝ Ɛ͛�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚĂĐŝƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ͖�ǁĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŝƚ�ĂƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ƚŚĞǇ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ďŽĚǇ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂĐĞ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐƉĂĐĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ǀŝǀŝĨǇ�ŝƚ�;ĐĨ͘ �
�ĂƐĞǇ͕ �ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϯϮϳͿ͘

Ϯ͘Ϯ��ƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
ŵĞƌĞ�ƐƚǇůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǀĞƌĂĐŝŽƵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ƵƐĞƌ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ŚƵŵĂŶͲ
ŵĂƚĞƌŝĂůͲŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ͘�DĂƚĞƌŝĂů�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�ƐĞŶƐŽƌǇ�
ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͖�ůŝŬĞ�ŽůĨĂĐƚŽƌǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ͕�ƚĂĐƟůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ĂƵƌĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�
ůŝŐŚƚ͕�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͕ �ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ʹ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�ƐĞŶƐĞƐ͘���ƐƚƵĚǇ�
ŝŶ�ŚƵŵĂŶͲŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ�ŽŶ�Ă�ĐŽůĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�,Ğ�ŝƐ�
ƐĞĞŶ�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŶŐ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�DĞƚƌŽ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚŝƐ�ƐĞĂƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵŝĚ�
ĂŶĚ�ĐŽůĚ�ďĞŶĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘���



Ϯϭϯϲ

SAHOO, SCHMIDT

Figure 2 North Ealing, London.

Figure 3 Sports Complex Central, Hong Kong.

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ƉĂƌŬ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƌŬ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ĐůŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐŚĂĚĞĚ�ƐƚĂŝƌƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�



Ϯϭϯϳ

dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�/ŵŵĞƌƐŝǀĞ��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�;/�KͿ�Ͷ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ͙

ƐĞĂƟŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�Ă�
ƋƵŝĐŬ�ďƌĞĂŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚƵŵŝĚ�ŚĞĂƚ͘��ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�
ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďǇ�ŵĞƌĞůǇ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĂůŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽƉ�ĂƐ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�Žƌ�ďǇ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�
ůŽĐĂƟŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�dŚƵƐ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ǁĂƐ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐƉĂĐĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞĚ�ďŽĚŝĞƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĂĐƚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͘��Ɛ�:ŽŚŶ��ĞŝƐĞů�ƐƚĂƚĞƐ͕�͞ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�
ŝŶ�ƚŚĞŵ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘͟�;�ĞŝƐĞů͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϭϯϲͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�
ŚĞƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ůĂǇ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�
ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ͘�/Ŷ�Ă�ǁĂǇ͕ �ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�
ƐŚĂƉĞƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞͲďŽĚǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�

dŚŝƐ�ƌĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�
ĂƐ��ĞŝƐĞů�ĂƐƐĞƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĂůƐŽ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŵ�
;�ĞŝƐĞů͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϭϬϯͿ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�^ĞŶŶĞƩ�ĐĂůůƐ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�͚ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĐŝƚǇ͛�;^ĞŶŶĞƩ͕�
ϮϬϭϴͿ͘�&Žƌ�^ĞŶŶĞƩ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽůĞƌĂƚĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ �ŚĞ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨƌĞĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝƚũĂĐŬĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮǆĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕ �ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘͟ �;ŝďŝĚ͕͘�Ɖ͘ϵͿ�,ĞĂůƚŚǇ�ĐŝƟĞƐ͕�ĂĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƵƌďĂŶ�ƐĐĂƉĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�;ĐŽŵƉůĞƚĞůǇͿ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ďƵƚ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ�;DĐ'ƵŝƌŬ͕�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƉůĂŶŶĞƌƐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĂĚĂƉƟǀĞ�ƌĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘

^ƵŵŵĂƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ĮĞůĚ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

dĂďůĞ�ϭ�� dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ůĂǇƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ͘�

ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ĮĞůĚ

1 dŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂŶ�ĞůƵƐŝǀĞ�ŵŽŵĞŶƚ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƌŝĞŇǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

�ŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘�/ƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘

2 dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�
ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ͕�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�
ƐĞůĨͲĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ͘

Observer inclusion: dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�
ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ͘�dŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ŽďƐĞƌǀĞƐ�
ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘��



Ϯϭϯϴ

SAHOO, SCHMIDT

3 �Ŷ�ŽďũĞĐƟǀĞͲƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�
ƐĞƚ�ŽĨ�ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ͘

ZĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ͗�dŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽďƐĞƌǀĞƌ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƵƌĞůǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘��Ƶƚ�
ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ďƌŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�͚ƐƵďũĞĐƟǀĞ͛�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ͘

4 /ƚ�ǁĂƐ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ďŽƩŽŵͲƵƉ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ĂĚĂƉƟǀĞ�ƌĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͘�

�ŽƩŽŵ�ƵƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗�dŚĞ�ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ�ŽƌŝĞŶƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ;ŝŶͿ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ͘�
dŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌƚůǇ�ƵƐĞƌ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�dŚŽƵŐŚ͕�
ŽŶĞ�ŵĂǇ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ͘

Ϯ͘ϯ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ
tŚŝůĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂůŝĚ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ƚŚĂƚ�ĨƵůĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ĂƐ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͕�ǁĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝŬĞƐ�ŽĨ�&ƌĂŶŬ�,ĂŵŝůƚŽŶ��ƵƐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϴϳϵ�;<ĂǁƵůŝĐŚ͕�ϮϬϬϱͿ�ĂŶĚ��ƌŽŶŝƐůĂǁ�
DĂůŝŶŽǁƐŬŝ�ŝŶ�ϭϵϮϬ�;DĂůŝŶŽǁƐŬŝ͕�ϭϵϳϳͿ͕�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƚůǇ�ĨƵůĮů�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͘�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ�ďǇ�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĞƫŶŐ͕�ďǇ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;ŝďŝĚ͘Ϳ͘�dŚĞ�
ĮĞůĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽďƚƌƵƐŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽďƐĞƌǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂǁƚŚŽƌŶĞ�ĞīĞĐƚ�
;DĐĐĂŵďƌŝĚŐĞ͕�tŝƩŽŶ�ĂŶĚ��ůďŽƵƌŶĞ͕�ϮϬϭϰͿ͘

�Ɛ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĂŶĚ�
ĞƉŚĞŵĞƌĂůůǇ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĞĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ǁŝƚŚ;ŝŶͿ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐĂůů�ŝƚ�ƚĂĐŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dĂĐŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ďŽĚǇ͘�dŚŝƐ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ĂƐ�WŽůĂŶǇŝ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ͕ �ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌůǇ�;WŽůĂŶǇŝ͕�ϮϬϭϯ͕�ƉƉ͘�ϯͲϮϱͿ͘�/ƚ�ŝƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽŐŶŽŵŝĐ�ůĞǀĞů͕�ĂƐ�ŐĞƐƚĂůƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂůƐŽ�ĂƐƐĞƌƚƐ�;<ŽņĂ͕�ϮϬϭϰͿ͕�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ƐŚĂƉŝŶŐ�
ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝƐ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚƵŵĂŶͲŵĂƚĞƌŝĂůͲŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�

�ŝƌĞĐƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƐƵďͲĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�
ƐƚƵĚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĞƐ�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐƵĂů�ƐĞƫŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ŝƚ�;'ĞŚůͬ^ǀĂƌƌĞ͕�ϮϬϭϯ͕�ƉƉ͘�ϮϲϵͲϮϴϬͿ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�
ĂŶ�ƵŶŽďƚƌƵƐŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ǀĂƌŝĂďůǇ�ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ�;�ĞŝƐĞů͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϭϭϮͿ͘�
�ŝƌĞĐƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ďŽƩŽŵ�ƵƉ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƉƵďůŝĐ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĞŵŝŶĂů�ǁƌŝƟŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�;'ĞŚůͬ^ǀĂƌƌĞ͕�ϮϬϭϯ͕�ƉƉ͘�ϮϲϵͲϮϴϬͿ͘



Ϯϭϯϵ

dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�/ŵŵĞƌƐŝǀĞ��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�;/�KͿ�Ͷ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ͙

dŚĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵůĮůůĞĚ�ŽƵƌ�ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͖�ĞŵƉĂƚŚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͖�ŚƵŵŝůŝƚǇ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͖�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ďǇ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƐƉĂĐĞͲƟŵĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�ďŽƚŚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƵŶĐůĂƌŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ďƌŝŶŐƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌŝŐŽƵƌ�ŝŶ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Ă�ůĂďͲƐĞƫŶŐ͖�
ĂůƐŽ͕�ƚŚĞ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƉŝĐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨƌŽǁŶĞĚ�ƵƉŽŶ�;ŝďŝĚ͘Ϳ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ĞŝƐĞů͕�
ĚŝƌĞĐƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ͕�ůŝŬĞ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ůŝŬĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�Žƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ůĂĐŬĞĚ�ǁŚĂƚ��ĞŝƐĞů�ĐĂůůƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�;�ĞŝƐĞů͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϭϭϯͿ͘

  

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� ^ŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ͘



ϮϭϰϬ

SAHOO, SCHMIDT

ϯ͘�dŚĞ�/ŵŵĞƌƐŝǀĞ��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�;/�KͿ�ŵĞƚŚŽĚ

3.1 The Method
dŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�
ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐƉĂĐĞƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽďůĞŵ Ɛ͛�ǁŝĐŬĞĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚĞ�ĞƉŝƐƚĞŵŝĐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ůŝĞ�ŝŶ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ͕ �ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�DĞƌůĞĂƵͲWŽŶƚǇ�ĂŶĚ�,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͘ �DĞƌůĞĂƵͲWŽŶƚǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ďŽĚŝůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƚĂĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�
ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂĐŝĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞĚ�ďŽĚǇ͕ �ŝ͘Ğ͕͘�
ƚŽ�ŝŵŵĞƌƐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĂƟŽƚĞŵƉŽƌĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϮͿ͘�tŚĞƌĞĂƐ�,ĞŝĚĞŐŐĞƌ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂĐƚ͘�/Ŷ�Ă�ǁĂǇ͕ �
ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�/�K�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ͘�/ƚƐ�ŐŽĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�
ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶͲŵĂƚĞƌŝĂůͲƉůĂĐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ͕�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ �ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�/�K͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƉůĂĐĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŚƵŵĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ͘��

dŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ͕�ŽďƐĞƌǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͘�dŚĞƐĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͘�dŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�K�
ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�sŝĂ�ƚŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�͚ŽďũĞĐƟǀĞ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ͕͛ �ŝ͘Ğ͕͘�Ă�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŶŽƚ�ƐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ĨĂŶĐǇ�Žƌ�ŵƵƐĞ�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƟǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�;'ĞƌŚĂƌĚƚ͕�ϮϬϭϲ͕�ƉƉ͘�ϭϯϭͲϭϰϰͿ͘�/�K�
ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĂŶĚ�ƚĂĐŝƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
/ƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ŽďƚƌƵƐŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ůŝŬĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�
͚ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶƟĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͛͘ �

dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�
ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϰͿ͘�KĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ͕�
ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůĞǀĞů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŽĨ�ƉƵůůŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŬŝůĨƵů�
ŽďƐĞƌǀĞƌ�ŽŶĞ�ŶĞĞĚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐůĂƌŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ƐƚĂŐĞƐ͕�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�Ăŝŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ͕�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�
ƐƚĞƉ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽƌĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŽĨ�ƐĞŶƐĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
ůĂƐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ǀĂůŝĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĂŐŝůĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ͘�/Ŷ�
/�K͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚͿ͖�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ŚĞƌĞ�ĚĞŵĂƌĐĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚͿ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĂŶĐŚŽƌĞĚ�ĂƌĞ͗�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐŚƌŽŶŽƚŽƉĞ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘

�ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĚĞůǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ďĞůŽǁ�
ŝŶ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ�ŚŽǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶͲŵĂƚĞƌŝĂůͲŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
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dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�/ŵŵĞƌƐŝǀĞ��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�;/�KͿ�Ͷ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ͙

ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͗

ϭ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ǁĞ�ƚƵŶĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƩĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�
ŝŶ�ŝƚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ůŝŐŚƚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕ �ŽůĨĂĐƚŽƌǇ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƌĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

Ϯ͘� /Ŷ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŝŶƉƵƚ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ďƌŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘�

ϯ͘� tĞ�ŽƌŝĞŶƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŵĂƉ�ŝƚ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ǁĞ�
ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ďƵƐŝĞƐƚ�ǌŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ĂŶ�ŽƉƟŵĂů�
ĂƌĞĂ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶĞƐĞůĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘

ϰ͘� KŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘�dŚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͗

ϱ͘� �ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͗�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͕ �ůŝŬĞ�
ŐĞŶĚĞƌ͕ �ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘

ϲ͘� �ŽƌƉŽƌĞĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͗�,Žǁ�ĚŽ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉĂĐĞ͍�/Ɛ�ƚŚĞ�ŐĂŝƚ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬ͍�/Ɛ�ŝƚ�ƐĞĞŬŝŶŐ͍�/Ɛ�ŝƚ�ƐůŽǁ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆĞĚ͍

ϳ͘� �ŽƌƉŽƌĞĂů�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ͗�,Žǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŚĞŶ�
ǁĂŝƟŶŐ͍�,Žǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͍�,Žǁ�ĂƌĞ�ƐĞĂƟŶŐƐ�ƵƐĞĚ͍�
�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ůŝŬĞ�ƚƌĂŝŶ�ƟŵĞƚĂďůĞ͕�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ĚƵƐƚďŝŶƐ͕�ŝŶĨŽƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƐĐƌĞĞŶƐ͕�
ǁŚŽ Ɛ͛�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŝƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĂŝƚ͍

ϴ͘� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ͗�,Žǁ�ĚŽ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐƉĂĐĞ͍

ϵ͘� dŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ�
Ϯ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽƚĞƐ͕�ƐŬĞƚĐŚĞƐ�Žƌ�ĐĂŶĚŝĚ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘�

ϭϬ͘� dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉŚĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�
ƉŚĂƐĞƐ͕�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ͕�ŚĂƉƉĞŶ�ůĂƌŐĞůǇ�Žī�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘

dĂďůĞ�Ϯ�� ZĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ �ŵĂũŽƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ͘

Nature: dŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ͘

Elements: This refers to the 
ŵĂũŽƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĚĞĮŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

Process: This is the 
ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͘

Immersive �ŚƌŽŶŽƚŽƉĞ �ĞŵĂƌĐĂƚĞ

Behavioural �ŽŶƚĞǆƚƵĂů �ŽĐƵŵĞŶƚ

KďƐĞƌǀĂƟŽŶ �ŝƌĐƵůĂƌ �ĞĐŽĚĞ

3.2 Nature of IBO 

/ÃÃ�ÙÝ®ò�
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ�/�K�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ďǇ�ŝŵŵĞƌƐŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŽƚŽƉĞ�
;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϯͿ͘�dŚŝƐ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŽƚŽƉĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�;ďŽƚŚ�
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SAHOO, SCHMIDT

ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇͿ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�

��«�ò®ÊçÙ�½
�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�Ă�ŵĞƌĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ďƵƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�͞ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů͟�ŝŶ�ƚŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

K�Ý�Ùò�ã®ÊÄ
dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ǀŝĂ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƚĂƐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƐƉĂĐĞ�
ĂŶĚ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬĞƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ŽƵƌ�ƐĞŶƐĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĞŶƐŽƌǇ�
ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�ƚŚĂƚ�ŶĂǀŝŐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚƐ�ŽƵƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ͘�

3.3 Elements of IBO

�«ÙÊÄÊãÊÖ�
dŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ĚĞŶŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚĂŶŐůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŬŽǁƐŬŝ�ƐƉĂĐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƐƉĂĐĞͲƟŵĞ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉŚǇƐŝĐƐ͘�
�Ƶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ĞŶƚĂŶŐůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ��ĂŬŚƟŶ�;�ĂŬŚƟŶ�ϭϵϴϭ͕�ϴϰʹϮϱϴͿ͘�dŚĞ�
ĐŚƌŽŶŽƚŽƉĞ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�Ă�
ƉůĂĐĞ�Ăƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞ͘�

�ÊÄã�øã�
�Ƶŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĞǆŝƐƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͘�/Ŷ�/�K�͞ĐŽŶƚĞǆƚ͟�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ�ĐĂůůƐ�ƚŚĞ�͞ƚŽƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚƐ͟��ĞǁĂŶĚƚŶŝƐŐĂŶǌŚĞŝƚ�;,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ �ϮϬϬϭ͕�ϭϭϲͿ͘�
/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŚĞƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉůĂǇ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ͘�dŽ�ƚŚŝŶŬ�ĐŚƌŽŶŽƚŽƉĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ůŝǀĞĚ�ďŽĚǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶͲŵĂƚĞƌŝĂůͲ
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�

�ŝƌĐƵůĂƌ

�ŝƌĐƵůĂƌ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�ƚǁŽ�ůĞǀĞůƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ŝƚ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŽďƐĞƌǀĞƌ�;ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŚƌŽŶŽƚŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚͿ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂůůǇ�ĐŽŵĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ŽŶĞƐĞůĨ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�dŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐƵƌƐŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ůŽǁͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞƐĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚŝŐŚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ŝŵƉĂĐƚ͘�
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&ŝŐƵƌĞ�ϱ� �ĞŶƚƌĂů�^ƚĂƟŽŶ͕��ƌĞŵĞŶ͘

dŚĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ŚŽǁ�ŵĞƚĂů�ďĞŶĐŚĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽůĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƚ�ǁĂƐ�ͲϭϭΣ�͘�tĞ�ƐĞĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ŵĞƚĂů�
ďĞŶĐŚ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ǁŽŵĞŶ͕�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĞƚĂů�ďĞŶĐŚ�ĂƌĞ�ƐƋƵĞĞǌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚĞŶ�
ƉůĂŶŬ͘�dŚĞ�ƉĞĚĞƐƚĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚĞŶ�ƉůĂŶŬ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�
ƟĐŬĞƟŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�

3.4 Process in IBO 
dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ͕�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĚĞĮŶĞ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ͘

��Ã�Ù��ã®ÊÄ
�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶƐ�ƵƐĞ�ĚĂŝůǇ͕ �ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽŵŝƫŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƵŶƚĞƐƚĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�
ĂŶ�ĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĞīŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ͘�
dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĐŚƌŽŶŽƚŽƉĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽƌĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘�͞�ŽŶƐƚƌƵĐƚ͟�ŚĞƌĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�
͚ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ͛�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ďƵƚ�ƚŽ�ĚĞŵĂƌĐĂƚĞ�ŝƚ͕�ƚŽ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞ�ŝƚ�
ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚ͘
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dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ƐƵďŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉůĞŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ŵǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�Ă�ƐĂůĞƐƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘�tŚĂƚ�ǁĞ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�
ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�;�ĞŝƐĞů͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϭϬϭͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�
ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�dŚŝƐ�
ŚĞůƉƐ�ŽŶĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� �ĞŶƚƌĂů�^ƚĂƟŽŶ͕��ƌĞŵĞŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ�ƐŚŽǁƐ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚĂƟŽŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚƌĂŝŶ�ĚĞůĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂůƐŽ�
ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�ŚŽůĚƐ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƐŚĂƌĞƐ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŚƌŽŶŽƚŽƉĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�dŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƵŶĞĂƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�Žƌ�
ŚƵŵŝĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ŽƌŝĞŶƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĞůĂǇƐ͘
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Figure 7 Inside a metro train, Vienna.
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ŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͘�

dŚĞ�͚ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶƟĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͛�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�hŶůŝŬĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶƟĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘�/ƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�/Ŷ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŵƉůŝĞƐ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕�ƚŚĞ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�
ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŚĞƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶƟĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�



Ϯϭϰϳ

dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�/ŵŵĞƌƐŝǀĞ��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�;/�KͿ�Ͷ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ͙

ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĂůƐŽ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘��Ɛ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌƵůĞĚ�ŽƵƚ͘

dŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�K�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǀĂůŝĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ůĞǀĞů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ͘�dŚĞ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƟĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�͚ĂŐŝůĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ͛�ŵĞƚŚŽĚ͘��Ŷ�ĂŐŝůĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďͲĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ǁŚĞƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ�Žƌ�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝĞĚ�ƵƐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ĂŐŝůĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŬĞǇ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ŽƉĞŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƵƐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͘��dŚĞ�ĂŐŝůĞͲĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂŐŝůĞͲĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ͘�/ƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĂƐŬ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ĨŽƌ�ĐƌŝƟĐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ǀĂƌǇ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŵŝĚƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂŐŝůĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŚĂƉƉĞŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ďƵƚ�ǁĞŶƚ�
ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͘ �dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�
ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƐĞůĨͲƐĐƌƵƟŶǇ͕ �ƚŚĞ�ĂŐŝůĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĞŶƐƵƌĞƐ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐĐƌƵƟŶǇ͘�

�ŐŝůĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ĂůƐŽ͕�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ǀĂůŝĚĂƟŶŐ�ĮĞůĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘��Ɛ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�K�
ŵĞƚŚŽĚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘�
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͖�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƵƐƵĂů�ŇŽǁ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŽďƐĞƌǀĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ůĂƌŐĞƌ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂŐŝůĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ůĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐŝůĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƉŽƌƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƌƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁŚĞƌĞ�
ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘��ŐŝůĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝŶ�ĮĞůĚ�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�

4. Discussions
dŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ǁŚĂƚ��ĞŝƐĞů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂůů�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;�ĞŝƐĞů͕�ϮϬϬϵ͕�ƉϭϭϯͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ĐůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�



Ϯϭϰϴ

SAHOO, SCHMIDT

ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ͗�
ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĚĞĐŽĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĞŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŐŝůĞ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĚĞŵĂƌĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĂƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͘��ĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĚĞĮŶĞƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŚĞůƉƐ�
ƵƐ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůĞǀĞů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘��ĞĐŽĚŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĞǀĞů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĮĞůĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĂŐŝůĞ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�dŚŝƐ�ĂƐƐƵƌĞƐ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĞǀĞů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�
ďǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐĐƌƵƟŶǇ͘�

/Ŷ�ĂƌƟĐƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ͕�ƚŚŝƐ�
ŵĞƚŚŽĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƚĂĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�ƵŶĚĞƌůŝĞƐ�ŽƵƌ�ĂĐƟŽŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ͕�ŝƚ�
ĂůƐŽ�ĂŝŵƐ�ĨŽƌ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ �ŝ͘Ğ͕͘�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚƐ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�
ƐƚĞƉ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƐŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

dĂďůĞ�ϯ�� �ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ͘

Pros Direct 
KďƐĞƌǀĂƟŽŶ

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ���
KďƐĞƌǀĂƟŽŶ

IBO Method

EŽŶͲŽďƚƌƵƐŝǀĞ ǇĞƐͬŵĂǇďĞ ŶŽ ǇĞƐ

YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǇĞƐ ǇĞƐ ǇĞƐ

WƌŽůŽŶŐĞĚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ ǇĞƐͬŵĂǇďĞ ǇĞƐ ǇĞƐ

�ŵƉĂƚŚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ ǇĞƐ ǇĞƐ ǇĞƐ

,ƵŵŝůŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ ǇĞƐ ǇĞƐ ǇĞƐ

^ŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĂƟŽͲƚĞŵƉŽƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ͘

ǇĞƐͬŵĂǇďĞ ǇĞƐ ǇĞƐ

dĂďůĞ�ϰ�� �ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ͘

Cons Direct 
KďƐĞƌǀĂƟŽŶ

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
KďƐĞƌǀĂƟŽŶ

IBO Method

Obtrusive ŶŽͬŵĂǇďĞ ǇĞƐ ŶŽ

^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƵŶĐůĂƌŝƚǇ ǇĞƐ ǇĞƐ ŶŽ

>ĂĐŬ�ŽĨ�ƌŝŐŽƵƌ�ŝŶ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Ă�
ůĂďͲƐĞƫŶŐ

ǇĞƐ ǇĞƐ ŶŽͬŵĂǇďĞ

/ƌƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƚŽƉŝĐ

ǇĞƐ ǇĞƐ ŶŽͬŵĂǇďĞ

>ĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ

ǇĞƐ ǇĞƐ ŶŽ

EŽ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ

ǇĞƐ ǇĞƐ ŶŽ



Ϯϭϰϵ

dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�/ŵŵĞƌƐŝǀĞ��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�;/�KͿ�Ͷ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ͙

5. Conclusions
/�K�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƐŬƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ďƵƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚ�ĂƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽƵƌ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƐƉĂĐĞƐ͘�/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�>ƵĚǁŝŐ�tŝƩŐĞŶƐƚĞŝŶ͕�Kƚů��ŝĐŚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĂŐĞ�ĂƐ�Ă�
ŶĞǁ�ƚƌƵƚŚ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͗�͞ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ �ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘�ǁŝƩŐĞŶƐƚĞŝŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉƵƉŝůƐ͗�
͚ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ͕�ůŽŽŬ͊͟�;�ŝĐŚĞƌ͕ �ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϴϴͿ͘�/Ŷ�Ă�ǁĂǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�/�K�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĚŽ͗�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐĂƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ�
ƐƉĂĐĞƐ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ƐŝŵƉůǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ŝŶ�/�K�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚĂŬĞ�ŝŶ�ŝƚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀĞĚ�ďŽĚǇ͘�/�K�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞĚ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǀŝĂ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŚƌŽŶŽƚŽƉĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ŐĂŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�
ŵĞƌĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�/�K�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�
ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŚƌŽŶŽƚŽƉĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĞŶĂďůĞƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŵƉĂƚŚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĂƟĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚ͘
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Ϯ͘�dŚĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�tĞƐƚĞƌŶ�ŬŝƚĐŚĞŶ
dǇƉŝĐĂů�tĞƐƚĞƌŶ�ŬŝƚĐŚĞŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂůŵŽƐƚͲƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�͞ƚǇƉĞͲ
ĨŽƌŵ͟�;,ĞƐŬĞƩ͕�ϭϵϴϬ͕�ϴϰͿ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ǁĂŝƐƚͲŚŝŐŚ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƐĞƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ǁĂůůƐ͕�
ĂŶĚ�ĮƩĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞůŽǁ�ǁŝƚŚ�ďŽǆǇ�ĐĂďŝŶĞƚƐ͘�dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ƌĂƟŽŶĂůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�
ƋƵĂůŝƟĞƐ�ůŝŬĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƌƚƵĞ�;�ĞĞĐŚĞƌ�Θ�^ƚŽǁĞ͕�ϭϴϲϵͿ͕�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�;&ƌĞĚĞƌŝĐŬ͕�ϭϵϭϯͿ͕�ĂŶĚ�
ĐŽĚŝĮĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�͚ŬŝƚĐŚĞŶ�ǁŽƌŬ�ƚƌŝĂŶŐůĞ͛�;ZĂŶŶĞǇ͕ �ϭϵϰϵ͖�E<��͕�ϭϵϵϲͿ͘��ŽƚŚ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�͞ŚĞŐĞŵŽŶǇ�ŽĨ�ŚĂďŝƚ͟�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ƐƵŝƚ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŬŝƚĐŚĞŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǁŽƌŬĞƌ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ŶĞǁ�
ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ�;^ƚĞŐŐĞů�Θ�DĐ&ĂĚĚĞŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘�

<ŝƚĐŚĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͖�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�<ŝƚĐŚĞŶ�ĂŶĚ��ĂƚŚ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�h^Ψϭϱϳ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�;E<���ϮϬϭϵͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
;�ŽƵƌŝƐŚ�Θ��Ğůů͕�ϮϬϭϭ͖�^ŵĂƌƚ�<ŝƚĐŚĞŶ�^Ƶŵŵŝƚ͕�ϮϬϭϵͿ͘�/ƌŽŶŝĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ǀĂůƵĞ͘�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
<ŝƚĐŚĞŶ�ĂŶĚ��ĂƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƐĞůĨͲƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďŽŽŬƐ͘�
��ĮǀĞͲǇĞĂƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϴ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�
;Z/^�Ϳ�ƐĂǁ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�hŶŝǀĞƌƐĂů�<ŝƚĐŚĞŶ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂǇƚĂŐ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�;Z/^�͕�
ϮϬϭϭͿ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ĂŐĂŝŶ͘

<ŝƚĐŚĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ďǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�͞ŚĂďŝƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ͟�;^ŚŬůŽǀƐŬǇ͕ �
ϭϵϭϳͬϭϵϴϴͿ͘�^ŝǆ�ƚĞƐƚ�ŬŝƚĐŚĞŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ZĞĂů�>ŝĨĞ��ĞƐŝŐŶ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ďƵŝůƚ�ƵƐŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐĂďŝŶĞƚƌǇ͕ �ƉƌĞĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�;sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ͕�ϮϬϭϵͿ͘�
�ŶĚƵƌŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�͞ƉĂƚŚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͟�ŶŽƚ�ƵŶůŝŬĞ�
ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Yt�Zdz�ŬĞǇďŽĂƌĚ�;�ĂǀŝĚ͕�ϭϵϴϱͿ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�;YƵĞĞŶ Ɛ͛�WƌŝŶƚĞƌ͕ �ϮϬϬϴͿ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�;^ŽŶĚĞƌĞŐŐĞƌ͕ �ϮϬϬϲͿ͘

EŽŶͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ϭϵϱϲ�͞,ŽƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͟�ďǇ��ůŝƐŽŶ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ�^ŵŝƚŚƐŽŶ�;KǁĞŶƐ͕�ϮϬϬϭͿ͕�ƚŚĞ�ϭϵϲϵ�͞<ŝƚĐŚĞŶ�^ĂƚĞůůŝƚĞ͟�ŽĨ�>ƵŝŐŝ�
�ŽůĂŶŝ�;�ƌĐŚĞƌ͕ �ϮϬϭϵͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϭ�WŚŝůŝƉƐ�ďŝŽͲĚŝŐĞƐƟŶŐ�͞DŝĐƌŽďŝĂů�,ŽŵĞ͟�;DĐ'ƵŝƌŬ͕�ϮϬϭϭͿ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ůŝƩůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƐƟůů�
ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�͞ŵĂŬĞ�ƐƚƌĂŶŐĞ͟�Žƌ�͞ĚĞĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ͟�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�
;�Ğůů͕��ůǇƚŚĞ�Θ�^ĞŶŐĞƌƐ͕�ϮϬϬϱͿ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�
ƵƐŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ĮĞůĚƐ�ĂƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂƐ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�;�ŝĞƌĂĂĚ͕�ϭϵϵϵͿ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
;^ƉĂƌŬĞ͕�ϮϬϬϵͿ͕�ŚƵŵĂŶͲĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�;�Ğůů͕��ůǇƚŚĞ�Θ�^ĞŶŐĞƌƐ͕�ϮϬϬϱͿ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�
;�ƌŽŵůĞǇ͕ �ϭϵϵϲͿ͕�Žƌ�ǁŽƌůĚ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�;'ƵƐƚĂǀƐƐŽŶ͕��ĞĚĞƌďĞƌŐ�Θ��ŽŶĞƐƐŽŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽǀĞů�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂƐ�Ă�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŚŝŶŐ͘

ϯ͘��ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ
WƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͘��Ɛ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ĨŽƌŵͲŐŝǀŝŶŐ�
ƉĂǇƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉƚǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�WƌĂƩ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ZŽǁĞŶĂ�



Ϯϭϱϯ

WŚĂŶƚŽŵ�sŽůƵŵĞ͗���ƐƉĂƟĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐůƵƩĞƌ

ZĞĞĚ�<ŽƐƚĞůůŽǁ�;ϭϵϬϬͲϭϵϴϴͿ͗

͞��ƚĂůĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǀŽůƵŵĞƐ͕�ďƵƚ�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĂǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ŝƐ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ͕�ŚŝƐ�ƐŝĐ�ǀŝƐƵĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŚĂůĨ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͟�;ƋƵŽƚĞĚ�ŝŶ�,ĂŶŶĂŚ͕�ϮϬϬϮ͕�ϭϭϮͿ͘

EĞŐĂƟǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ŝƐƐƵĞ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�ƉŽĞƚ�>ĂŽ�dǌƵ�;Đ͘�ϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ���Ϳ�ŝŶ�Ă�ƉĂƐƐĂŐĞ�
ƋƵŽƚĞĚ�ďǇ�sŝĐƚŽƌ�WĂƉĂŶĞŬ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞĂů�tŽƌůĚ�;ϭϵϳϮ͕�ϮϯͿ�Ͷ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽĚĂǇ�ŝŶ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ͘

͞dŚŝƌƚǇ�ƐƉŽŬĞƐ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů Ɛ͛�ŚƵď͖

͞/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŚŽůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƵƐĞĨƵů͘

͞^ŚĂƉĞ�ĐůĂǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀĞƐƐĞů͖

͞/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƵƐĞĨƵů͘

͞�Ƶƚ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌŽŽŵ͖

͞/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƵƐĞĨƵů͘

͞dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĮƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ͖

͞hƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞ͟�;&ĞŶŐ�Θ��ŶŐůŝƐŚ͕�ϮϬϭϭͿ͘

dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƵƐŝŶŐ�
ϯ��ƉƌŝŶƟŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞƐƟŶŐ�ďŽǆĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ŽǁůƐ͘��ƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�
ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ǀŽůƵŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�Įƚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚƌĞĞ�ƚƌƵŶŬƐ�;WĂƌŬĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘�WŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐƉĂĐĞƐ͘

&Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐŽīĞĞ�ŵĂŬĞƌ͘ �dŚĞ�ŚŽůĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĂĨĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ƐƉĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ�ŝƚ͘�dŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĂĨĞ�ŚŽůĚƐ�ĐŽīĞĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� WŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�Ă�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐŽīĞĞ�ŵĂŬĞƌ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�



Ϯϭϱϰ

OVERHILL

ƐƉĂĐĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĂĨĞ�ŚĂŶĚůĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ŵĂŶƵĂů�ŐƌĂƐƉŝŶŐ͘�ϯ��/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďǇ�'ĞƌĂůĚ�
�ĞƐZŽĐŚĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ͕�Ξ�^ŚĞƌŝĚĂŶ��ŽůůĞŐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ĚǀĂŶĐĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

4. Phantom volume

ϰ͘ϭ�WŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ
dŚĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐŽīĞĞ�ŵĂŬĞƌ�ĂůƐŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐŚĂƉĞ͗�
͞ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ͘͟ �&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽīĞĞ�ŵĂŬĞƌ͘ �
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶŽƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ͕�ďƵƚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐƉĂĐĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂƐ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĨŽůĚĞĚ�Žƌ�ůŝŌĞĚ�ŽƵƚ͘��ŶǇ�ŽďƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂůůǇ�ƉƌĞĐŝƐĞ͕�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ͕�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂƌĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉĂƌƚƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�
ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŚĂƉĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� WŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�Ă�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐŽīĞĞ�ŵĂŬĞƌ͕ �ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�
dŚĞ�ĐŽīĞĞ�ŵĂŬĞƌ�ŵƵƐƚ�ƐůŝĚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůŝĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƉĞŶĞĚ͘

�Ɛ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽīĞĞ�ŵĂŬĞƌ Ɛ͛�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�Ă�ƐƚŽƌĞ�ǁŽƵůĚ�
ǁĂƌŶ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƐŚĂƉĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŇŝƉͲƵƉ�ůŝĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�
ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝƐ�ƚƵĐŬĞĚ�ŶĞĂƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂďŝŶĞƚƐ͘�dŽ�
ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ůŝĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƵůůĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ǁŚĞƌĞƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ůŝĚ�ďůŽĐŬƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚŽŽƌƐ͘�/Ĩ�ĨƌĞƐŚ�ĐŽīĞĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂƐ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞŵ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ůŝĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚƵƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞůǇ͕ �ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�
ŐƌŽƵŶĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘�

dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵůů�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƌĞƐƟŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�Ă�
ĚŽƵďůĞͲƐŝǌĞĚ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ͘ �dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐŝŶŬ�ŝƐ�Ă�ďƵƐǇ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�
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WŚĂŶƚŽŵ�sŽůƵŵĞ͗���ƐƉĂƟĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐůƵƩĞƌ

ĚŝƌƚǇ�ĐŽīĞĞ�ŵƵŐƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂǁĂŝƚ�ǁĂƐŚŝŶŐ͘�/Ĩ�ƚŚĞƐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƵƐŚĞĚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĐŽīĞĞ�ŵĂŬĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ďĂĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉŽŽƌ�
ŚŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐ�Ͷ�ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƉĂŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƌŝƐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�
ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ͕�ŶŽƚ�ŚŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ŵƵŐƐ�ĂƐ�ŵĞƐƐ͘�

ϰ͘Ϯ�WŚĂŶƚŽŵ�ďŽĚǇ�ǀŽůƵŵĞ
WŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϰϬƐ͕�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǀŽůƵŵĞƚƌŝĐ�ďŽĚǇ�͞ƐƉĂĐĞ�ƐŚĂƉĞƐ͟�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ůŝŬĞ�ŐĞƫŶŐ�ĚƌĞƐƐĞĚ͕�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�;�ĂůůĂŐŚĂŶ�Θ�WĂůŵĞƌ͕ �ϭϵϰϰͿ͘�,ĞƌĞ͕�
ƉŚĂŶƚŽŵ�ďŽĚǇ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵƐĞ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�
ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��ŶǇ�ŽďƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ďŽĚǇ�ƐƉĂĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂŐ�ŽĨ�ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ�ƐĞƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͕ �ǁŝůů�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝŶŽƉĞƌĂďůĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŽďƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ŵŽǀĞĚ͘�

�ůŽĐŬĂŐĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌ�ŝĨ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƵƐĞƌ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ůŽĐĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ďŽĚǇ�ǀŽůƵŵĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƵƐĞƌ͘ �/Ŷ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�
ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ďŽĚǇ�ǀŽůƵŵĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚ͘�^ƵĐŚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ŝƌƌŝƚĂƟŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ͘�
dŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�͞ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶ�ŵǇ�ǁĂǇ͟�ĐĂƌƌŝĞƐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�;,Ăůů͕�ϭϵϲϲ͕�ϱϯͿ͘��ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĂƌŝƐĞƐ�ŝŶ�Ă�
ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� WŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͛Ɛ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽīĞĞ�ŵĂŬĞƌ͘ �EŽƚĞ�
ĂůƐŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƐƉĂĐĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂŶ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ĐŽīĞĞ͕�ĐŽīĞĞ�ĮůƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ďŝŶ͘�

�ŽĚǇ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǀĂƌǇ�
ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ŵŽƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�Ăƌŵ�ƉŽƐŝƟŽŶ�;KǀĞƌŚŝůů͕�ϮϬϭϰͿ͘�hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�
ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ Ɛ͛�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ͕�ƉŚĂŶƚŽŵ�ďŽĚǇ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�Ă�ǌŽŶĞ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͖�
ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞůĂƐƟĐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�ĐĂŶ͕�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ďĞ�ŶƵĚŐĞĚ�ĂƐŝĚĞ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐƋƵŝƐŚĞĚ͘

ϰ͘ϯ�WŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ
�ŶŽƚŚĞƌ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ďŽĚǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�/Ŷ�



Ϯϭϱϲ

OVERHILL

ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽīĞĞ�ŵĂŬĞƌ Ɛ͛�ǁĂƚĞƌͲůĞǀĞů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ƐǁŝƚĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƐŝĚĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŵƵƐƚ�ƐǁĂǇ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞƌĞďǇ�
ŵŽĚĞƐƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ďŽĚǇ�ǀŽůƵŵĞ͘�

KďƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ůŝŬĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ƐŚĞůǀŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƐŵĂůů�ŝƚĞŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĐĞĂůĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͘�
�Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŚŝĚĚĞŶ�ĨƌŽŵ�ǀŝĞǁ͕�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞǆŝƐƚƐ͘�dŚŝƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƐŵĂůů�ũĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƵĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚĞĞƉ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ�ƐŚĞůǀĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĂŶ�
ƵŶŵĂƌŬĞĚ�ůŝĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ůĂďĞů͘���ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĚŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐĂŵĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĨŽƵƌ�ŽƉĞŶ�ũĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďƌĂŶĚ�ŽĨ��ŝũŽŶ�ŵƵƐƚĂƌĚ͘�WƌĞƐƵŵĂďůǇ͕ �ƚŚƌĞĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ŵŝƐĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŚĂĚ�ƵƐĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ũĂƌ͕ �ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁŚǇ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƐĞĂƌĐŚ�ŚĂĚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ŝƚ�;KǀĞƌŚŝůů͕�ϮϬϬϬͿ͘�

WŽŽƌ�ǀŝƐƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ŵĂǇ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ǁŽƌŬ͘�tŚĞŶ�
ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŚŽƵƐĞǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĨĞŵĂůĞ�ŚŽƵƐĞŵĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŝƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂůĞ�ƐĞůĮƐŚŶĞƐƐ�;tŝůƐŽŶ͕�<͕͘�ϮϬϬϲͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐƉĂƟĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵŝŐŚƚ�
ŽīĞƌ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐůŽƐĞĚ�ƚǇƉĞͲĨŽƌŵ�ŽĨ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĐĂďŝŶĞƚƌǇ͕ �ŽƌŝŐŝŶĂƟŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ͕�ĐŽŶĐĞĂůƐ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�͚ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ͛�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚŽŽƌƐ�;,ĂŶŬƐ�Θ�,ŽǇ͕ �
ϮϬϬϱͿ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƵƐĞƌ͘ �dŚĞ�ĂƌĐŚĞƚǇƉŝĐĂů�
ŚŽƵƐĞǁŝĨĞ�ĐĂŶ�ŵĞŵŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝĚĚĞŶ�ŝƚĞŵƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�͚ƌĞĐĂůů�
ŵĞŵŽƌǇ͛͘ ��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŽƌŬĞƌ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŵĂǇ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�
ƵƚĞŶƐŝůƐ�Žƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƵƐĞƌ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�Ͷ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ͷ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ�
Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽƐƚ�Žƌ�ƵƐĞĚ�ƵƉ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŵƵƐƚĂƌĚ͘�tŚĞŶ�Ă�
ƐĞĐŽŶĚ�ǁŽƌŬĞƌ�ƐŚĂƌĞƐ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƚĂƐŬƐ͕�ďŽƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞůǇ�ŽŶ�͚ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŵĞŵŽƌǇ͛�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůůǇ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝƚĞŵƐ͘�dŽ�ďĞ�ƵƐĂďůĞ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǀŝƐŝďůĞ͘

dŚƵƐ͕�ŝŶ�Ă�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐůŽƐĞĚ�ĐĂďŝŶĞƚƌǇ͕ �ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ĞĸĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ďĂƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ͘�dŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ͕ �ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĂƐŚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐŚĞƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĂŶ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŵŝƐƉůĂĐĞĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞͲ
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽď�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ͘

ϰ͘ϰ�WŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƌĞƚƌŝĞǀĂďŝůŝƚǇ
sŝƐƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌŵ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�
ƉĂƌĂůůĞů�ƚŚĞ�ŵƵƐĐůĞ�ŵŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǇĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ�;tŝůƐŽŶ͕�&͘ Z͕͘�ϭϵϵϴͿ͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�
ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĂŶ�ƵŶŽďƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĐŽŶĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ƐŵŽŽƚŚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĂŶ�ƵŶŽďƐƚƌƵĐƚĞĚ�
ĐŽŶĞ�ŽĨ�ƌĞĂĐŚ͘�ZĞĂĐŚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ǇĞƚ�ŚĂƌĚ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ůŝŬĞ�Ă�ƚĞĂƉŽƚ�ŽŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐŚĞůĨ͕ �Žƌ�Ă�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�Ă�ǀĂƐĞ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�
ŽĨ�͞ƌĞƚƌŝĞǀĂďŝůŝƚǇ͟�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ��ĚĂŵ�^ĂǀĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�DǇƚŚďƵƐƚĞƌƐ�
;ϮϬϬϯͲϮϬϭϲͿ͕�ǁŚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚŽŽůďŽǆ͘�

͞dŚĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ďŽǆĞƐ�ŚŽƵƐĞĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�/�ŶĞĞĚĞĚ͕�ďƵƚ�/�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƌĞďƵŝůƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞƐ�
ƵŶƟů�ĮŶĂůůǇ�ŶŽ�ƚŽŽů�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �dŚĂƚ Ɛ͛�ĮƌƐƚͲŽƌĚĞƌ�
ƌĞƚƌŝĞǀĂďŝůŝƚǇ͟�;^ĂǀĂŐĞ͕�ϮϬϭϲͿ͘

^ƵĐŚ�͞ĮƌƐƚͲŽƌĚĞƌ�ƌĞƚƌŝĞǀĂďŝůŝƚǇ͟�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ďŽŽŬĐĂƐĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĐŽͲ



Ϯϭϱϳ

WŚĂŶƚŽŵ�sŽůƵŵĞ͗���ƐƉĂƟĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐůƵƩĞƌ

ĞǀŽůƵƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞƐ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĞůǀĞƐ�ŚĂƐ�ŽƉƟŵŝǌĞĚ�ďŽƚŚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŚĂŶĚůŝŶŐ�;WĞƚƌŽƐŬŝ͕�ϭϵϵϵͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� �ŽŽŬ�ƐŚĞůǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�&ĞƌƌĂŶƚĞ�/ŵƉĞƌĂƚŽ͕�EĂƉůĞƐ͕�ϭϱϵϵ͘/ŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�&ĞƌƌĂŶƚĞ�
/ŵƉĞƌĂƚŽ�;ϭϱϵϵͿ͘��Ğůů͛ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů�Ěŝ�&ĞƌƌĂŶƚĞ�/ŵƉĞƌĂƚŽ͕�EĂƉŽůŝƚĂŶŽ͕�>ŝďƌŝ�yys/͘�WƵďůŝĐ�
ĚŽŵĂŝŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŐĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�͞ĐĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�ĐƵƌŝŽƐŝƟĞƐ͕͟ �ǁŚĞƌĞ�ďŽŽŬƐŚĞůĨ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�ďŽŽŬƐ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ƉŝůĞĚ�ŇĂƚ�ŝŶ�ƐƚĂĐŬƐ͘�tŚŝůĞ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�
ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂĐŬ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂǁŬǁĂƌĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚƌŝĞǀĞ͖�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ůĂƚĞƌ�
ƐŽůǀĞĚ�ďǇ�ĮůŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ǀĞƌƟĐĂůůǇ͘�/Ĩ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƐŚĞůǀĞƐ�ůĂĐŬ�ĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ƐŵŽŽƚŚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ŐŽŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽͲĞǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�
ƌĞƚĂŝů�ĚŝƐƉůĂǇƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƵůƟŵĂƚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�;,ŝŶĞ͕�ϭϵϵϱͿ͘�

/ŵƉĞƌĂƚŽ Ɛ͛�ĐĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�ĐƵƌŝŽƐŝƟĞƐ�ĂůƐŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŐŽŽĚƐ͕�ĞǀĞŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ĂƌĞ�͚ĨƵŶĐƟŽŶĂů͛�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚĂƐŬ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĐŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƐƚĂŶĚ�ŵŝǆĞƌƐ�ĐŽŶǀĞǇ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ͘��Ɛ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐĞƵŵƐ͕�/ŵƉĞƌĂƚŽ Ɛ͛�ĐĂďŝŶĞƚ�ŚĂƐ�
ƐŽůǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ďǇ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůĂǇĞƌ͕ �ŵĂŬŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂůǁĂǇƐ�ǀŝƐƵĂůůǇ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�dŚŝƐ�ƐŝŶŐůĞͲůĂǇĞƌ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŬŝƚĐŚĞŶƐ͘

ϰ͘ϱ�WŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ
dŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽīĞĞ�ŵĂŬĞƌ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͘�
dŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƐƉĂĐĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽīĞĞ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ĮůƚĞƌƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽīĞĞ�ŵĂŬĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�

&Žƌ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ�ůŝŬĞ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŵĂŶƵĂůƐ�
ĂŶĚ�ǁĂƌƌĂŶƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŐĂŝŶ�ƐĞĞŵ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϱ�ƐŚŽǁƐ�



Ϯϭϱϴ

OVERHILL

ĂĚ�ŚŽĐ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŵĂŶƵĂů�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚͲĞŶĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĚƌǇĞƌ͘ �dŚĞ�ŵĂŶƵĂů�
ŐŝǀĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ůŝŶƚ�ĮůƚĞƌƐ͖�Ă�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĞŵŽƌŝǌĞ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŽŶůǇ�
ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƐŽ͕�ďǇ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƐĞƌƐ͘�^ƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂůƐ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�
ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉŚŽƚŽĐŽƉŝĞƌƐ�ŽīĞƌ�ůĂŵŝŶĂƚĞĚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐĂƌĚƐ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƉŽĐŬĞƚ͘�;�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǀĂŶŝƐŚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĨĂŝůƐ͘Ϳ�WŚǇƐŝĐĂů�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂůƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁŽƵůĚ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ŝƚƐ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ͘

  

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� >ĞŌ͗�ĂĚ�ŚŽĐ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŵĂŶƵĂůƐ������������������������������������������������������������������������������������
ZŝŐŚƚ͗�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ŚĂƚĐŚ�ƚŽ�ĮůƚĞƌ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�WŚŽƚŽƐ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌ

ϰ͘ϲ�WŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ƚƌĂǀĞů
<ŝƚĐŚĞŶ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂůƐŽ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͘�^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϲ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽīĞĞ�ƉƌĞƉƉŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞŵƉƚǇŝŶŐ�
ƵƐĞĚ�ĐŽīĞĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕ �ƌŝŶƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶŬ͕�ĂŶĚ�ĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞƐŚ�ĐŽīĞĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘ �KǀĞƌŚĞĂĚ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ƵƉƉĞƌ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚŽŽƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ĨĞƚĐŚ�Ă�ĐůĞĂŶ�ŵƵŐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁĂƚĞƌ͘ �KƚŚĞƌ�ƵƐĞƌƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŬ�Žƌ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘



Ϯϭϱϵ

WŚĂŶƚŽŵ�sŽůƵŵĞ͗���ƐƉĂƟĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐůƵƩĞƌ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� WŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽīĞĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƚƌŝĞǀĂů�ŽĨ�Ă�
ĐůĞĂŶ�ŵƵŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ͘�

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽīĞĞ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ͕ �ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉŽƵƌ�ŝƚ͘�^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϳ�
ĨŽƌ�Ă�ǀŽůƵŵĞƚƌŝĐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƉŽƵƌŝŶŐ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŝůŬ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐĂƌƚŽŶ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ͘ �EŽƚĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲƐǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ�ĚŽŽƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ŝĨ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ŝƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶĞĂƌďǇ͘�

dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŵŝůŬ�ƉŽƵƌŝŶŐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƵƐĞƌƐ͘�/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŽƩĞĚ�ůŝŶĞ͕�ĂƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ǁŽƌŬ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�;<ŽŚůĞƌ͕ �ϮϬϭϴͿ͕�
ĚŽ�Ă�ĚŝƐƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĐĞĂů�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ďŽĚǇ�ǀŽůƵŵĞƐ͘�dŚĞǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƚ�ŝƚƐ�ƐƉĂƟĂů�ĨŽƌŵ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϳ� WŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƉŽƵƌŝŶŐ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŝůŬ͘�

ϰ͘ϳ�dĂĐŝƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ
dĂĐŝƚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ĚĞƐŝŐŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞĞǌĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ďŽƩŽŵ�ĚƌĂǁĞƌ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƉŚĂŶƚŽŵ�
ǀŽůƵŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚƌĂǁĞƌ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚƵŝƟǀĞůǇ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ƚŚĂŶ�



ϮϭϲϬ

OVERHILL

ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲƐǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬ�ĚŽŽƌ͘ �/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĨƌĞĞǌĞƌ�ĚƌĂǁĞƌ�ŝƐ�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�
ƐŚĂůůŽǁ͕�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ďĞƩĞƌ�ǀŝƐƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ĚŽĞƐ�ĚĞĞƉ�ƐŚĞůǀŝŶŐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ďŽǆǇ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ�ĨŽƌŵ͘

EĞǁĞƌ�ĨŽƵƌͲǁŚĞĞůĞĚ�ƐƵŝƚĐĂƐĞƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚǁŽͲ
ǁŚĞĞůĞĚ�ŽŶĞƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌŽůů�ƵƉƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĞǇ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ĂƌĞĂ�ŽĐƵƉŝĞĚ�ǁŚĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƟƉƉĞĚͲŽǀĞƌ�ƚƌŝĂŶŐůĞ͘�^ƵĐŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƋƵĞƵĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶͲƐƚĂƟŽŶ�ƟĐŬĞƚ�ůŝŶĞƐ�Žƌ�ĂŝƌƉůĂŶĞ�ĂŝƐůĞƐ͘

WŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚĂĐŝƚůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ĞůĚĞƌ�ĐĂƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĨĂůůƐ�ĂƌĞ�͞ƚŚĞ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶũƵƌǇ�ĚĞĂƚŚƐ͟�;^ƚĞǀĞŶƐ͕�ϮϬϬϮͬϮϬϬϯ͕�ϳͿ͘��ĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĨĂůůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�͞ĐůƵƩĞƌ͕ �
ƐƚŽƌĂŐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌŝƉƉŝŶŐ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�Žƌ�ƚŚƌŽǁ�ƌƵŐƐ͕͟ �ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŝůŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŐŝŶŐ͘�,ĞƵƌŝƐƟĐ�Žƌ�ƌƵůĞͲŽĨͲƚŚƵŵď�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƟĚǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�
ŽďƐƚĂĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�;WǇŶŽŽƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰ͕�
ϱϳͿ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ŽīĞƌ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ͕�ďǇ�ƋƵĂŶƟĨǇŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŚƵŋŝŶŐ�ŽŶ�ƚƌŝƉƉŝŶŐ͘�^ŚƵŋŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ůŝŌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĞƚ͕�
ůŽǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͕ �ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚ�ǁŝƚŚ�
ĨŽƌŵĞƌůǇͲŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŵĂůů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽďƐƚĂĐůĞƐ͘

ϰ͘ϴ��ŵĞƌŐĞŶĐĞ
WŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ͘�/ƚ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ŝŶ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�
ĂůŽŶĞ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘�

WƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞŶĞƚƐ�ŽĨ�DŽĚĞƌŶŝƐŵ�ƵƌŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ƉŝĞĐĞƐ͖�
ĐĂƌǀŝŶŐ�͞ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ũŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ͟�;WůĂƚŽ͕�Đ͘�ϯϴϬ���Ϳ͘�
dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ǁŚŽůĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌůŝĞƐ�ďŝŽůŽŐǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ƉĂƌƚƐ͘�/Ŷ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟĐ�ƉĂƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�Žƌ�͚ũŽŝŶƚƐ͛�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ͘�/ŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĨĂƵůƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͛Ɛ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƵďƐĞƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ʹ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝŶ�
ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐǇ�ŐĞƐƚĂůƚ�ŽĨ�ůĂƵŶĚƌǇ�;^ƚƌĞŶŐĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ͕�ϮϴͿ͘

ϰ͘ϵ�DŝƐƐŝŶŐ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞƐ
dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽďũĞĐƚ�ŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐŶ͛ƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�͞ƉŽƚĞŶƟĂů�ŐƌĂďďŝŶŐ͟�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĂďůĞ�ďǇ�ĂŶ�ƵŶƐƚĞĂĚǇ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĞƌƐŽŶ͘�dŚĂƚ�
ǀŽůƵŵĞ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƵŶƐƚĞĂĚŝŶĞƐƐ͕�ůŝŬĞ�Ă�ŚĂŶĚƌĂŝů�Žƌ�ŐƌĂďͲďĂƌ͘ �



Ϯϭϲϭ

WŚĂŶƚŽŵ�sŽůƵŵĞ͗���ƐƉĂƟĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐůƵƩĞƌ

ϱ͘��ůƵƩĞƌ

ϱ͘ϭ��ǆŝƐƟŶŐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ
͞�ůƵƩĞƌ͟�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KǆĨŽƌĚ��ŶŐůŝƐŚ��ŝĐƟŽŶĂƌǇ�ĂƐ�Ă�͞ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ůǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�
ĂŶ�ƵŶƟĚǇ�ƐƚĂƚĞ͟�;ϮϬϭϵͿ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ůŝĨĞ͕�
ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĐůƵƩĞƌ�ĂƐ�͞ĂŶ�ŽǀĞƌĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĐŚĂŽƟĐ�ĂŶĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌůǇ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͟�;ZŽƐƚĞƌ͕ �&ĞƌƌĂƌŝ�Θ�:ƵƌŬĂƚ͕�ϮϬϭϲ͕�ϯϮͿ͘�dŚƵƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ĐůƵƩĞƌ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕�ŝƚƐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĨĂŝůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵƩĞƌĞƌ͕ �ǁŚŽ�ĮƌƐƚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞƐ�Ă�ŶĞĞĚůĞƐƐ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�
ŝŵƉŽƐĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽŶ�ŝƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĐŚĂŽƟĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�Ă�ĐĂƐĐĂĚĞ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�;sĂƌƚĂŶŝĂŶ͕�<ĞƌŶĂŶ�Θ�tĂŶƐŝŶŬ͕�ϮϬϭϲͿ͘

�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵƩĞƌĞƌ͕ �ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐůƵƩĞƌ�ŽŌĞŶ�ŝŵƉůǇ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͘�KŶĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ�ŚŽŵĞƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĐůƵƩĞƌ�ĂƐ�͞ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌĂŐĞ͟�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ǀĞƌŝƚĂďůĞ�ƉĂŶĂĐĞĂ͟�ƚŽ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂŵĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�Ă�
ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ŚŽƵƐĞ�;�ǁĞƌŶĞƌ�Θ�DĞƚĐĂůĨĞ͕�ϮϬϬϯ͕�ϮϮϵ�Θ�ϮϯϯͿ͘�

��ŵŽƌĞͲƉŽƐŝƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ũŽǇ͟�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ďǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁƌŝƚĞƌ�DĂƌŝĞ�
<ŽŶĚŽ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƟĚǇŝŶŐ�;ϮϬϭϰͿ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ĐůƵƩĞƌ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�
ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚŽŵĞ�ĐůƵƩĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŬŶŝĐŬŬŶĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ůŝŶĞŶ�
ŵĂǇ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝŶĞĂŐĞ�;DĂŬŽǀŝĐŬǇ͕ �ϮϬϬϳ͕�ϮϵϭͿ͘��ůƵƩĞƌ�Žƌ�ŵĞƐƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ǀĂůŝĚ�
ƐŽƌƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�͞ĂŶ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͕͟ �ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ũƵŶŬ�ĚƌĂǁĞƌ�;^ǁĂŶ͕�dĂǇůŽƌ�Θ�,ĂƌƉĞƌ͕ �ϮϬϬϴͿ͘�/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �ŝŶ�
ƚŚĞ�ďƌŝĐŽůĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ�ƐŚĞĚ�;�ŽƵƌŝƐŚ�Θ��Ğůů͕�ϮϬϭϭ͕�ϭϳϰͿ͘�

DŽǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͕�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐůƵƩĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŚŽĂƌĚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�;DĂǇŽ��ůŝŶŝĐ͕�ϮϬϭϵͿ͘�EƵŵĞƌŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�/���
�ůƵƩĞƌ�,ŽĂƌĚŝŶŐ�^ĐĂůĞΠ�;/��͕�ϮϬϭϴͿ͕�Žƌ�ƚŚĞ��ůƵƩĞƌ�/ŵĂŐĞ�ZĂƟŶŐ�^ĐĂůĞ�;z^>͕�ϮϬϭϵͿ͕�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞƐƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů�Žƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘

DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐůƵƩĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�͞ĞǆĐĞƐƐ�ŝƚĞŵƐ͟�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�͞Ă�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�
ƚĂƐŬ͘͟ �ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďůĂŵŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ůŝŬĞ�ƐĞƚ�ƐŝǌĞ�Žƌ�ǀŝƐƵĂů�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�;ZŽƐĞŶŚŽůǌ͕�>ŝ͕�Θ�EĂŐĂŶŽ͕�ϮϬϬϱͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝĨ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŽīĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĐůƵƩĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶůǇ�ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂůůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ƵŶůŝŬĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�
ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�Žƌ�ĚĞƚĂŝů�;�ƵĐŬůĂŶĚ͕�ϭϵϵϭ͕�ϯϱϴͿ͘

ϱ͘Ϯ��ůƵƩĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞƐ
,ĞƌĞ͕�Ă�ŶĞǁ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐůƵƩĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞīĞĐƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽďũĞĐƚ�ŝƐ�ŽďƐƚƌƵĐƚĞĚ�
ďǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �/Ŷ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ďůŽĐŬĞĚ�ŽďũĞĐƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�͞ƉĂƟĞŶƚ͟�ŽĨ�Ă�ĂĐƟǀĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�͞ĂŐĞŶƚ͟�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬŝŶŐ�;^ĐŚůŽƐƐĞƌ͕ �ϮϬϭϵͿ͘�tŚĞŶ�



ϮϭϲϮ

OVERHILL

ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ďůŽĐŬĞĚ͕�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚĂƐŬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂƐŝĚĞ͕�
ƉƵƚ�ĂǁĂǇ͕ �ŐĞƚ�ŽƵƚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ůŝďĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƉŚĂŶƚŽŵ�
ǀŽůƵŵĞ͘�dŚŝƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞīĞĐƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐƉĂƟĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ĂƐŝĚĞ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐůƵƩĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďŝŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂů͘�DĂŶǇ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�tĞƐƚĞƌŶ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŐƵĞĚ�ďǇ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�;�ƌŶŽůĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘��ƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŵĂŶǇ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐŝǌĞ͘�DŽƌĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂŵĞůŝŽƌĂƚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ƐƉĂƟĂů�ǁŽĞƐ͘

dŚĞ�ϯ��ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŝƐ�ƟŵĞͲ
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ĮŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐƉĂƟĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�Žƌ�
ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�Žƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞŝŐŚƚĞŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƉĂƟĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�hƐĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĂƐƐĞŵďůĞ�Ă�ůŝďƌĂƌǇ�ŽĨ�ŐĞƐƚƵƌĂů�ϯ��ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞƐ͕�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŽƌŵƐ͘

ϲ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
dŚĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƚĞƌŵ�͞ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ͟�ĨŽĐƵƐĞƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶƚŽ�ŶŽŶͲƚĂŶŐŝďůĞ�
ǀŽůƵŵĞƚƌŝĐ�ĨŽƌŵƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶ�ƵƐĞ͘�WŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚƐ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ŵŽǀŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ͘��ŽŶĞ�ŽĨ�
ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶĐĞĂů�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ǀŝĞǁ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘

dŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇͲŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĨŽƌŵ͘�/ƚ�ƐŚŝŌƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƟĐ�ƉŚǇƐŝĐĂůŝƚǇ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƉĂƟĂů�ǀŽůƵŵĞƐ�
ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�
ŶŽƚ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘��ŶǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽďƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�
ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚĞƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�͞ĐůƵƩĞƌ͘͟�

��ƐĂŵƉůĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂǇ�ĐĂƌƌǇ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�
ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ŽďƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƉŚĂŶƚŽŵ�ǀŽůƵŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ďĞƩĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂǀŽŝĚƐ�ŵŽƌĂůŝƐƟĐ�ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĐůƵƩĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞƌ�ůĂǌŝŶĞƐƐ�Žƌ�
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƉĂƟĂů�
ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ϯ��ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŵŝŐŚƚ�ĮŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĚĂŶ��ŽůůĞŐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ĚǀĂŶĐĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�KĂŬǀŝůůĞ͕��ĂŶĂĚĂ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�^Z���ŐƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐĞĞĚ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�'ĞƌĂůĚ��ĞƐZŽĐŚĞƌƐ�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐŬŝůĨƵů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͘��ŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��Z^��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƚƵƚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĞƐƐĂǇ͘



Ϯϭϲϯ

WŚĂŶƚŽŵ�sŽůƵŵĞ͗���ƐƉĂƟĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐůƵƩĞƌ

ϳ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ƌĐŚĞƌ͕ �^͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ŵŝĚĐĞŶƚƵƌǇ�ŬŝƚĐŚĞŶ͗��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƌŽŽŵ͕�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĚƌĞĂŵƐĐĂƉĞ͕�

ϭϵϰϬͲϭϵϳϬƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ ��ŽƵŶƚƌǇŵĂŶ�WƌĞƐƐ͘

�ƌŶŽůĚ͕�:͘��͕͘�'ƌĂĞƐĐŚ͕��͘�W͘ ͕�ZĂŐĂǌǌŝŶŝ͕��͕�Θ�KĐŚƐ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�>ŝĨĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͗�ϯϮ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŽƌƐ͘�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕���͗��ŽƚƐĞŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�WƌĞƐƐ͘

�ĞĞĐŚĞƌ͕ ��͘��͘�Θ�^ƚŽǁĞ͕�,͘��͘�;ϭϴϲϵͿ͘�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ǁŽŵĂŶ͛Ɛ�ŚŽŵĞ͕�Žƌ͕ �WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƐĐŝĞŶĐĞ͖�
�ĞŝŶŐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů͕�ŚĞĂůƚŚĨƵů͕�ďĞĂƵƟĨƵů͕�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ŚŽŵĞƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ �:͘�͘�&ŽƌĚ͘

�Ğůů͕�'͕͘��ůǇƚŚĞ͕�D͕͘�Θ�^ĞŶŐĞƌƐ͕�W͘ �;ϮϬϬϱ�:ƵŶĞͿ͘�DĂŬŝŶŐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƚƌĂŶŐĞ͗��ĞĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘���D�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ��ŽŵƉƵƚĞƌͲ,ƵŵĂŶ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕ ϭϮ;ϮͿ͕�ϭϰϵͲ
ϭϳϯ͘ ĚŽŝхϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϬϲϳϴϲϬ͘ϭϬϲϳϴϲϮ

�ƵĐŬůĂŶĚ͕�D͘<͘�;ϭϵϵϭͿ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚŝŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�
ϰϮ;ϱͿ͕�ϯϱϭͲϯϲϬ͘

�ĂůůĂŐŚĂŶ͕�:͕͘�Θ�WĂůŵĞƌ͕ ��͘�;ϭϵϰϰͿ͘�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƟŽŶ͘�sŽůƵŵĞ�&ŝǀĞ�ŝŶ�&ĂŵŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ �:ŽŚŶ��͘�WŝĞƌĐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘

�ŝĞƌĂĂĚ͕�/͘�;ĞĚͿ�;ϭϵϵϵͿ͘��ƚ�ŚŽŵĞ͗��Ŷ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƐƉĂĐĞ͘�^ǇƌĂĐƵƐĞ�Ez͗ �^ǇƌĂĐƵƐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͘�

�ƌŽŵůĞǇ͕ ��͘�͘�;ϭϵϵϲͿ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĂǆŝƐ͗�,ŽƵƐĞƐ͕�ƚŽŽůƐ͕�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘͟ �DĂƚĞƌŝĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�
ZĞǀŝĞǁ�ϰϰ͕�ϴͲϮϮ�

�ǁĞƌŶĞƌ͕ �^͘�͘�Θ�DĞƚĐĂůĨĞ͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�^ƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐůƵƩĞƌ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌůĚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�ϭϲ;ϯͿ͕�ϮϮϵͲϮϯϵ͘

�ĂǀŝĚ͕�W͘ �͘�;ϭϵϴϱͿ͘��ůŝŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�Yt�Zdz͘ �dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϳϱ;ϮͿ͕�ϯϯϮ͘

�ŽƵƌŝƐŚ͕�W͘ ͕�Θ��Ğůů͕�'͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŝǀŝŶŝŶŐ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĨƵƚƵƌĞ͗�DĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵǇƚŚŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�D/d�WƌĞƐƐ͘

&ĞŶŐ͕�'Ͳ&͘ ͕�Θ��ŶŐůŝƐŚ͕�:͘�;dƌĂŶƐ͘Ϳ�;ϮϬϭϭͿ͘��ůĞǀĞŶ͕�ŝŶ�>ĂŽ�dǌƵ͗�dĂŽ�dĞ��ŚŝŶŐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ �sŝŶƚĂŐĞ��ŽŽŬƐ͘�
;ǁŽƌŬ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ǁƌŝƩĞŶ�Đ͘�ϱϬϬƐ����Ϳ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬƐƐŶϳϳůϰ�

&ƌĞĚĞƌŝĐŬ͕��͘�;ϭϵϭϯͿ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐ͗��ĸĐŝĞŶĐǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ŚŽŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ͕ �Ez͗ �
�ŽƵďůĞĚĂǇ�Θ�WĂŐĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬƋƉĂŽǆǆǇ�

'ƵƐƚĂǀƐƐŽŶ͕�:͕͘��ĞĚĞƌďĞƌŐ͕��͕͘�Θ�^ŽŶĞƐƐŽŶ͕�h͘�;ϮϬϭϭͿ͘�'ůŽďĂů�ĨŽŽĚ�ůŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ͗��ǆƚĞŶƚ͕�
ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘�ZŽŵĞ͕�/d͗�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;&�KͿ͘

,Ăůů͕�� d͘͘ �;ϭϵϲϲͿ͘�dŚĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ �ZĂŶĚŽŵ�,ŽƵƐĞ͘

,ĂŶŬƐ͕��͘�͕͘�Θ�,ŽǇ͕ ��͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͗�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘�WĂƌŝƐ͕�&Z͗�
&ůĂŵŵĂƌŝŽŶ͘

,ĂŶŶĂŚ͕�'͘'͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͗�ZŽǁĞŶĂ�ZĞĞĚ�<ŽƐƚĞůůŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ �WƌŝŶĐĞƚŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĞƐƐ͘

,ĞƐŬĞƩ͕�:͘�;ϭϵϴϬͿ͘�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ �KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

,ŝŶĞ͕�d͘ �;ϭϵϵϱͿ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉĂĐŬĂŐĞ͗�dŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĐƌĞƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ďŽǆĞƐ͕�ďŽƩůĞƐ͕�ĐĂŶƐ�ĂŶĚ�
ƚƵďĞƐ͘��ŽƐƚŽŶ͕�D�͗�>ŝƩůĞ͕��ƌŽǁŶ�Θ��Ž͘

/���;/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ��ŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶͿ�;Đ͘�ϮϬϭϳͿ͘��ůƵƩĞƌ�,ŽĂƌĚŝŶŐ�^ĐĂůĞ�;�Y>^Ϳ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬƌĚƐǀϲĐǇ

/ŵƉĞƌĂƚŽ͕�&͘ �;ϭϱϵϵͿ͘��Ğůů͛ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů�Ěŝ�&ĞƌƌĂŶƚĞ�/ŵƉĞƌĂƚŽ�;>ŝďƌŝ�yys/Ϳ͘�EĂƉŽůŝƚĂŶŽ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬƋŬƐĚϲϱŬ�

<ŽŚůĞƌ�;&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴͿ͘��ĸĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ͘�<ŽŚůĞƌ͘ ĐŽŵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬƚĚĞŽϵŵĨ�

<ŽŶĚŽ͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ůŝĨĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŵĂŐŝĐ�ŽĨ�ƟĚǇŝŶŐ�ƵƉ͗�dŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ĚĞĐůƵƩĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�



Ϯϭϲϰ

OVERHILL

ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ͘�dŽƌŽŶƚŽ͕�KE͗�ZĂŶĚŽŵ�,ŽƵƐĞ͘

DĂŬŽǀŝĐŬǇ͕ �E͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ůŽƐĞƚ�ĂŶĚ�ĐĂďŝŶĞƚ͗��ůƵƩĞƌ�ĂƐ�ĐŽƐŵŽůŽŐǇ͘�,ŽŵĞ��ƵůƚƵƌĞƐ͕�ϰ;ϯͿ͕�ϮϴϳͲϯϬϵ͘

DĂǇŽ��ůŝŶŝĐ�;ϮϬϭϵͿ͘�,ŽĂƌĚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ �ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇϴŚϱƐϳϲĐ�

DĐ'ƵŝƌŬ͕�:͘�;Ϯϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ͘�WŚŝůŝƉƐ Ɛ͛�DŝĐƌŽďŝĂů�,ŽŵĞ�ƚĂŬĞƐ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
dŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǁŐďŽĨϱŶ�

E<���;EĂƟŽŶĂů�<ŝƚĐŚĞŶ�ĂŶĚ��ĂƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ�;ϭϵϵϲͿ͘�WƌĞĨĂĐĞ͘�/Ŷ�dŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĞ͘�
EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ �:ŽŚŶ�tŝůĞǇ͘

ͶͶͶ;ϮϬϭϵ͕�&Ğď�ϮϬͿ͘�EĂƟŽŶĂů�<ŝƚĐŚĞŶ�Θ��ĂƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�<Θ��ŵĂƌŬĞƚ�Ăƚ�Ψϭϱϴ�
ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ƵƉ�ŶĞĂƌůǇ�ϳ͘ϱй�ŽǀĞƌ�ϮϬϭϲ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬƋŽϳƋůǆĞ�

KǀĞƌŚŝůů͕�,͘�;:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϬͿ͘��ĞĞƉ�ĨƌŝĚŐĞ͗���ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĐůƵƩĞƌ͘ �WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ͕��ĂƌůĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �KƩĂǁĂ͕��ĂŶĂĚĂ

ͶͶͶ�;�Ɖƌŝů�ϮϬϭϰͿ͘��ƉƉůĞ�ƉŝĞ�ƉƌŽǆĞŵŝĐƐ͗��ĚǁĂƌĚ�d͘ �,Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ǁŽƌŬ�ƚƌŝĂŶŐůĞ͘͟ ��ĞƐŝŐŶ/ƐƐƵĞƐ�
ϯϬ;ϮͿ͕�ϲϳͲϴϮ͘

KǁĞŶƐ͕�'͘�;tŝŶƚĞƌ�ϮϬϬϭͿ͘��ůŝƐŽŶ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ�^ŵŝƚŚƐŽŶ Ɛ͛�ϭϵϱϲ�͞,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͘͟ �'ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐĂ͕�
ϭ;ϭͿ͕�ϭϴͲϮϭ͘

KǆĨŽƌĚ��ŶŐůŝƐŚ��ŝĐƟŽŶĂƌǇ�;K��Ϳ�;ϮϬϭϵͿ͘��ůƵƩĞƌ͘ �ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬƵƋŵϳϯƵǁ�

WĂƉĂŶĞŬ͕�s͘ �;ϭϵϳϮͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͗�,ƵŵĂŶ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ �
WĂŶƚŚĞŽŶ��ŽŽŬƐ͘

WĂƌŬĞƌ͕ ��͕͘�/ƐĂĂĐ͕��͕͘�^ŽĂŶĞƐ͕�<͕͘��ƌĂĚƐǁŽƌƚŚ͕�E͕͘�ZŽƵĚĂǀƐŬŝ͕�^͘�Θ�:ŽŶĞƐ͕�d͘ �;DĂƌĐŚ͕�ϮϬϮϬͿ͘�hƌďĂŶ�ŽǁůƐ�
ĂƌĞ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘�^Ž�ǁĞ͛ƌĞ�ϯ��ƉƌŝŶƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͘�dŚĞ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǀďǌůƚǇĨ�

WĞƚƌŽƐŬŝ͕�,͘�;ϭϵϵϵͿ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐŚĞůĨ͘ �EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ ��ůĨƌĞĚ��͘�<ŶŽƉĨ͘

WůĂƚŽ�;ϭϴϵϮͬĐ͘�ϯϴϬ���Ϳ͘�WŚĂĞĚƌƵƐ͘ WŚĂĞĚƌƵƐ�ϮϲϱĞ�/Ŷ�dŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ŽĨ�WůĂƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�;�͘�:ŽǁĞƩ͕�dƌĂŶƐ͕͘�ϯrd�ĞĚ͕͘�sŽů͘�/͕�ƉƉ͘�ϯϵϭͲϰϵϬ͕�ƐĞĞ�Ɖ͘�ϰϳϰͿ͘�;KǆĨŽƌĚ͕�
h<͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǀƌĐϲĂŚĨ�

WǇŶŽŽƐ͕�:͕͘�ZŽƐĞ͕��͕͘�ZƵďĞƌƐƚĞŝŶ͕�>͕͘��ŚŽŝ͕�/͘,͘�Θ�^ĂďĂƚĂ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ĨĂůů�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘�,ŽŵĞ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�Ϯϱ;ϭͬϮͿ͕�ϱϱͲϳϯ͘

YƵĞĞŶ Ɛ͛�WƌŝŶƚĞƌ�ĨŽƌ�KŶƚĂƌŝŽ�;ϮϬϬϴͿ͘�ϵ͘ϱ͘ϲ͘ϭ�<ŝƚĐŚĞŶ��ƌĞĂƐ͕�ŝŶ�dŚĞ�KŶƚĂƌŝŽ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǁĨĐŶǀϵƐ�

ZĂŶŶĞǇ͕ ��͘D͘�;KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϰϵͿ͘�<ŝƚĐŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ŝƌĐƵůĂƌ�^ĞƌŝĞƐ��ϱ͘ϯϮ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ�
�ƵůůĞƟŶ�ϰϳ;ϭϵͿ͘�^ŵĂůů�,ŽŵĞƐ��ŽƵŶĐŝů͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ͘

Z/^��;ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶͿ�;ϮϬϭϭͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƵƐĞƌͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ŬŝƚĐŚĞŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬƌǇŵŽƉĨϰ�

ZŽƐĞŶŚŽůƚǌ͕�Z͕͘�>ŝ͕�z͘ �Θ�EĂŬĂŶŽ͕�>͘�;ϮϬϬϳͿ�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ĐůƵƩĞƌ͘ �:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�sŝƐŝŽŶ͕�;ϳͿϭϳ͘�ĚŽŝ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϲϳͬϳ͘Ϯ͘ϭϳ

ZŽƐƚĞƌ͕ ��͘�͕͘�&ĞƌƌĂƌŝ͕�:͘Z͘�Θ�:ƵƌŬĂƚ͕�D͘W͘ �;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ĚĂƌŬ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞ͗��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�͚ĐůƵƩĞƌ͛�
ŽŶ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϰϲ͕�ϯϮͲϰϭ͘�ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ũĞŶǀƉ͘ϮϬϭϲ͘Ϭϯ͘ϬϬϯ

^ĂǀĂŐĞ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�/ŶƐŝĚĞ��ĚĂŵ�^ĂǀĂŐĞ Ɛ͛�ƚŽŽůďŽǆ͘�tŝƌĞĚ�DĂŐĂǌŝŶĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘
ĐŽŵͬƵǇƌǌǀĞƚ�

^ĐŚůŽƐƐĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŐĞŶĐǇ͘�dŚĞ�^ƚĂŶĨŽƌĚ��ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�ŽĨ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕��ĚǁĂƌĚ�E͘��ĂůƚĂ�;ĞĚ͘Ϳ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬƐϳƉŬĞϰƐ�

^ŚŬůŽǀƐŬǇ͕ �s͘ �;ϭϵϭϳͬϭϵϴϴͿ͘��ƌƚ�ĂƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�/Ŷ��ĂǀŝĚ�>ŽĚŐĞ�;�Ě͘Ϳ͕�DŽĚĞƌŶ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ͗���
ƌĞĂĚĞƌ�;ƉƉ͘�ϭϲͲϯϬ͕�>͘�d͘ �>ĞŵŽŶ�Θ�D͘�:͘�ZĞŝƐƐ͕�dƌĂŶƐ͕͘�ϭϵϲϱͿ͘�>ŽŶĚŽŶ͕�h<͗�>ŽŶŐŵĂŶƐ͘�

^ŵĂƌƚ�<ŝƚĐŚĞŶ�^Ƶŵŵŝƚ�;ϮϬϭϵͿ͘�^ŵĂƌƚ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƐƵŵŵŝƚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬƵƚĐŚϯƋǇ�



Ϯϭϲϱ

WŚĂŶƚŽŵ�sŽůƵŵĞ͗���ƐƉĂƟĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐůƵƩĞƌ

^ŽŶĚĞƌĞŐŐĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝĚůŝŶŐ͗�dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŬŝƚĐŚĞŶ͘�/Ŷ�^ƉĞĐƚĞŶŚĂƵƐĞƌ͕ �<͘�;�Ě͘Ϳ͕�
dŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�;�͘�DĂƌƟŶ�ĂŶĚ�>͘��ƌƵĐĞ͕�dƌĂŶƐ͕͘�ƉƉ͘�ϵϱͲϭϭϮͿ͘��ĂƐĞů͕��,͗��ŝƌŬŚćƵƐĞƌ͘

^ƉĂƌŬĞ͕�W͘ ͕�ĞĚ͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͗�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶƐ�ƚŽ�ƚŽĚĂǇ͘�KǆĨŽƌĚ͕�h<͗��ĞƌŐ͘

^ƚĞŐŐĞůů͕��͘D͘�Θ�DĐ&ĂĚĚĞŶ͕�:͘Z͘�;ϭϵϵϬͿ͘�<ŝƚĐŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ͗���ƚǁĞŶƚǇͲǇĞĂƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ϭϵϲϴ͗ϭϵϴϴ͕�
,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϭϳ;ϭͿ͕�ϰϯͲϱϮ͕͘�K/͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϴϴϴϮϳϰϲ͘ϭϵϵϬ͘ϭϭϰϯϬϬϱϵ

^ƚĞǀĞŶƐ͕�:͘�͘�;ϮϬϬϮͬϮϬϬϯͿ͘�&ĂůůƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͗�WƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�
'ĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͕�Ϯϲ;ϰͿ͕�ϳͲϭϰ͘

^ƚƌĞŶŐĞƌƐ͕�z͘ �;:ƵůǇͬ�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϰͿ͘ ^ŵĂƌƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͗�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶ͍��
/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ϮϱͲϯϭ͘��K/͗�ϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϲϮϭϵϯϭ

^ǁĂŶ͕�>͕͘�dĂǇůŽƌ͕ ��͘^͘�Θ�,ĂƌƉĞƌ͕ �Z͘�;:ƵůǇ�ϮϬϬϴͿ͘�DĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĐůƵƩĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ŚŽŵĞ͘�
��D�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ��ŽŵƉƵƚĞƌͲ,ƵŵĂŶ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ϭϱ;ϮͿ��ƌƟĐůĞ�ϵ͕�Ϯϰ�ƉĂŐĞƐ͘��K/�с�ϭϬ͘ϭϭϰϱͬ�
ϭϯϳϱϳϲϭ͘ϭϯϳϱϳϲϰ�ŚƩƉ͗ͬͬĚŽŝ͘ĂĐŵ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϯϳϱϳϲϭ͘ϭϯϳϱϳϲϰ�

sĂƌƚĂŶŝĂŶ͕�>͘Z͕͘�<ĞƌŶĂŶ͕�<͘D͘�Θ�tĂŶƐŝŶŬ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ůƵƩĞƌ͕ �ĐŚĂŽƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͗�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ŵŝŶĚͲƐĞƚ�ŝŶ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ĐŚĂŽƟĐ�ĨŽŽĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌ͕ �ϰϵ;ϮͿ͕�ϮϭϱͲϮϮϯ͘

sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĂů�>ŝĨĞ��ĞƐŝŐŶ�;ϮϬϭϵͿ͘��ǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ͘ �ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘
ĐŽŵͬǁƉĚϲϵũĞ�

tŝůƐŽŶ͕�&͘ Z͘�;ϭϵϵϴͿ͘�dŚĞ�ŚĂŶĚ͗�,Žǁ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�
Ez͗ �WĂŶƚŚĞŽŶ��ŽŽŬƐ͘

tŝůƐŽŶ͕�<͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ŽŶǀĞƌŐŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ƌŽůĞƐ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�KďƐĞƌǀĞƌ͘ �ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬƵƋďĐŵůƐ�

z^>�;zŽƵƌ�>ŝĨĞ�^ŝŵƉůŝĮĞĚͿ�;ϮϬϭϵͿ͘��ůƵƩĞƌ�,ŽĂƌĚŝŶŐ�^ĐĂůĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬƩŶŅŶď�

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ͗

,ĞŝĚŝ� KǀĞƌŚŝůů� ŝƐ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĚĂŶ� �ŽůůĞŐĞ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ĚǀĂŶĐĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�WŚ��ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝ^ĐŚŽŽů�
ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� dŽƌŽŶƚŽ͕� ǁŚĞƌĞ� ƐŚĞ� ŝƐ� ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƟĐ�
tĞƐƚĞƌŶ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂƐ�Ă�ƐŝƚĞ�ŽĨ�͚ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͛͘
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ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
dŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Ă�ƐƵƌŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŵŽďŝůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵƐͶ
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�Žƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ͕�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�DĂŶǇ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂůůͿ�
ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕�
Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�
focus on the design guidance�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƉůĂǇĨƵů�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͕�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ďƵƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶĞďƵůŽƵƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞŐĂƚĞĚ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͘�dŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĂďĞůůĞĚ�͞ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͟�ĐĂŶ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĂŐĞŶĚĂƐ͕�ƚĂďůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�
dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ͕�ŇŽǁĐŚĂƌƚͲůŝŬĞ�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�

�ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�>ŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�WůĂǇ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ

>ŽƌŶĂ�D���KE�>�aΎ͕��ĞŶ�D�dd,�t^a͕�^ƚĞƉŚĞŶ�s/>>�Za

a�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�lorna@itee.uq.edu.au
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϭϳϰ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗�,Žǁ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ĚŽŵĂŝŶ�ƚŽ�ĚŝƐƟů�
ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŽīĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͍�tĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�Ă�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŽŽůƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŝƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ƉůĂǇ͘�DŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͕�ŶŽǀĞů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ǁĞ�ƐŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ǀĂůƵĞ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƵƐĞĨƵů�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŝŶ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ŐĞŶƌĞƐ͘��ĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ĨĞůů�ĂĐƌŽƐƐ�ƚǁŽ�ďƌŽĂĚ�ŝŶƚĞŶƚƐ͗�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘� 'ƵŝĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͕�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�
ĚĞƐŝŐŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� >ĞƐƐ� ǀŝƐŝďůĞ�
ǁĂƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͖�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ͖�ƉůĂǇĨƵů�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ
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Ϯϭϲϳ

�ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�>ŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�WůĂǇ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ

ƌĞĂƐŽŶ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĚŝƐƟů�ĨƌŽŵ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ĂƐ�ŽƵƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ďĞůŽǁ�ǁŝůů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�
ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�;ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚǇƉĞͿ�ĐĂŶ�ŶĞŐůĞĐƚ�Žƌ�ŽďƐĐƵƌĞ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů͕�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�Žƌ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�
ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĐĂƐĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŚĞŌ͘��Ƶƚ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ͕ �ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽŶĚĞŶƐŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�Ă�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�
ǁŚĂƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ�
ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ŚĂƐ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�tŚŝůĞ�ŝŶŝƟĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ŽŌĞŶ�ĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Žƌ�ůĂďͲďĂƐĞĚ�͞ƚŽǇ͟�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇ�ĂƉƉƐ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ƚŚĂƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝĚĞƐĐĂůĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�
generate in very short periods.

�Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƉƌŝŽƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƐĐŚĞŵĂ͕�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŽŽůƐ͕�ĞƚĐ͘�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ůŽĐĂƟǀĞ͕�ƉůĂǇĨƵů�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�
KƵƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĞŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ďĞůŽǁ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶůǇ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͖�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͖�ĂŶĚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ�;Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚŶĞƐƐͿ͘�tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�
guidance͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƐŽ�ĨĂƌ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ƉůĂǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ�ŽƵƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘�EĂƚƵƌĂůůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ͕ �ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ZĂƐŚŝĚ�Ğƚ�Ăů͛͘ Ɛ�;ϮϬϬϲͿ�ĞĂƌůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ŐĂŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�;ϮϬϬϬͲϮϬϬϱͿ�
ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ůŽĐĂƟǀĞ�ŐĂŵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŽƞŝŐŚƚĞƌƐ and Mogi͘���ŬĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀŝĞǁ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ŐĂŵĞƐ�ĂīŽƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŶͲ
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�Z&/��ĂŶĚ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�/Ŷ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĞŝŶ͕��ǀŽƵƌŝƐ�ĂŶĚ�zŝĂŶŶŽƵƚƐŽƵ�
;ϮϬϭϮͿ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ŐĂŵĞƐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽďŝůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚͲĚƌŝǀĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞǇ�
ŵĂŬĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�
ƐƉĂĐĞƐ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ͛�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉůĂǇ�Ăůů�ŚĂǀĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�
ŚĂǀĞ�ŵĂƉƉĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ůƵĚŝĐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƐƵďͲŐĞŶƌĞ͘�KƵƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕ �ŝƚƐ�ĨŽĐĂů�Ăŝŵ�ŝƐ�ĚŝƐƟŶĐƚ͕�
ĚŝƐƟůůŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ŶŽǀĞů�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
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ƌĞǀŝĞǁ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞƐ�ŝƚ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘ �dŚĞƐĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐͬƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�KƵƌ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŚĂƐ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚŽŽůƐ�ĞƚĐ͘�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ŐĂŵĞƐ͘

ϭ͘ϭ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�
tĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇƵŝĚŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�;ĂŶĚ�ĂƌĞͿ�ƵƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�;Ğ͘Ő͘�ƉůĂǇĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŵŽďŝůĞ�ŐĂŵĞƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;Ğ͘Ő͘�ƚŽŽůƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚŝƐ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŝŶ�ĨŽĐŝ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�͞ĚĞƐŝŐŶ͟�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌŵ͕�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�
ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŵĞƚŚŽĚ�Žƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;ƐĞĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�WŽďŝŶĞƌ�Θ�DĂƚŚĞǁ͕�ϮϬϬϳͿ 
ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŚĂƐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽīĞƌ͘ �tĞ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞůĂďŽƵƌ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŽŶ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ŚƵŵŝůŝƚǇͶǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƐŽŵĞ�
ŚŝŐŚůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝƐŵĂƚĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŽ�
ƐĞĂƌĐŚ͘�tŚŝůĞ�ƚĂƐŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͕ �ǁĞ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ůŝŬĞůǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂŵƉĞƌ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�ĂƐ�
ƚŚŽƐĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĞĂƐŝĞƌ1.    

dŚĞ�ŝŵƉĞƚƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŶŽǀĞů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞŶƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďĞǇŽŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ͘�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĞƌŶĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĮƌƐƚůǇ�ĚĞĮŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͕�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƵƉƚĂŬĞ�
ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ŐĂŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WŽŬĠŵŽŶ�'K�ĂŶĚ�/ŶŐƌĞƐƐ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŚĂƐ�ĂƌŝƐĞŶ͘�

/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͕ �ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁĞ�
ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�
ƚŚĞŵ͗

• dŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ͗�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉĂĐĞ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞĚ�ƚŽ�ƐƉĂĐĞ͕�
ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�

ϭ� �ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇƵŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ƚĞƌŵ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ĚĞŶŽƚĞƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ŶĂŝů�
ĚŽǁŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ
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�ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�>ŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�WůĂǇ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ

ƉůĂǇ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘
• �Ŷ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ͗�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁŽƌůĚƐ͕�

ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͘
• ��ƉůĂǇĨƵů�ƋƵĂůŝƚǇ͗�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐĂŵĞƐͿ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�

ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘�

dŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƚůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů�ƚĞƌŵƐ�ƉůĂǇĨƵů͕�experience and ŐĂŵĞ͖�ǁŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĂƐ͗

• /ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;�ĞŶĨŽƌĚ�Θ�'ŝĂŶŶĂĐŚŝ͕�ϮϬϬϴ͖�DŝƚĐŚĞůů�Θ�KůƐƐŽŶ͕�ϮϬϭϴ͖�
tŽƵƚĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ 

• WůĂǇĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;�ƌƌĂƐǀƵŽƌŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�>ƵĐĞƌŽ�Θ��ƌƌĂƐǀƵŽƌŝ͕�ϮϬϭϯ͕�ϮϬϭϬͿ
• DŝǆĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ�;,ŝŶƐŬĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳ͖�tĞƚǌĞů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ 
• WĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;�ƌĂŶŐŽͲ>ſƉĞǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵ͕�ϮϬϭϳ͖��ĞŶĨŽƌĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�

ϮϬϬϱ͖�'ƵŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖�,ŝŶƐŬĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳ͖�:ĞŐĞƌƐ͕�ϮϬϬϳ͕�ϮϬϬϵ͖�DĂŐĞƌŬƵƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϱ͖�DŽŶƚŽůĂ͕�ϮϬϬϱ͖�EŝĞƵǁĚŽƌƉ͕�ϮϬϬϳ͖�tĂůƚŚĞƌ͕ �ϮϬϬϱ͕�ϮϬϭϭ͖�tĂůǌ�Θ��ĂůůĂŐĂƐ͕�
ϮϬϬϳͿ 

• hƌďĂŶ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;DŝƚĐŚĞůů�Θ�KůƐƐŽŶ͕�ϮϬϭϴ͖�tŽƵƚĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ
• >ŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚͬůŽĐĂƟŽŶͲĂǁĂƌĞ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;�ƌŽůů�Θ��ĞŶĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϱ͖�

DĂŝĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳ͖�EĞƵƐƚĂĞĚƚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖�tĂůǌ�Θ��ĂůůĂŐĂƐ͕�ϮϬϬϳͿ
• hďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ŐĂŵĞƐ�;�ŚĂůŵĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱ͖�DĐ'ŽŶŝŐĂů͕�ϮϬϬϲͿ
• �ůƚĞƌŶĂƚĞ�ZĞĂůŝƚǇ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;'ƵƟĞƌƌĞǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�,ĂŶƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖�

<ŽƵƌŽƵƚŚĂŶĂƐƐŝƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ
• ^ŚĂƌĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�;�ĞŶĨŽƌĚ�Θ�'ŝĂŶŶĂĐŚŝ͕�ϮϬϬϴͿ 
• �ƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;'ƵƟĞƌƌĞǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�<ŽƵƌŽƵƚŚĂŶĂƐƐŝƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�

ϮϬϭϱͿ

tĂůƚŚĞƌ�ĐŽůůĞĐƚƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŐĞŶƌĞ�ŽĨ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ͗�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ŵŽďŝůĞ�ŐĂŵĞƐ͕�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ŐĂŵĞƐ͕�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ŐĂŵĞƐ͕�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ŐĂŵĞƐ�
Θ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŐĂŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�͞;ϭͿ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚŶĞƐƐ�
ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƚĂƐŬƐ͖�ĂŶĚ�;ϮͿ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ͟�;ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϰͿ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ďƌŝŶŐ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�
reality experiences ;,ŝŶƐŬĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳ͖�tĞƚǌĞů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘��sĂƌŝŽƵƐ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�
ĂŶĚ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ�;�ƌĂŶŐŽͲ>ſƉĞǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳ͖�,ŝŶƐŬĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϳ͖�EŝĞƵǁĚŽƌƉ͕�ϮϬϬϳͿ�ďƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ�Θ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�
ĐŽŵƉƵƟŶŐ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘�>ŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�
ůŽĐĂƟŽŶͲĂǁĂƌĞ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
as a genre in their own right.

/Ŷ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ŽŌͲĐŝƚĞĚ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞƌĞ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ǁĞƌĞ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�
ĞǆĐůƵĚĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ĞŶĨŽƌĚ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϱͿ provide an account of their experiences in 
ďƌŝĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌůĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞͲƉůĂǇ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�



ϮϭϳϬ

MACDONALD, MATTHEWS, VILLER

ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ƚŚĞǇ�ƐƚŽƉ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘��<ŽƵƌŽƵƚŚĂŶĂƐƐŝƐ�
and colleagues ;ϮϬϭϱͿ�ŽīĞƌ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽďŝůĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�
ƌĞĂůŝƚǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͘�tŚŝůĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ůĂƚĞƌ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
Žƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�dĞĐŚŶŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��Z��E�K�;�ƌĂŶŐŽͲ>ſƉĞǌ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͕�>�'�ZdK�;DĂŝĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͕�Ĩ�ZͲW>�z�;'ƵƟĞƌƌĞǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŽīĞƌ�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�Ĩ�ZͲW>�z��;'ƵƟĞƌƌĞǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϭͿ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƚƌĞĂƐƵƌĞͲŚƵŶƚ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ͘ �

DŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ͕ �ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�,ĂƌƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ��ŽƵƌŝƐŚ�;�ŽƵƌŝƐŚ͕�ϮϬϬϲ͖�,ĂƌƌŝƐŽŶ�Θ�
�ŽƵƌŝƐŚ͕�ϭϵϵϲͿ�ĂŶĚ�DĞƐƐĞƚĞƌ Ɛ͛�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂĐĞͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ ;ϮϬϬϵͿ�ŽīĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ĨƌĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�DĐ'ŽŶŝŐĂů�;ϮϬϬϲͿ͕�,ŝŶƐŬĞ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϳͿ�ĂŶĚ�DĂŐĞƌŬƵƌƚŚ�
et al ;ϮϬϬϱͿ�ĞĂĐŚ�ŽīĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ͘�tŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶƌĞ͕�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�

Ϯ͘�dŚĞ�ZĞǀŝĞǁ
dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ͗

• hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ
• ,Žǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
• tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
• &ŝŶĂůůǇ͕ �ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�

,ĞƌĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘��ǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�W>�y�ĂŶĚ�DZ��ĐĂƌĚƐ�;>ƵĐĞƌŽ�Θ��ƌƌĂƐǀƵŽƌŝ͕�ϮϬϭϬ͖�tĞƚǌĞů�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϳͿ�ďŽƚŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲĨŽĐƵƐĞĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘

tĂůƚŚĞƌ�;ϮϬϬϱͿ provides a ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ͘�dŚĞ�
ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŽŶ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶƚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚ�;ŵĞĚŝĂͿ�
ĚŽŵĂŝŶ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĮŶĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉĂƟĂů�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŐĂŵĞƐ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĂǆĞƐ͗�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�;ŽĨ�
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͕�ŵŽďŝůŝƚǇ͕ �ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�;ĂůǁĂǇƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ�Θ�ƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂůŝƚǇ�;ŐĂŵĞƐ�
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ĐĂƐƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƐ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�
ƐĐĂƉĞͿ͘�dŚŽƵŐŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ŽƌƚŚŽŐŽŶĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�tĂůƚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞƐĞ�



Ϯϭϳϭ

�ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�>ŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�WůĂǇ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ

ĨŽƵƌ�ĂǆĞƐ�ŝŶ�Ă�ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů��ĂƌƚĞƐŝĂŶ�ƉůĂŶĞ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƉĂĐĞ͕�ŐĂŵĞƐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƌĞ�ƵŶŝƚƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�:ƵƵů͛Ɛ�;ϮϬϬϯͿ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞͲƐƉĞĐŝĮĐ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͗�ŐĂŵĞ�ƌƵůĞƐ͕�ŐĂŵĞ�ĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌ�ĂǆĞƐ�ĂĐƚ�ĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƵŶŝƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘

/Ŷ�Ă�ůĂƚĞƌ�ǁŽƌŬ͕�tĂůƚŚĞƌ�;ϮϬϭϭͿ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞͲƉůĂǇ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞͲ
ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ͘�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĂŵĞͲŵŽĚĞ�ĂŶĚ�
ƉůĂǇͲŵŽĚĞ͕�tĂůƚŚĞƌ�ĂŝŵƐ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ůƵĚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ůƵĚŽůŽŐŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞ�ǁŽƌůĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�͞ŐĂŵŝŶŐ�;ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐͿ�
ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�;ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚͿ͟�;tĂůƚŚĞƌ͕ �ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϭϰϭͿ͘��WĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ůĂǇĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ͘�dĂŶŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƉĂĐĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞͲǁŽƌůĚ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞͲǁŽƌůĚ�ĂƐ�ŵĂƉƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
and ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŵŽǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�
ƌĞĂůŵƐ͘�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ŐĂŵĞƉůĂǇ͕ �ĨŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ are proposed. �ǆƉůŽƌĂƟŽŶ proposes 
ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉůĂǇĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�dŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ŐĂŵĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ŽĨ�ŐĂŵĞͲƉůĂǇ͕ �ŐĂŵĞͲƌƵůĞƐ͕�ŐĂŵĞͲǁŽƌůĚ͘�WĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ĂƐŬƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞƐĐĂƉĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͞ĂůǁĂǇƐ�͚ŽŶ͛͟�;tĂůƚŚĞƌ͕ �ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϭϰϱͿ 
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞͲǁŽƌůĚ͘�>ƵĚŝĐ�ĂŶĚ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞĂďůĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ƌĞŇĞĐƚƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ�ŽīĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�
ƐƉĂĐĞƐ�Ă�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶŚĂďŝƚƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�

DŽŶƚŽůĂ�ŽīĞƌƐ�ƚŚƌĞĞ�ŬĞǇ�͞ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐŝĐ�ĐŝƌĐůĞ͟�;ϮϬϬϱͿ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ŐĂŵĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŐĂŵĞƐ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĚŝŐŝƚĂů͕�
ĂƌĞ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƉůĂǇŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ͖�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�͞ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͟�ǀĞƌƐƵƐ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͘�dŚŝƐ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�;͞ƚŚĞ�ŵĂŐŝĐ�ĐŝƌĐůĞ͟Ϳ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ͘�DŽŶƚŽůĂ Ɛ͛�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ĞǆƉĂŶĚ͕�ǀŝŽůĂƚĞ�Žƌ�ƌĞŶĞŐŽƟĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͗�ƐƉĂƟĂůůǇ͕ �ƚĞŵƉŽƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ͘�dŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŵĂǇ�ƐŚŝŌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ͖�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ďŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ďĞĐŽŵĞ�ůĞƐƐ�ĐůĞĂƌ�ĂƐ�ŝƚ�ŝŶƚĞƌůĞĂǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ůŝĨĞ�Žƌ�ĂƐ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĚƉŽŝŶƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ůĞƐƐ�ĚĞĮŶĞĚ͖�ǁŚŽ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�Ă�͞ƉůĂǇĞƌ͟�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�
ďůƵƌƌĞĚ�ĂƐ�ďǇƐƚĂŶĚĞƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�ĨŽƌŵ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ŐĂŵĞ͟�ŝƐ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĞŶĂďůĞĚ�ďǇ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵŝŶŐ͘

DŽƌĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�W>�y�ƐƵŝƚĞ ;�ƌƌĂƐǀƵŽƌŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�>ƵĐĞƌŽ�Θ��ƌƌĂƐǀƵŽƌŝ͕�ϮϬϭϯͿ 
ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ϮϮ�ůƵĚŝĐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚƌŝůů͕�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕ �ĨĂŶƚĂƐǇ͕ �ŚƵŵŽƵƌͿ�ĂŶĚ�
Ă�ĐĂƌĚ�ĚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝĚĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƉůĂǇĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�W>�y�ĐĂƌĚ�ĚĞĐŬ�ŽīĞƌƐ�



ϮϭϳϮ

MACDONALD, MATTHEWS, VILLER

Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽů�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĂĐŚ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐĂƌĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ �Ă�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŚƌĂƐĞ͕�Ğ͘Ő͘�͞��Wd/s�d/KE͗�ĨŽƌŐĞƫŶŐ�ŽŶĞ Ɛ͛�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘͟ �dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚǁŽ�ŐĂŵĞͲůŝŬĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐĂƌĚƐ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌŝĐŚĞƌ�ŝĚĞĂƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘��ŽƚŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐŝƚƵĂƚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�W>�y�ĚĞĐŬ�ƉůƵƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵŝǆĞĚ�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƟŵƵůƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ŽǀĞƌůǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŝŶŚŝďŝƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘�tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�
W>�y�ƐƵŝƚĞ�ŝƐ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ͖�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ůŽĐĂƟŽŶͲ
ďĂƐĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘

/Ŷ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǀĞŝŶ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ͕ �ƚŚĞ�DŝǆĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
;DZ�Ϳ�ĐĂƌĚƐ ;tĞƚǌĞů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ŵŝǆĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĚƐ͗�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͖�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵŝǆĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�Ğ͘Ő͘�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ůŽĐĂƟŽŶ͕�
ŐĂŵĞƉůĂǇ͕ �ƉůĂǇĞƌƐ͕�ƟŵĞ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌƐ͘�dǁŽ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ and ƌĂŶĚŽŵ�ĐŚŽŝĐĞ where 
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DZ��ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵĞ cards to create unique 
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐĂŵĞ�ŝĚĞĂƐ͘�EŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ƐĞƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ cards required for 
ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͖�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĐĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘�dŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŝĚĞĂ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͕�ƚŚĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ cards 
ƚŽ�ƐŽůŝĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ŇĂǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ƵƐĞĚ͕�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��

The W>�y ;>ƵĐĞƌŽ�Θ��ƌƌĂƐǀƵŽƌŝ͕�ϮϬϭϬͿ and�DZ��ĐĂƌĚƐ ;tĞƚǌĞů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ƌĞĮŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽĨ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�
dŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ƌĞĮŶĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ͘�

�ĞŶĨŽƌĚ�Θ�'ŝĂŶŶĂĐŚŝ�;ϮϬϬϴͿ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�͞ƚĞŵƉŽƌĂů�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ͟�ĂƐ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƚŽƌǇͲůŝŶĞƐ�ŝŶ�ůŽŶŐͲƌƵŶŶŝŶŐ͕�ŵƵůƟͲƉůĂǇĞƌ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dĞŵƉŽƌĂů�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�ŽīĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ͕�ƌĞƐƵŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ƉůĂǇ͖�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǁĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘�
dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;^��ĞŶĨŽƌĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ 
ƐĞŶƐŝƟƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚǇďƌŝĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ͕�ƟŵĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƌƐ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂŵƐ�ŝŶ�
these aspects.

dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ƐĞĂŵĨƵů�ĚĞƐŝŐŶ͟�;�ƌŽůů�Θ��ĞŶĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϱ͖��ŚĂůŵĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ�ŽīĞƌƐ�



Ϯϭϳϯ

�ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�>ŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�WůĂǇ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
exploited and designed for�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵŝƟŐĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ŵŽďŝůĞ�ŐĂŵĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽŽƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ĂƐ�ŐĂŵĞƉůĂǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�dŚŝƐ�
ǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƉůŽŝƚƐ�ƚŚĞ�͞ŐůŝƚĐŚĞƐ͟�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝƐŐƵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�

DŝƚĐŚĞůů�Θ�KůƐƐŽŶ�;ϮϬϭϴͿ�ŽīĞƌ�ƚŚƌĞĞ�͞ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ͟�ĨŽƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƉůĂǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�
ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�DĂŶǇ�ƉůĂǇĨƵů�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�Žƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �
dŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĂǁŬǁĂƌĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽīĞƌ�ƐƟŵƵůŝ�ĨŽƌ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�
ƚŚĞŵĞ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǀŝďƌĂƟŽŶƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ͖�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�Žƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĞīŽƌƚ͖�ĐƌŽƐƐǁŝƌĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŚĂƌĞĚ͕�ƉůĂǇĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘

��ƉůĂǇĞƌͲĐĞŶƚƌŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ďǇ�tĂůǌ�Θ��ĂůůĂŐĂƐ�;ϮϬϬϳͿ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉůĂǇĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ŝŶ�Ă�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞ͘�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�yƉůŽƌĞƌ�ŐĂŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�
Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�͞ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ƚĂĐƟĐƐ�;WWdͿ͟�ĂƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ƉůĂǇĞƌͲĐĞŶƚƌŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĞƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĂĐƟĐƐ͘�&ŽƌŵĂů�ƚĂĐƟĐƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶĂů�
ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ďŽĂƌĚ͕�ƚƌĂǀĞƌƐĂů�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ďŽĂƌĚ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƐƚǇůĞƐ�
ĂŶĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƌĞǁĂƌĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂǇĂďŝůŝƚǇ͘��ƌĂŵĂƚƵƌŐŝĐĂů�ƚĂĐƟĐƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ͕�ĞŵŽƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂƟĂů�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘�tĂůǌ�Θ��ĂůůĂŐĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ƚĂĐƟĐ�ǁŝƚŚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�Z�yƉůŽƌĞƌ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ͘�&ŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƚŚĞ�ƚĂĐƟĐƐ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌ͘ �

/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŽŌĞŶ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ͘�hƐƵĂůůǇ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞƌƐͲďǇ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ͘�tŽƵƚĞƌƐ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϲͿ�ŽīĞƌ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŚŽŶĞǇƉŽƚ�ĞīĞĐƚ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶͲĞŶŐĂŐĞĚ�
ƉĂƐƐĞƌƐͲďǇ͕ �ƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ĂĐƚŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŵĂƉƐ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƌŽůĞƐ͘�

�ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�^ǁĞĞƚƐĞƌ�Θ�tǇĞƚŚ Ɛ͛�'ĂŵĞ&ůŽǁ�ŵŽĚĞů�;ϮϬϬϱͿ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƉůĂǇĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�



Ϯϭϳϰ

MACDONALD, MATTHEWS, VILLER

ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŐĂŵĞƐ͕�ƚŚĞ�WĞƌǀĂƐŝǀĞ�'ĂŵĞ&ůŽǁ�;W'&Ϳ DŽĚĞů�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�:ĞŐĞƌƐ�;ϮϬϬϳͿ�ŝƐ�ďŽƚŚ�Ă�
ƐĞƚ�ŽĨ�ŚĞƵƌŝƐƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚŽŽů͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�
ŽĨ�ϴ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƉůĂǇĞƌ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�͞WĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�
ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ĨŽĐƵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ůŽƐŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ͘͟ �ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƉůĂǇĞƌ�
͞ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ͟�ŝŶ�Ă�ŐĂŵĞ�;:ĞŐĞƌƐ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϭϮͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ŽƌŝĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞǀĂůƵĂƟǀĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

&Žƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŝƐŶ͛ƚ�Ă�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞ͕�'ƵŽ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϬͿ�ŽīĞƌ�dĞDW^͕�
Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ŐĂŵĞƐ͘�dŚĞǇ�
ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŐĂŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϰ�ŬĞǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
dĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ͕�DŽďŝůŝƚǇ͕�WĞƌĐĞƉƟďŝůŝƚǇ�and ^ŽĐŝĂůŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ŐĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�dĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ�ŝƐ�ũƵĚŐĞĚ�ďǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŝƐ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�Ăƚ�ǁŝůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ĮǆĞĚ�ƟŵĞ�ůŝŵŝƚƐ�
Žƌ�ƟŵĞĚ�ƌŽƵŶĚƐ͘�&Žƌ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕ �Ă�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŝĨ�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ƉůĂǇ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�
ŝŶ�ĂŶǇ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĮǆĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�WĞƌĐĞƉƟďŝůŝƚǇ�ũƵĚŐĞƐ�Ă�
ŐĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�
ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ͘ �&ŝŶĂůůǇ͕ �ƐŽĐŝĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŚĂƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǀĂůƵĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ďĞǇŽŶĚ�ŝƚƐ�
ďĂƐĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�;'ƵŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�tŚĞŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƐĐŽƌĞ͕�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂƌĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�
ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽīĞƌƐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
͞ƉĞƌǀĂƐŝǀĞŶĞƐƐ͟�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

�ŽŶƚĞŶƚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂŶ�ŽŶĞƌŽƵƐ�ƚĂƐŬ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ͕�
Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶǇŽŶĞ͘�/ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕�ŐůŽďĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�
ŐĂŵĞ�'ĞŽĐĂĐŚŝŶŐ2͕�EĞƵƐƚĂĞĚƚĞƌ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϯͿ�ŽīĞƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐĐĂůĂďůĞ�ůŽĐĂƟŽŶͲ
ďĂƐĞĚ�ŐĂŵĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�'ĞŽĐĂĐŚŝŶŐ͘�dŚĞ�'ĞŽĐĂĐŚŝŶŐ�ŐĂŵĞ�
ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƉůĂǇĞƌͲĚƌŝǀĞŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĐƌĞĂƚĞ͕�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ŐĞŽĐĂĐŚĞƐ͖�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƐĞĞŬ�ŽƵƚ͕�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�ŐĞŽĐĂĐŚĞƐ͘�dŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ďǇ�'ƌŽƵŶĚƐƉĞĂŬ�/ŶĐ͘�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�EĞƵƐƚĂĞĚƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĚĞƌŝǀĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƐŝǌĞ͗�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͖�ĨŽƌ�ŐĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉůĂǇĞƌͲ
ďĂƐĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͖�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŽ�ŐĂŵĞ�ƌƵůĞƐ͖�ĂůůŽǁ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ�ŐĂŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƉůĂǇĞƌƐ�ďǇ�ƉůĂǇĞƌƐ͖�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞĂĐŚ�

Ϯ� 'ĞŽĐĂĐŚŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞŽĐĂĐŚŝŶŐ͘ĐŽŵͬƉůĂǇ

https://www.geocaching.com/play


Ϯϭϳϱ

�ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�>ŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�WůĂǇ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ

ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�'ĞŽĐĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�
ĐĂƵƟŽŶĂƌǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�

/Ŷ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǀĞŝŶ͕�,ĂŶƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ�ĚĞĮŶĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƌĞƵƐĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ ŐĂŵĞƐ�;�Z'Ϳ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƌĞƵƐĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ��Z'�ŝƐ�ƌĞƉůĂǇĂďůĞ͕�ĂĚĂƉƚĂďůĞ and ĞǆƚĞŶƐŝďůĞ͘��ZĞƉůĂǇĂďŝůŝƚǇ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞƚƌĂĐŝŶŐ�ŽĨ�Ă�
ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�/Ĩ�Ă�ŐĂŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ĞīŽƌƚ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝďůĞ͘��
dŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ŐĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌĞƵƐĂďůĞ�ŵĂǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�
Ăƚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞƉƚŚƐ͘�DƵůƟƉůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�
ŽďũĞĐƟǀĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�͞DƵůƟƉůĞ�ƐĞĂƐŽŶƐ�Žƌ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ͗�Ă�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�
ĞƉŝƐŽĚĞƐ�Žƌ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ďƵŝůĚ�Žī�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ŽŶĞƐ͟�;,ĂŶƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϲͿ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǆƚĞŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�,ĂŶƐĞŶ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƵƐĂďŝůŝƚǇ͘

ϯ͘�^ƵŵŵĂƌǇ
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂďŽǀĞ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�Ă�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ĚŽŵĂŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ƉůĂǇĨƵů�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶͲ
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞ͘�^ŽŵĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�;Žƌ�ƌĞĚĞĮŶŝŶŐͿ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂǇ͕ �ƐƉĂĐĞ͕�Žƌ�ƟŵĞ͘�KƚŚĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ͕�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉůĂǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ŽĨ�
ŐĂŵĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƌŽƵŐŚ�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘��

dŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ďĞůŽǁ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂůŝŐŶƐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂǇĨƵů�ůŽĐĂƟŽŶͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĞĂƌůǇ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
the ƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚƐ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�͞ƉƌĞͲĚĞƐŝŐŶ͟�
ƐƚĂŐĞ͕�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�͚Įƚ͛�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�
ƌĞĮŶĞ�ƚŚŽƐĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�
players. 

The design guidance�;dĂďůĞ�ϭͿ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽīĞƌƐ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͘�



Ϯϭϳϲ

MACDONALD, MATTHEWS, VILLER

dĂďůĞ�ϭ� ��ƚǇƉŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�

 �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ Guidance �ǆĂŵƉůĞƐ WĂƉĞƌƐ

�ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ �ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�
ŐĞŶƌĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�
evaluated.

WƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
students with ŐŽĂůƐ and 
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐĞŶƌĞͲƐƉĞĐŝĮĐ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘

dĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ͕ �
ŵŽďŝůŝƚǇ͕ �
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ͕�
ƉůĂǇĂďŝůŝƚǇ͕ �
ƐƉĂƟĂůŝƚǇ

tĂůƚŚĞƌ�;ϮϬϬϱ͕�
ϮϬϭϭͿ͖�DŽŶƚŽůĂ�
;ϮϬϬϱͿ͖��ĞŶĨŽƌĚ�
Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ͖�
'ƵŽ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬͿ

/ĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
Θ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

DĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŝĚĞĂƐ͕�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�
and experiences 
ĨŽƌ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

These tools provide a 
structure for novice 
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

W>�y�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�
DZ��
ŝĚĞĂƟŽŶ�
cards

>ƵĐĞƌŽ�Θ�
�ƌƌĂƐǀƵŽƌŝ��
;ϮϬϭϬͿ͖�tĞƚǌĞů�Ğƚ�
Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ

�ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ

�ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƟǀĞ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
to understand the 
ĚŽŵĂŝŶ͕�ĂƐƉĞĐƚƐ�
that deserve greater 
ĂƩĞŶƟŽŶ͘

dŚĞƐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
are conceptual 
ƌĞŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ that 
ŵĂǇ�ŽīĞƌ�ŶŽǀĞů�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ. 

^ĞĂŵĨƵů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�
ƌĞƵƐĂďůĞ�
ĂƐƐĞƚƐ͕�
ƐĐĂůĂďůĞ�
audiences

�ŚĂůŵĞƌƐ�
;ϮϬϬϱͿ͖�,ĂŶƐĞŶ�
Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ͖�
EĞƵƐƚĂĞĚƚĞƌ�Ğƚ�
Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ

�ĞƐŝŐŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ

^ŽŵĞ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂǀĞŶƵĞƐ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ŵĂĚĞ͘

dŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ŽīĞƌ�
ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ďĞŶĞĮƚ to 
ĚĞƐŝŐŶ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�
ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƌĂƟŽŶĂůĞ͕ 
the conceptual ground 
ĐŽǀĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

DZ��
ŝĚĞĂƟŽŶ�
ĐĂƌĚƐ�;ĂŶĚ�
ǀĂƌŝĂƟŽŶƐͿ

tĞƚǌĞů�Ğƚ�Ăů͘�
;ϮϬϭϳͿ

^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ĞůĞŵĞŶƚƐ

^ŽŵĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�
ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ůŽĐĂƟŽŶͲ
ďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
they interact with each 
other.

dŚĞƐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
useful for explaining 
how the design and 
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
certain ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�;Žƌ�
ŶĞĞĚ�ƚŽͿ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƌƵĚŝŵĞŶƚĂƌǇ�
design ƉĂƩĞƌŶƐ͘

'ĂŵĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͕�
ƌƵůĞƐ͕�
ĞŶƟƟĞƐ͕�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͕�
ƉĂƩĞƌŶƐ

tĂůƚŚĞƌ�;ϮϬϬϱ͕�
ϮϬϭϭͿ



Ϯϭϳϳ

�ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�>ŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�WůĂǇ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ

YƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�
experience

�ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
experiences.

dŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽīĞƌĞĚ�
ƌĂŶŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
experience design ŐŽĂůƐ͕ 
design ƉĂƩĞƌŶƐ͕ ƚĂĐƟĐƐ͕�
ŵŽĚĞůƐ and ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ͕�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�Žƌ�ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�
to follow.

WĞƌǀĂƐŝǀĞ�
persuasive 
ƚĂĐƟĐƐ͕�
ƚĞŵƉŽƌĂů�
ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ͕�
pervasive 
ŐĂŵĞŇŽǁ�
ŵŽĚĞů͕�
design 
ƉĂƩĞƌŶƐ

DŝƚĐŚĞůů�Θ�
KůƐƐŽŶ�;ϮϬϭϴͿ͖�
tŽƵƚĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͘�
;ϮϬϭϲͿ͖�tĂůǌ�
Θ��ĂůůĂŐĂƐ�
;ϮϬϬϳͿ͖��ĞŶĨŽƌĚ�
Θ�'ŝĂŶŶĂĐŚŝ�
;ϮϬϬϴͿ͖�:ĞŐĞƌƐ�
;ϮϬϬϵͿ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞĂƚ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�Įƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�Žƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŽīĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ǁĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂďŽǀĞ͘��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ͗

�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚƐ�ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŐĂŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚ŵĂŐŝĐ�ĐŝƌĐůĞ͛�;DŽŶƚŽůĂ͕�ϮϬϬϱͿ͖�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ϰ�ĂǆĞƐ�ŽĨ�WĞƌǀĂƐŝǀĞ�'ĂŵŝŶŐ�;tĂůƚŚĞƌ͕ �ϮϬϬϱͿ; and 
ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�dĞDW^�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;'ƵŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ.

�ĂƌĚͲďĂƐĞĚ�ŐĂŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽů�;ZŽǇ�Θ�tĂƌƌĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ for 
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͘�dŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W>�y�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;>ƵĐĞƌŽ�Θ��ƌƌĂƐǀƵŽƌŝ͕�ϮϬϭϬͿ and 
DŝǆĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;DZ�Ϳ�/ĚĞĂƟŽŶ��ĂƌĚƐ�;tĞƚǌĞů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĚͲďĂƐĞĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŐĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƟŵƵůŝ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�
use the cards.

dŚĞ�DZ��ĐĂƌĚ�ĚĞĐŬ�;tĞƚǌĞů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ͘�dŚĞ�ĐĂƌĚ�ĚĞĐŬ�ŝƚƐĞůĨ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�ǁŚĂƚ�
ǀĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌĚƐ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͚ƌƵůĞƐ͛�ĨŽƌ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞŶƚƐ͘�

�ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽīĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�Θ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ůŝĨĞƟŵĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;,ĂŶƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͖��ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�Θ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�͚ƐĞĂŵƐ͛�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;�ƌŽůů�Θ��ĞŶĨŽƌĚ͕�
ϮϬϬϱ͖��ŚĂůŵĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ͖�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
audience ;EĞƵƐƚĂĞĚƚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ. 

�ŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�DZ��ĐĂƌĚ�ĚĞĐŬ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
design sessions ;tĞƚǌĞů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ. 



Ϯϭϳϴ

MACDONALD, MATTHEWS, VILLER

DĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�^ŽŵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐĂŵĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͘�dŚĞ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞ�ƵŶŝƚƐ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�tĂůƚŚĞƌ�
Ͳ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶ�ƉůĂǇ͕ �ĚŝŐŝƚĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĞŶƟƟĞƐ that facilitate play and the 
ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞͲǁŽƌůĚ�;tĂůƚŚĞƌ͕ �ϮϬϬϱͿ; and further 
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁŽƌůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƉůĂǇ͕ �ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�
ŵĂƉƉĞĚ͕�ŚŽǁ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŐĂŵĞͲŵŽĚĞ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�
ƚŽ�ŐĂŵĞƉůĂǇ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�;tĂůƚŚĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘���ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�
ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĞĂĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�

hŶƉĂĐŬŝŶŐ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�DŝƚĐŚĞůů�Θ�KůƐƐŽŶ�;ϮϬϭϴͿ�ŽīĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞƐ͘�KƚŚĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďǇƐƚĂŶĚĞƌ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĂĐƚŽƌ�ƌŽůĞƐ�;tŽƵƚĞƌƐ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͖��tĂůǌ�Θ��ĂůůĂŐĂƐ�;ϮϬϬϳͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�͞ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ƚĂĐƟĐƐ�
;WWdͿ͖͟�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�dĞŵƉŽƌĂů�dƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�;�ĞŶĨŽƌĚ�Θ�'ŝĂŶŶĂĐŚŝ͕�ϮϬϬϴͿ; designing to 
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�WĞƌǀĂƐŝǀĞ�'ĂŵĞ&ůŽǁ�ŵŽĚĞů�;:ĞŐĞƌƐ͕�
ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞƐĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ůŽĐĂƟŽŶͲ
ďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

4. Discussion
/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĂďůĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶ�ŽīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�
ĐůŽƐĞůǇ�ƟĞĚ�ƚŽ�;ĂͿ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�;ďͿ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�
ƵƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘��

tĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�
ĨƌŽŵ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚͶƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ƐƋƵĂƌĞůǇ�ŽŶ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƟŽŶ͘�
^Ž�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƋƵĞƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŝŶ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ�Ă�ƉůĂǇĨƵů͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͕�ůŽĐĂƟŽŶͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬƐ͘��ŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂůƐŽ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�;tĂůƚŚĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ and the 
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ�;EĞƵƐƚĂĞĚƚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͕�ƌĞƵƐĂďŝůŝƚǇ�
;,ĂŶƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīŽƌƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚĞƉůŽǇĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�

/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ůŽĐĂƟŽŶͲƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Žƌ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�



Ϯϭϳϵ

�ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�>ŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�WůĂǇ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ

;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�W>�y�ĐĂƌĚ�ƐƵŝƚĞͿ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝƩůĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�Žƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽŵĂŝŶ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�tĂůǌ�Θ��ĂůůĂŐĂƐ�;ϮϬϬϳͿ clearly express the 
ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉůĂǇĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĂĐƟĐƐ͘�dŚĞŝƌ�ƉůĂǇĞƌͲĐĞŶƚƌŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
through a case study ;�ĂůůĂŐĂƐ�Θ�tĂůǌ͕�ϮϬϬϳͿ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘�:ĞŐĞƌƐ�;ϮϬϬϵͿ�ǁŽƌŬ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉůĂǇĞƌ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�
ŐĂŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƚƐĞůĨ͘ �dŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŚĞƌĞ͘�
tŚĞƌĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƉůĂǇ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�ĂĐĐĞƐƐ͕�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ǁŽƌŬƐ͘��

tĞ�ǁĞƌĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ůŝƩůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘�tŚĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ͕ �
ŶĂǀŝŐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�tŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŽĐĂƟŽŶ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶͲŽďũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕�
ƚŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŬĞǇ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďǇ�EŝĂŶƟĐ Ɛ͛ϯ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�WŽŬĠŵŽŶ�Ăƚ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚƌĂŐĞĚǇ�ĂŶĚ�
ƚƌĂƵŵĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞƌůŝŶ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ�DƵƐĞƵŵϰ͕�EĞǁ�zŽƌŬ Ɛ͛�'ƌŽƵŶĚ��ĞƌŽϰ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŝƌŽƐŚŝŵĂ�
DĞŵŽƌŝĂůϱ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͘�tŚŝůĞ�ŐƵŝůƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĐĂƉƚƵƌĞ�
WŽŬĠŵŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŐĂŵĞƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨĂůůƐ�ƐƋƵĂƌĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘

tĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐͶƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�͞ƚƌŝĐŬŝĞƌ͟�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ŐĞŶĞƌĂƟŽŶͿ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�Kƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�;Žƌ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚͿ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐ�Ăƚ�ŵƵĐŚ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�
ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŵƉůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŝĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉůĂǇĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ůŝƩůĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�
ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘�

ϱ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�

ϯ� EŝĂŶƟĐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�WŽŬĞŵŽŶ�'K�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŐĂŵĞ͘�tĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŶŝĂŶƟĐůĂďƐ͘ĐŽŵͬƐƵƉƉŽƌƚͬƉŽŬĞŵŽŶŐŽͬ

ϰ� &ƌĂŵŬĞ͕��ĂƌŽůŝŶĞ͘�;ϮϬϭϲͿ�WŽŬĠŵŽŶ�'Ž�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ�DƵƐĞƵŵ�Žƌ�'ƌŽƵŶĚ��ĞƌŽ͗�EŝŶƚĞŶĚŽ�ŚĂƐ�ŶŽ�Įǆ�
ǇĞƚ͘�sŽǆ�DĞĚŝĂ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŽǆ͘ĐŽŵͬϮϬϭϲͬϳͬϭϯͬϭϮϭϲϭϵϳϰͬƉŽŬĞŵŽŶͲŐŽͲŚŽůŽĐĂƵƐƚͲŵƵƐĞƵŵͲƌĞŵŽǀĞͲ
ƉŽŬĞƐƚŽƉ

ϱ� DƵůŬĞƌŝŶ͕�dŝŵ͘�;ϮϬϭϲͿ�zŽƵ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ƉůĂǇ�WŽŬĠŵŽŶ�'Ž�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŝƌŽƐŚŝŵĂ�DĞŵŽƌŝĂů�Žƌ�ƚŚĞ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ�
DƵƐĞƵŵ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ�/ŶƐŝĚĞƌ͘ �ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬƌƉϯďŶŐĚ 

https://nianticlabs.com/support/pokemongo/
https://nianticlabs.com/support/pokemongo/
https://www.vox.com/2016/7/13/12161974/pokemon-go-holocaust-museum-remove-pokestop
https://www.vox.com/2016/7/13/12161974/pokemon-go-holocaust-museum-remove-pokestop
https://tinyurl.com/rp3bngd


ϮϭϴϬ

MACDONALD, MATTHEWS, VILLER

ŽĨ�ƉůĂǇĨƵů͕�ůŽĐĂƟŽŶͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚĞƐŝŐŶͲŽďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐůǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ŐĂŵĞƐ͕�ƵƌďĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ͕�
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŐĂŵĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘�/Ŷ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ǁĞ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚͲďĂƐĞĚ�ƚŽŽůƐ�;>ƵĐĞƌŽ�Θ��ƌƌĂƐǀƵŽƌŝ͕�ϮϬϭϬ͖�tĞƚǌĞů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ƚĂďůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ũŽƵƌŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ĂƌƟĐůĞƐ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ǁĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ƚĞƌŵƐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ǁĞ�ƐŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ŶŽ�ĚŽƵďƚ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŵŝƩĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĚĞĮŶĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞ͖�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƟŵƵůƵƐ�ĨŽƌ�
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ͖�ŽīĞƌƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďƌŽĂĚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂƉ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƵŶƉĂĐŬ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͘ �
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WĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ͗�'ŝǀŝŶŐ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ys///�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�Ͳ�/ŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ�͛ϭϳ͕�ϭʹϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
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�ƌƌĂƐǀƵŽƌŝ͕�:͕͘��ŽďĞƌŐ͕�D͕͘�Θ�,ŽůŽƉĂŝŶĞŶ͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�W>�y�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
playfulness. WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ͰůĚŽƚƐ.

�ǀŽƵƌŝƐ͕�E͕͘�Θ�zŝĂŶŶŽƵƚƐŽƵ͕�E͘�;ϮϬϭϮͿ͘���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�DŽďŝůĞ�>ŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�'ĂŵĞƐ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂĐƌŽƐƐ�WŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�sŝƌƚƵĂů�^ƉĂĐĞƐ͘�:h�^�Ͳ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�15͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϮϭϳͬũƵĐƐͲϬϭϴͲϭϱͲϮϭϮϬ

�ĂůůĂŐĂƐ͕�Z͕͘�Θ�tĂůǌ͕�^͘�W͘ �;ϮϬϬϳͿ͘�Z�yƉůŽƌĞƌ͗�hƐŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�
ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ.

�ĞŶĨŽƌĚ͕�^͕�'ŝĂŶŶĂĐŚŝ͕�'͕͘�Θ�<ŽůĞǀĂ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�&ƌŽŵ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ͗��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�
journeys through user experiences. WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�
�ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ.

�ĞŶĨŽƌĚ͕�^ƚĞǀĞ͕�Θ�'ŝĂŶŶĂĐŚŝ͕�'͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dĞŵƉŽƌĂů�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͘�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dǁĞŶƚǇͲ^ŝǆƚŚ��ŶŶƵĂů��,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ��Ͳ�
�,/�͛Ϭϴ͕�ϳϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϯϱϳϬϱϰ͘ϭϯϱϳϬϲϳ

�ĞŶĨŽƌĚ͕�^ƚĞǀĞ͕�DĂŐĞƌŬƵƌƚŚ͕��͕͘�Θ�>ũƵŶŐƐƚƌĂŶĚ͕�W͘ �;ϮϬϬϱͿ͘��ƌŝĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�
ŐĂŵŝŶŐ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���D͕�48;ϯͿ͕�ϱϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϬϰϳϲϳϭ͘ϭϬϰϳϳϬϰ

�ƌŽůů͕�'͕͘�Θ��ĞŶĨŽƌĚ͕�^͘�;ϮϬϬϱͿ͘�^ĞĂŵĨƵů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�>ŽĐĂƟŽŶͲ�ĂƐĞĚ�DŽďŝůĞ�'ĂŵĞƐ͘�/Ŷ�&͘ �<ŝƐŚŝŶŽ͕�z͘ �
<ŝƚĂŵƵƌĂ͕�,͘�<ĂƚŽ͕�Θ�E͘�EĂŐĂƚĂ�;�ĚƐ͘Ϳ͕��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ��ŽŵƉƵƟŶŐͶ/����ϮϬϬϱ�;sŽů͘�ϯϳϭϭ͕�ƉƉ͘�ϭϱϱʹ
ϭϲϲͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ��ĞƌůŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϭϭϱϱϴϲϱϭͺϭϲ
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�ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�>ŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�WůĂǇ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ

�ŚĂůŵĞƌƐ͕�D͕͘��Ğůů͕�D͕͘��ƌŽǁŶ͕��͕͘�,Ăůů͕�D͕͘�^ŚĞƌǁŽŽĚ͕�^͕͘�Θ�dĞŶŶĞŶƚ͕�W͘ �;ϮϬϬϱͿ͘�'ĂŵŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞĚŐĞ͗�hƐŝŶŐ�ƐĞĂŵƐ�ŝŶ�ƵďŝĐŽŵƉ�ŐĂŵĞƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϱ���D�^/'�,/�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��Ͳ�����͛Ϭϱ͕�ϯϬϲʹϯϬϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϭϳϴϰϳϳ͘ϭϭϳϴϱϯϯ

�ŽƵƌŝƐŚ͕�W͘ �;ϮϬϬϲͿ͘�ZĞͲƐƉĂĐĞͲŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͗�͚ƉůĂĐĞ͛�ĂŶĚ�͚ƐƉĂĐĞ͛�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ͘�Ϯϵϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϭϴϬϴϳϱ͘ϭϭϴϬϵϮϭ

'ƵŽ͕�,͕͘�dƌčƩĞďĞƌŐ͕�,͕͘�tĂŶŐ͕��͘�/͕͘�Θ��ŚƵ͕�D͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dĞDW^͗����ŽŶĐĞƉƚƵĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�WĞƌǀĂƐŝǀĞ�
ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�'ĂŵĞƐ͘�ϮϬϭϬ�dŚŝƌĚ�/����/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŝŐŝƚĂů�'ĂŵĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�dŽǇ�
�ŶŚĂŶĐĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ϯϭʹϯϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬ�/'/ǲ͘ϮϬϭϬ͘ϰϬ

'ƵƟĞƌƌĞǌ͕�>͕͘�EŝŬŽůĂŝĚŝƐ͕�/͕͘�^ƚƌŽƵůŝĂ͕��͕͘�'ŽƵŐůĂƐ͕�^͕͘�ZŽĐŬǁĞůů͕�'͕͘��ŽĞĐŚůĞƌ͕ �W͘ ͕��ĂƌďŽŶĂƌŽ͕�D͕͘�Θ�<ŝŶŐ͕�
^͘�;ϮϬϭϭͿ͘�Ĩ�ZͲW>�z͗ ���ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ��ƵŐŵĞŶƚĞĚͬ�ůƚĞƌŶĂƚĞ�ZĞĂůŝƚǇ�'ĂŵĞƐ͘�ϮϬϭϭ�/����
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�WĞƌǀĂƐŝǀĞ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�;W�Z�KD�
tŽƌŬƐŚŽƉƐͿ͕�ϱϯϭʹϱϯϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬW�Z�KDt͘ϮϬϭϭ͘ϱϳϲϲϵϰϳ

,ĂŶƐĞŶ͕��͕͘��ŽŶƐŝŐŶŽƌĞ͕��͕͘�ZƵƉƉĞů͕�D͕͘�sŝƐĐŽŶƟ͕��͕͘�Θ�<ƌĂƵƐ͕�<͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƌĞƵƐĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�
ƌĞĂůŝƚǇ�ŐĂŵĞƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�Ͳ��,/�
͛ϭϯ͕�ϭϱϮϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϰϳϬϲϱϰ͘ϮϰϲϲϮϬϯ

,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�^͕͘�Θ��ŽƵƌŝƐŚ͕�W͘ �;ϭϵϵϲͿ͘�ZĞͲƉůĂĐĞͲŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͗�dŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘�ϭϵϵϲ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���D��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�tŽƌŬ͕�
ϲϳʹϳϲ͘

,ŝŶƐŬĞ͕�^͕͘�>ĂŵƉĞ͕�D͕͘�DĂŐĞƌŬƵƌƚŚ͕��͕͘�Θ�ZƂĐŬĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�WĞƌǀĂƐŝǀĞ�'ĂŵĞƐ͗�KŶ�WĞƌǀĂƐŝǀĞ�
�ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�DŝǆĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ͘�/Ŷ��͘�DĂŐĞƌŬƵƌƚŚ�;�Ě͘Ϳ͕�WĞƌǀĂƐŝǀĞ�'ĂŵĞƐ�;Ɖ͘�ϮϬͿ͘

:ĞŐĞƌƐ͕�<͘�;ϮϬϬϳͿ͘�WĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞ�ŇŽǁ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵŝŶŐ͘�
�ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�5;ϭͿ͕�ϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϮϯϲϮϮϰ͘ϭϮϯϲϮϯϴ

:ĞŐĞƌƐ͕�<͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ůĂďŽƌĂƟŶŐ�ĞŝŐŚƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶ͗�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͘�
�ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ϳ;ϮͿ͕�ϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϱϰϭϴϵϱ͘ϭϱϰϭϵϬϱ

:ƵƵů͕�:͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�'ĂŵĞ͕�ƚŚĞ�WůĂǇĞƌ͕ �ƚŚĞ�tŽƌůĚ͗�>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�,ĞĂƌƚ�ŽĨ�'ĂŵĞŶĞƐƐ͘�>ĞǀĞů�hƉ͗��ŝŐŝƚĂů�
'ĂŵĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ϯϬʹϰϱ͘

<ŽƵƌŽƵƚŚĂŶĂƐƐŝƐ͕�W͘ ��͕͘��ŽůĞƚƐŝƐ͕��͕͘�Θ�>ĞŬĂŬŽƐ͕�'͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĞŵǇƐƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�DƵůƟŵĞĚŝĂ�dŽŽůƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ϳϰ;ϯͿ͕�ϭϬϰϱʹϭϬϲϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϬϰϮͲϬϭϯͲϭϳϭϬͲϳ

>ƵĐĞƌŽ͕��͕͘�Θ��ƌƌĂƐǀƵŽƌŝ͕�:͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�W>�y��ĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�
designing for playfulness. /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�6;ϭͿ͕�ϮϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϬϰͬ/:�Zd͘ ϮϬϭϯ͘ϬϱϬϲϴϴ

>ƵĐĞƌŽ͕��͕͘�Θ��ƌƌĂƐǀƵŽƌŝ͕�:͘�;ϮϬϭϬͿ͘�W>�y��ĂƌĚƐ͗���ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ. 
Ϯϴʹϯϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϴϮϯϴϭϴ͘ϭϴϮϯϴϮϭ

DĂŐĞƌŬƵƌƚŚ͕��͕͘��ŚĞŽŬ͕��͘��͕͘�DĂŶĚƌǇŬ͕�Z͘�>͕͘�Θ�EŝůƐĞŶ͕�d͘ �;ϮϬϬϱͿ͘�WĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ͗��ƌŝŶŐŝŶŐ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͘��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�3;ϯͿ͕�ϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϬϳϳϮϰϲ͘ϭϬϳϳϮϱϳ

DĂŝĂ͕�>͘�&͘ ͕�EŽůġƚŽ͕��͕͘�>ŝŵĂ͕�D͕͘�&ĞƌƌĞŝƌĂ͕��͕͘�DĂƌŝŶŚŽ͕��͕͘�sŝĂŶĂ͕�t͕͘�Θ�dƌŝŶƚĂ͕�&͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�>�'�ZdK͗���
>ŽĐ�ƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�'ĂŵĞƐ��ƵƚŚŽZŝŶŐ�dKŽů�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�
�ŽŵƉƵƟŶŐ͕�ϮϮ͕�ϯʹϭϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĞŶƚĐŽŵ͘ϮϬϭϳ͘Ϭϱ͘ϬϬϭ

DĐ'ŽŶŝŐĂů͕�:͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ŐĂŵĞ͗�hďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚǁĞŶƚǇͲĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚͲƉƌŽƋƵĞƐƚͲĐŽŵ͘ĞǌƉƌŽǆǇ͘ůŝďƌĂƌǇ͘ƵƋ͘ĞĚƵ͘
ĂƵͬĚŽĐǀŝĞǁͬϯϬϱϯϲϯϴϮϭ͍ĂĐĐŽƵŶƟĚсϭϰϳϮϯ

DĞƐƐĞƚĞƌ͕ �:͘�;ϮϬϬϵͿ͘�WůĂĐĞͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͗���ƉůĂĐĞͲĐĞŶƚƌŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�3;ϭͿ͕�Ϯϵʹϰϭ͘
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DŝƚĐŚĞůů͕�Z͕͘�Θ�KůƐƐŽŶ͕�d͘ �;ϮϬϭϴͿ͘��ĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͗�dŚƌĞĞ�/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�WĂƩĞƌŶƐ�ƚŽ�WƌŽŵŽƚĞ�
^ŽĐŝĂů�WůĂǇ�dŚƌŽƵŐŚ��ůŝŐŶŝŶŐ�ZŚǇƚŚŵƐ͘�/Ŷ�z͘ ��ŚŝƐŝŬ͕�:͘�,ŽůŽƉĂŝŶĞŶ͕�Z͘�<ŚĂůĞĚ͕�:͘�>ƵŝƐ�^ŝůǀĂ͕�Θ�W͘ �
�ůĞǆĂŶĚƌĂ�^ŝůǀĂ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�;sŽů͘�Ϯϭϱ͕�ƉƉ͘�ϭϱϵʹ
ϭϲϯͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϯϭϵͲϳϯϬϲϮͲϮͺϭϱ

DŽŶƚŽůĂ͕�D͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŐŝĐ��ŝƌĐůĞ͗��ĞĮŶŝŶŐ�WĞƌǀĂƐŝǀĞ�'ĂŵĞƐ͘��ŝŐŝƚĂů��ƌƚƐ�
ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ͕�ϭϬϯʹϭϬϲ͘

EĞƵƐƚĂĞĚƚĞƌ͕ ��͕͘�dĂŶŐ͕��͕͘�Θ�:ƵĚŐĞ͕�d͘ �<͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ƌĞĂƟŶŐ�ƐĐĂůĂďůĞ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ŐĂŵĞƐ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
'ĞŽĐĂĐŚŝŶŐ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�hďŝƋƵŝƚŽƵƐ��ŽŵƉƵƟŶŐ͕�ϭϳ;ϮͿ͕�ϯϯϱʹϯϰϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϳϳϵͲ
ϬϭϭͲϬϰϵϳͲϳ

EŝĞƵǁĚŽƌƉ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�WĞƌǀĂƐŝǀĞ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ͗��Ŷ��ŶĂůǇƐŝƐ͘��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�5;ϮͿ͕�ϭϯ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϮϳϵϱϰϬ͘ϭϮϳϵϱϱϯ

WŽďŝŶĞƌ͕ �^͘�'͕͘�Θ�DĂƚŚĞǁ͕��͘�W͘ �;ϮϬϬϳͿ͘�tŚŽ�ŬŝůůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͍͗��ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘��,/�͛Ϭϳ��ǆƚĞŶĚĞĚ��ďƐƚƌĂĐƚƐ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ��
Ͳ��,/�͛Ϭϳ͕�ϭϵϮϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϮϰϬϴϲϲ͘ϭϮϰϬϵϮϱ

ZĂƐŚŝĚ͕�K͕͘�DƵůůŝŶƐ͕�/͕͘��ŽƵůƚŽŶ͕�W͘ ͕�Θ��ĚǁĂƌĚƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĐǇďĞƌƐƉĂĐĞ͗�>ŽĐĂƟŽŶ�
ďĂƐĞĚ�ŐĂŵĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ĐĞůůƵůĂƌ�ƉŚŽŶĞƐ͘��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�4;ϭͿ͕�ϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϭϭϭϮϵϯ͘ϭϭϭϭϯϬϮ

ZŽǇ͕ �Z͕͘�Θ�tĂƌƌĞŶ͕�:͘�W͘ �;ϮϬϭϵͿ͘��ĂƌĚͲďĂƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ͗���ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ϭϱϱ�ĐĂƌĚ�
ĚĞĐŬƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�63͕�ϭϮϱʹϭϱϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϭϵ͘Ϭϰ͘ϬϬϮ

^ǁĞĞƚƐĞƌ͕ �W͘ ͕�Θ�tǇĞƚŚ͕�W͘ �;ϮϬϬϱͿ͘�'ĂŵĞ&ůŽǁ͗���ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƉůĂǇĞƌ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ŐĂŵĞƐ͘�
�ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�3;ϯͿ͕�ϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϬϳϳϮϰϲ͘ϭϬϳϳϮϱϯ

tĂůƚŚĞƌ͕ ��͘�<͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ƚŽŵŝĐ�ĂĐƟŽŶƐ�ͲͲ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŐĂŵŝŶŐ͘��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�
ŝŶ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�3;ϯͿ͕�ϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϬϳϳϮϰϲ͘ϭϬϳϳϮϱϴ

tĂůƚŚĞƌ͕ ��͘�<͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ůƵĚŽůŽŐǇ͗�ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŐĂŵĞƉůĂǇ͕ �ƌƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�
space. �ŝŐŝƚĂů��ƌĞĂƟǀŝƚǇ͕�ϮϮ;ϯͿ͕�ϭϯϰʹϭϰϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϲϮϲϮϲϴ͘ϮϬϭϭ͘ϲϬϯϳϯϰ

tĂůǌ͕�^͘�W͘ ͕�Θ��ĂůůĂŐĂƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ͘�WĞƌǀĂƐŝǀĞ�WĞƌƐƵĂƐŝǀĞ͗���ZŚĞƚŽƌŝĐĂů��ĞƐŝŐŶ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�Ă�>ŽĐĂƟŽŶͲ
�ĂƐĞĚ�^ƉĞůůͲ�ĂƐƟŶŐ�'ĂŵĞ�ĨŽƌ�dŽƵƌŝƐƚƐ͘��ŝ'Z��ϮϬϬϳͲ^ŝƚƵĂƚĞĚ�WůĂǇ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ͰůĚŽƚƐ.

tĞƚǌĞů͕�Z͕͘�ZŽĚĚĞŶ͕�d͘ ͕�Θ��ĞŶĨŽƌĚ͕�^͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�/ĚĞĂƟŽŶ��ĂƌĚƐ�ĨŽƌ�DŝǆĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ�'ĂŵĞ�
�ĞƐŝŐŶ͘�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů�'ĂŵĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�3;ϮͿ͘�ŚƩƉ͗ͬͬƚŽĚŝŐƌĂ͘ŽƌŐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬ
ƚŽĚŝŐƌĂͬĂƌƟĐůĞͬǀŝĞǁͬϳϯ

tŽƵƚĞƌƐ͕�E͕͘��ŽǁŶƐ͕�:͕͘�,ĂƌƌŽƉ͕�D͕͘��Žǆ͕�d͘ ͕�KůŝǀĞŝƌĂ͕��͕͘�tĞďďĞƌ͕ �^͕͘�sĞƚĞƌĞ͕�&͘ ͕�Θ�sĂŶĚĞ�DŽĞƌĞ͕��͘�
;ϮϬϭϲͿ͘�hŶĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽŶĞǇƉŽƚ��īĞĐƚ͗�,Žǁ��ƵĚŝĞŶĐĞƐ��ŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ���D��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�^ǇƐƚĞŵƐ�Ͳ��/^�͛ϭϲ͕�ϱʹϭϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϵϬϭϳϵϬ͘ϮϵϬϭϳϵϲ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

>ŽƌŶĂ� DĂĐĚŽŶĂůĚ� ĚĞůŝǀĞƌƐ� ĐŽƵƌƐĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ� Ăƚ� dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� YƵĞĞŶƐůĂŶĚ͘� ,Ğƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� Θ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ůĞĂŶ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƚĂŶŐŝďůĞ� ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů͘�,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ůŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Θ�ƌĞŝŶǀĞŶƟŶŐ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘



Ϯϭϴϯ

�ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�>ŽĐĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�WůĂǇ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ

�ĞŶ�DĂƩŚĞǁƐ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�
,Ğ Ɛ͛� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ� ƵƐĞ͕� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ĚĞƐŝŐŶ�
processes.

^ƚĞƉŚĞŶ�sŝůůĞƌ is a researcher and educator in people centred design 
ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů͕� ĚŽŵĞƐƟĐ� ĂŶĚ�
ŵŽďŝůĞ� ĐŽŵƉƵƟŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ƐĞƫŶŐƐ͘� ,Ğ� ŚĂƐ� ŽǀĞƌ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ͛� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚƐ� ŽĨ�
�ŽŵƉƵƚĞƌ� ^ƵƉƉŽƌƚĞĚ� �ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�tŽƌŬ� ;�^�tͿ͕� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� �ĞƐŝŐŶ͕�
ĂŶĚ�,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;,�/Ϳ͘
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dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐůĂƐƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�
ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�ŽŶ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĂŶĚ�Ăůů�ŚƵŵĂŶůǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘��Ǉ�ƵƐŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŶŽƌŵƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�KƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ͕�
ĂŶĚ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�Žƌ�ƐĞĞŶ�ůĞƐƐ�ƵƐĞĨƵů�
ďǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůŝǌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�

,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŐĂŵĞƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͗�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�'ĂŵĞƐϰ/ŵƉĂĐƚ

Sam YANGaΎ͕��ƐůŝŚĂŶ�d������zZ�<a

a�DĞĚŝĂ��ĞƐŝŐŶ�^ĐŚŽŽů͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�sam.yang@mediadesignschool.com
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϰϬϬ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗� 'ĂŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ŐĂŵĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ďƌĂŶĐŚŝŶŐ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ŐĂŵĞ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ŐĂŵĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� Žƌ� ŐĂŵĞ� Ăƌƚ͖�
ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐͶĚĞƐŝŐŶ͕�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂƌƚͶ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘��ĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ǀŝĂ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
students to leverage the expressive power of games. The merit of this approach is 
ƵƐŝŶŐ�ŐĂŵĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŝŐŶŝƚĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŽŶ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�Ă�ƉůĂǇĨƵů�ŵĂŶŶĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ� ŝŶƋƵŝƌǇ͕ �ĂŶĚ�ĐĂƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂƉƉůǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚͲďĂƐĞĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ĂƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
classroom.

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͖�ŐĂŵĞƐϰĐŚĂŶŐĞ
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,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŐĂŵĞƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͗�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�'ĂŵĞƐϰ/ŵƉĂĐƚ

ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ǁĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŐĂŵĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŽŽů�ŝŶ�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
environments.

WůĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĞŵƉĂƚŚǇ͕ �ĐƌŽǁĚƐŽƵƌĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;'ĞĞ͕�ϮϬϬϯ͖��ĞůŵĂŶ�
ĂŶĚ�&ůĂŶĂŐĂŶ͕�ϮϬϭϬ͖�^ĐŚƌĞŝĞƌ͕ �ϮϬϭϲ͖��ĂǇƌĂŬ͕�ϮϬϭϳ͖��ĂǇƌĂŬ͕�ϮϬϭϵͿ͘��DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ŐĂŵĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŵƉƚƐ�
;>ĂƵƌĞů͕�ϮϬϬϯ͖��ĂǇƌĂŬ͕�ϮϬϭϵͿ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƵŶĐŽǀĞƌ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨĞƌƟůĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�EŽƌŵĂŶ�;ϮϬϭϬͿ�ĂĚǀŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĞŶƋƵŝƌǇ͕ �ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝůǇ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĐůŽƐĞůǇ�
ƐŝŶĐĞ�Ă�ŐĂŵĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŵƵůƟͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͕ �ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�
ŐĂŵĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƌĞǀŽůǀĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚǁŽ�ŐŽĂůƐ͖�;ϭͿ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�
ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚ͕�;ϮͿ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͕�ǁĞ�ĂƐŬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚͲďĂƐĞĚ�ďƌŝĞĨ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�Ă�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽƉŝĐ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�
ĚŽŝŶŐ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞͿ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ͘�<ĂĨĂŝ�;ϮϬϬϲͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐĂŵĞƐ�ĞŶĐůŽƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶŝƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶŝƐƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͖�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶŝƐƚ�ďǇ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŐĂŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ǁŝƚŚŝŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůŝŐŚƚ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ďƌŝĞĨ�ĨŽƌ�ŐĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉĂĐƚ�;ŐĂŵĞƐϰŝŵƉĂĐƚͿ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽŵƉƚ�ĨŽƌ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ͘��ƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐĂŵĞƐ�ĨŽƌ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŵĞĂŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�
ŽĨ�Ă�ŐĂŵĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐĂŵĞ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

• &ŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�͖
• �ƵŝůĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƟĞƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŝĚĞŶƟƚǇ͖��
• &ĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�͖
• &ŽƐƚĞƌŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞ�͖
• &ĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�͖
• ,ĂƌŶĞƐƐŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�͘

^ŝŶĐĞ�Ă�ŬĞǇ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕�ǁĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ŽŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ĞƋƵĂůůǇ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝƚƐĞůĨ͘ �dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝƐ�ƚǁŽͲĨŽůĚ͗�;ϭͿ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�
ƉŽůŝƟĐĂů͕�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ͖�ŚĞŶĐĞ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�;Zƚ�Ϳ͕�;ϮͿ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ;ͲŽƵƚͿ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ͖�ŚĞŶĐĞ͕�



Ϯϭϴϲ

YANG, TECE BAYRAK

ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;�ZͿ͘�tŝƚŚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚͲďĂƐĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƌŽůĞ�
ŐĂŵĞƐ�ŵĂǇ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĮŶĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƚĞĂŵƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ŐĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ͘�

KƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐĞƫŶŐ͘�'ĂƉƉ�Θ�&ŝƐŚĞƌ�;ϮϬϬϲͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
&Žƌ�ƵƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĐŽƵƌƐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ƌĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƟůŝǌĞĚ�
ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Ăƚ�DĞĚŝĂ�
�ĞƐŝŐŶ�^ĐŚŽŽů͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�

Ϯ͘�ZĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ŐĂŵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞƌĂƉǇ͕ �
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ͕ �ĞƚĐ͘�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĨĂƐƚ͘�^ƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƵƟůŝƐŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;^ǁĂŝŶ͕�ϮϬϭϬ͖��ŽŐŽƐƚ͕�ϮϬϭϭ͖�^ĐŚƌŝĞƌ͕ �ϮϬϭϲ͖��ĂǇƌĂŬ͕�ϮϬϭϵͿ�ĂŐƌĞĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĨƵůĮůůĞĚ͘��ŽŐŽƐƚ�;ϮϬϬϳͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ƌŚĞƚŽƌŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�
ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĚƵĐĞ�ƐĞůĨͲ
ŝŶƋƵŝƌǇ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�͞ƉůĂǇƚŚŝŶŐ͘͟ �

Ϯ͘ϭ�'ĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ
'ĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�
ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁŽƌůĚ͕�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶͲŐĂŵĞ͘�'ĂŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉĂƌƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�
ŝŶĚƵĐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŽīĞƌ͘ ��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝĂů�ŝŶƚĞŶƚͶǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�
ŐĂŵĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶͲďƵŝůƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ďĞƐŝĚĞƐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�Žƌ�ŶŽƚͶ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďŽƚŚ�͞ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ͟ͶǁŝƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝĂů�ŝŶƚĞŶƚͶ͕�ĂŶĚ�͞ďǇ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͟ͶǁŝƚŚ�ƉůĂǇĞƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶͶ�;�ŽŐŽƐƚ͕�ϮϬϬϴͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ��ŽŐŽƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ͗�͞ŐĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�Žƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĞĚŝĂ�ǁŚĞƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚͶĨŽƌ�ĐƌŝƟƋƵĞ͕�ƐĂƟƌĞ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�Žƌ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͘͟ ��ŽƚŚ�
'ĞĞ�;ϮϬϬϳͿ�ĂŶĚ�&ĂƌďĞƌ�Θ�^ĐŚƌŝĞƌ�;ϮϬϭϳͿ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐĂŵĞƐ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂůͲĞŵŽƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ĞůŵĂŶ�ĂŶĚ�
&ůĂŶĂŐĂŶ�;ϮϬϭϬͿ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĨŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĞŵƉĂƚŚǇ�
ǁŚŝůĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�



Ϯϭϴϳ

,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŐĂŵĞƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͗�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�'ĂŵĞƐϰ/ŵƉĂĐƚ

ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƉƌŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘�&ůĂŶĂŐĂŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉůĂǇ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�͞dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƚŚĞŶ͕�ŝƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ͕�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉůĂǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝĐĂĐŝĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�
ŽīĞƌ�ŶŽǀĞů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ŐĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ͘͟ �;&ůĂŶĂŐĂŶ͕�ϮϬϬϵ͕�ƉŐ͘ϲͿ͘�

tŝƚŚ�͞DĞĐŚĂŶŝĐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕͟ ��ƌĞŶĚĂ�ZŽŵĞƌŽ�;Ŷ͘Ě͘Ϳ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞůƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�͞Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�Ă�ƉĂƐƐŝǀĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌ͘͟ �dŽǁĂƌĚƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŚŽǁ�ŐĂŵĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ͕�
^ǁĂŝŶ�;ϮϬϭϬͿ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĞƉƐ�ŶŽƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞͿ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇͲĐĞŶƚƌŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ƉŽŝŶƚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉůĂǇͲ
ĐĞŶƚƌŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŽŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉůĂǇ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐͿ͘�

&ůĂŶĂŐĂŶ�Θ�EŝƐƐĞŶďĂƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�Ăƚ�ƉůĂǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϭϰͿ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�
design that aims to integrate human values into games. They argue that values are products 
ŽĨ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŐĂŵĞ Ɛ͛�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Žƌ�ŝŶĨƵƐĞƐ͘�dŚĞŝƌ�ĐĂƌĚͲďĂƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ĐĂůůĞĚ�ŐƌŽǁͲĂͲ
ŐĂŵĞ�;dŝůƞĂĐƚŽƌ͕ �Ŷ͘ĚͿ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďŽƚŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͘�

'ĂŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƟǀĞ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ŐĂŵĞƐ�ďǇ�^ĐŚĞůů͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŐĂŵĞƐ�;�ƵůǇďĂ͕�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞƐĞ�ŐĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŚĂŶŐĞ�;ŝŶƚĞŶƟŽŶͿ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�;ƚƌĂŶƐĨĞƌͿ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ĞǀĞŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�;ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞͿ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĞŶĐůŽƐĞƐ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚͲƐƚĞƉ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�;ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŚĂďŝƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�
ƐĞůĨͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŝĚŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

Ϯ͘Ϯ�'ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ
�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�
ĂƐ�Ă��Z�ƚŽŽů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƌŐƵĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�;�ĂǇƌĂŬ͕�ϮϬϭϵͿ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�<ĂĨĂŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ŝŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�;<ĂĨĂŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϴͿ͘�/ŶŝƟĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ŐĂŵĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ǁĞƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ŐĂŵĞ�ŵĂŬŝŶŐ͘�<ĂĨĂŝ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐĂŵĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶŝƐƚ�
ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�;<ĂĨĂŝ͕�ϮϬϭϮͿ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶŝƐŵ�ůĞǀĞƌĂŐĞƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�
ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�;<ĂĨĂŝ�Θ��ƵƌŬĞ͕�ϮϬϭϱͿ͖�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƵƌƐƵĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�͞ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘͟ �
ZĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŐĂŵĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�<ĂĨĂŝ�;ϮϬϭϮͿ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƚĂĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ŐĂŵĞƐ�ĂůůŽǁƐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ǁŝƚŚ�ŐĂŵĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�

ZŽďĞƌƚƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŐĂŵĞƐ�ĂƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƟǀĂƚĞƐ�
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ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;ϮϬϬϴͿ͕�ĂůƐŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�͞DĂŬŝŶŐ�Ă�ŐĂŵĞ�͘͘͘�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ƉĂƐƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘͟ �;ZŽďĞƌƚƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴ͕�ƉŐ͘�ϱϲϮͿ͘

ϯ͘�KƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉƌĂĐƟĐĞ
tĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ƚŽƉŝĐƐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͕�ƚǁŽ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ůĂĐŬĞĚ�ǁĞůůͲ
ĚĞĮŶĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚͲďĂƐĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĂƵŐŚƚ�
ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ͕�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŚĞůƉ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘��Ɛ�DĐ>ƵŚĂŶ�;ϭϵϲϳͿ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�͞DĞĚŝƵŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕͟ �
ŵĞĚŝĂ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞĚŝƵŵ͘�tŝƚŚ�ŝƚƐ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ͕�
ŐĂŵĞƐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�Zƚ��ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽƉŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��Z͕�ͶĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ͕�ŐƌĂŵŵĂƌ͕ �ĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞ�ŵĂŬŝŶŐ͕Ͷ�
ŚĞůƉƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉĂĐƞƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ůĞǀĞƌĂŐĞƐ�ďŽƚŚ�Zƚ��ĂŶĚ��Z�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�KƵƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ďƌŝĞĨ͕ �ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵďͲƐĞĐƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
example projects developed in class.

ϯ͘ϭ��ŽƵƌƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌƵŶƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ϭϲͲǁĞĞŬ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŝƚŚ�ǁĞĞŬůǇ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘��ůŝŐŶŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŐĂŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�
art and programming disciplines. The students enrolled in the course mostly do not have a 
ĚĞƐŝŐŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ůĞǀĞů�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

�ŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŶŽŶͲ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ŚƵŵĂŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ͗�

• hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐĂŵĞƐ͖�
• /ŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŐĂŵĞƉůĂǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�

ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͖
• �ƌŝƟĐĂůůǇ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŐĂŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�

ϯ͘Ϯ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ďƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
dŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ďƌŝĞĨ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�Ă�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�
ŚŽůŝƐƟĐ�ƌƵďƌŝĐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƌŬ͘�tĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂǇ�Ăůů�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĨƵůĮů�



Ϯϭϴϵ

,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŐĂŵĞƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͗�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�'ĂŵĞƐϰ/ŵƉĂĐƚ

ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�;ĂƐ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐͿ�Žƌ�ŵĂǇ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ͘�tĞ�ƐĞĞ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�ŵĂŝŶůǇ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ĂƐ�ĂŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ŝƚƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƐĞƚ�ŐŽĂůƐ͘�dŚƵƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ�
ͶƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ƚŽ�ƉŝĐŬ�Ă�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ�ƚŽƉŝĐͶ
ƌĞƐĞĂƌĐŚͬŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚͶĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽƉŝĐ͕�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŐĂŵĞͶĮŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƉŽƐƚͲ
ŵŽƌƚĞŵͶƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��

dŚĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�'ĂŵĞƐϰ/ŵƉĂĐƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƐŽĐŝĂů͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ�Žƌ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƌĞĂĚƐ�ĂƐ͗�

͞^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�
ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�Ă�ƚŽƉŝĐͬƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĂƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝƚƐĞůĨ͕ �Ă�ϭϬϬϬͲϭϱϬϬ�ǁŽƌĚƐ�ĞƐƐĂǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘͟

�ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�Žƌ�ŶŽŶͲĚŝŐŝƚĂů�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�Ă�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ͕�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘�
/Ŷ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŐĂŵĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�^ŽŵĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͗�;ϭͿ�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵƌ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ͍͖�;ϮͿ�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƐ�ŝƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚͬĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͍͖�
;ϯͿ�,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŵĞƌŐĞ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƉůĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ͍

dĂďůĞ�ϭ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĂƌĞĂ

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ

1. Artefact WƵƌƉŽƐĞ͗ �ƌƚĞĨĂĐƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĨƵůĮůƐ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͘

/ŵƉĂĐƚ�ĨĂĐƚŽƌ͗ The artefact manifests the purpose and goals via the 
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƵƐĞƌƐ͘���

^ƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͗ dŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘��

^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͗ �ƌƚĞĨĂĐƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƌƚĞĨĂĐƚͶĚŝŐŝƚĂů�Žƌ�ŶŽŶͲĚŝŐŝƚĂů͕�ĐůŽƐĞůǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ǀŝĂ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘���

�ŽŚĞƐŝŽŶ͗ dŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŚĞƐŝǀĞůǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞĚ�ƚŽ�Įƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ͖�Ăůů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
experience.  

Ϯ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
Statement

WƵƌƉŽƐĞ͗ �ůĞĂƌůǇ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚŝůĞ�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶͬďǇ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ͘

�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͗ ^ƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�
contextualise the ideas informing the artefact. 



ϮϭϵϬ

YANG, TECE BAYRAK

�ƌŝƟĐĂůŝƚǇ͗ �ǀĂůƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉŽŝŶƚ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŽ�
situate the artefact in a wider context. 

�ƩƌŝďƵƟŽŶ͗ dŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞƌ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŝƚŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ŶĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�
ĂƩƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ĂĚŚĞƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƐƚǇůĞͲŐƵŝĚĞ͘ 

ϯ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ZĞŇĞĐƟŽŶ

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�WŽƐƚͲŵŽƌƚĞŵ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�
ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�

�ůĞĂƌůǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�
the artefact. 

�ƌŝƟĐĂůůǇ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ͘�

WƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ͕�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ƌŝŐŚƚ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�

ϯ͘ϯ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ͗�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ŝŶ�ǁĞĞŬůǇ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�
ŝŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ŝŶƋƵŝƌǇ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ĞŵƉůŽǇƐ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚͲďĂƐĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞͲďĂƐĞĚ�ŝŶƋƵŝƌǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĐůĂƐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďůŽŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ďůŽŐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ǁĞůůͲĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƐŽĐŝĂůͲĞŵŽƟŽŶĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;tĞŝƐƐďĞƌŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĐŽƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ͘�

�ŽƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐŬĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

• �Ž�ŐĂŵĞƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ǀĂůƵĞƐ͗�tŚŽƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĨŽƌŐĞ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ͍�

• DĞĐŚĂŶŝĐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͗�,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ďĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͍�

• ,Žǁ�ǁŽƵůĚ�Ă�ŐĂŵĞ Ɛ͛�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ǀĂůƵĞƐ͍�
• ,Žǁ�ĚŽ�Ă�ŐĂŵĞ Ɛ͛�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĞŵďŽĚǇ�ǀĂůƵĞƐ͍

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĂƐ�ŐĂŵĞƐ�ĞǀŽůǀĞ͕�ĐůĂƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƉŽƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�
ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ŐĂŵĞ͗



Ϯϭϵϭ

,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŐĂŵĞƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͗�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�'ĂŵĞƐϰ/ŵƉĂĐƚ

• /ĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ;ƐͿ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐĂŵĞ͘�
• /Ĩ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ĐŽƌĞ�

ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚͬƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐĂŵĞ͍�
• ��,Žǁ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŐĂŵĞ Ɛ͛�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͍�

ϰ͘��ǆĂŵƉůĞ��ĂƐĞƐ͗�^ƚƵĚĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚƐ
dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĮǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŐĂŵĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�ƉĞƌ�;ϭͿ�ƉƵƌƉŽƐĞͶƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�;ϮͿ�ŐĂŵĞƉůĂǇͶƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�;ϯͿ�ƉƌŽĐĞƐƐͶƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�;ϰͿ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶͶƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞŵĂƌŬƐ͘�dĂďůĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

dĂďůĞ�Ϯ� WƌŽũĞĐƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ�

'ĂŵĞ� <ĞǇ�/ŵƉĂĐƚ� DĞƌŝƚ�ĨŽƌ�Zƚ�� DĞƌŝƚ�ĨŽƌ��Z�

ZŽĐŬĞƚ�ZƵŶ DŽƟǀĂƚĞƐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞ 

>ĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ďĞŚŝŶĚ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�
ŽĨ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ 

Understanding how to 
develop appeal and create 
dilemma in gameplay 

tĂǇǁĂƌĚ &ĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƐĞůĨͲ
expression and 
ĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ 

�ǆƉůŽƌĞĚ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ďĞŚŝŶĚ�ŚƵŵĂŶ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ 

Using learned systems to 
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ 

dŚĞ�WĂƌŬ ,ĂƌŶĞƐƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ĂĐƟŽŶ 

>ĞĂƌŶĞĚ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
approaches towards 
ƐŽůǀŝŶŐ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�
spaces  

dƌĂŶƐůĂƟŶŐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞ�ŝŶƚŽ�
ĂŶ�ĂůůĞŐŽƌŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
experience   

�ĞǀŽŝĚ &ĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƐĞůĨͲ
expression and 
ĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ 

^ĞůĨͲƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ͖�ŐĂŝŶĞĚ�ĂŶ�
ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
of the grieving process 

WƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀǇ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
experience 

�ƵƌŶŝŶŐ��ŽŽŬƐ�
ϰϳ 

&ĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƐŽĐŝĂů�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ 

�ǆƉĂŶĚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽŶ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
social importance 

�ŝƐƐŽŶĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
research and development 
limited impact 

ϰ͘ϭ�ZŽĐŬĞƚ�ZƵŶ

WçÙÖÊÝ�
ZŽĐŬĞƚ�ZƵŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƉƌŽĐƌĂƐƟŶĂƟŽŶ�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�
ĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŐƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ͘�dŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĂŶĚŝŶŐ�
Ă�ƌŽĐŬĞƚ�ƐŚŝƉ�ƐĂĨĞůǇ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�K͛�ŽŶŽŐŚƵĞ�ĂŶĚ�ZĂďŶ Ɛ͛�;ϮϬϬϭͿ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ŝŶĚƵĐŝŶŐ�ƉƌŽĐƌĂƐƟŶĂƟŽŶ͘

'�Ã�Ö½�ù
'ĂŵĞƉůĂǇ�ďĞŐŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬĞƚ�ƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ĨĂůůŝŶŐ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚĂƚƵƐ�ďĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘�&ůŽĂƟŶŐ�ĐƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ�ǁŚŝǌ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬĞƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďůĂƐƚĞĚ�ƚŽ�
collect points. The player cannot use the lever and the cannons simultaneously. To land 



ϮϭϵϮ

YANG, TECE BAYRAK

ƐĂĨĞůǇ͕ �ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƉƟŽŶƐ͗�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĂƚĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞƌ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƐůŽǁ�
ƚŚĞ�ƐŚŝƉ Ɛ͛�ĚĞƐĐĞŶĚ͖�ĐŽůůĞĐƚ�ƉŽŝŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ͖�
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐůŽǁůǇ�ĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� 'ĂŵĞƉůĂǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŶŶŽŶƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĐƌĂƚĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� tŝŶ�ƐĐƌĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬĞƚ�ƐŚŝƉ͘

WÙÊ��ÝÝ
dŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝŶŝ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ůĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽŶĞ͘��ĂƌĞĨƵů�ƐĐŽƉŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�



Ϯϭϵϯ

,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŐĂŵĞƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͗�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�'ĂŵĞƐϰ/ŵƉĂĐƚ

�ò�½ç�ã®ÊÄ
dŚĞ�ĮŶĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ǁĞĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶƵĂŶĐĞ͕�
ǁŚŝůĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŐƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ũƵǆƚĂƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉůĂǇĞƌ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘��ƌƚĞĨĂĐƚ Ɛ͛�ƐƵĐĐĞƐƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƉůĂǇƚĞƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨĂůůĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů͘�
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ǁĞůů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶĐŝƚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘�/Ŷ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚͲŵŽƌƚĞŵƐ͕�ƚǁŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐƌĂƐƟŶĂƟŽŶ͕�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ƐƚĂƟŶŐ�
ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ŝƌŽŶǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ͘͟ �KǀĞƌĂůů͕�
ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

ϰ͘Ϯ�tĂǇǁĂƌĚ

WçÙÖÊÝ�
tĂǇǁĂƌĚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉůĂǇĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ďǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘�/ƚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƐŽ�ďǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƐĞůĨͲ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ�;^�dͿ�ďǇ��ĞĐŝ�ĂŶĚ�ZǇĂŶ�;ϭϵϴϱͿ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƋƵĞƐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ƌĞǁĂƌĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� �ŝĂůŽŐƵĞ�ĐƵƚͲƐĐĞŶĞ�ǁŝƚŚ�ĞůĚĞƌůǇ�ǁŽŵĂŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞǁĂƌĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ͘

'�Ã�Ö½�ù
'ĂŵĞƉůĂǇ�ďĞŐŝŶƐ�ďǇ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ĨŽƌ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞůĚĞƌůǇ�ǁŽŵĂŶ͖�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�
ůĂƚĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�ǇĞƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƌĞǁĂƌĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĞŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶ�



Ϯϭϵϰ

YANG, TECE BAYRAK

ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�ĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇĞƌ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ǁŽŵĂŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ďĞ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
they will also spot the elderly woman outside their window smiling at them.

WÙÊ��ÝÝ
dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͘�>ĂƚĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĐŽƌĞ�
ŝĚĞĂ͘�dĞĂŵ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ǇĞƚ�ƚŚĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
proved harder than expected.

�ò�½ç�ã®ÊÄ
dŚĞ�ĮŶĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐƟůů�ůĂĐŬĞĚ�ĚĞƉƚŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶĐůĞĂƌ͘ �dŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ǁŽŵĂŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵŝůĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ƌĞǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ĂĐƟŽŶ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�dĞĂŵ Ɛ͛�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŚĂĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ďƵƚ�ůĂĐŬĞĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ƉŽƐƚͲŵŽƌƚĞŵƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ͖�ŚĞŶĐĞ͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶŝƚĞĚ͘��ĞƐƉŝƚĞ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�
successful in pursuing further conceptual meaning for their mechanics.

ϰ͘ϯ�dŚĞ�WĂƌŬ

WçÙÖÊÝ�
dŚĞ�WĂƌŬ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ďĞĂƵƟĮĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞƐ͘�
dŚĞ�ŐĂŵĞ�ůŽĐŬƐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƵƉŽŶ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘

'�Ã�Ö½�ù
dŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉŝĐŬ�ƚƌĂƐŚ�Žī�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ůĞƐƐĞŶ�ĮůƚŚ�Žƌ�ƉůĂŶƚ�ƚƌĞĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘���ŚŝŐŚĞƌ�ďĞĂƵƚǇ�ƐĐŽƌĞ�ůĞƐƐĞŶƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚƌĂƐŚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƚƌĞĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ƵŶƟů�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚƌĂƐŚ͘�KŶĐĞ�Ăůů�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƚƌĞĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƐƉŽƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚƌĂƐŚ�ŝƐ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ͕�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĐƚŽƌǇ�
screen.

WÙÊ��ÝÝ
�ĞƐƉŝƚĞ�Ă�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƉƌŽƉĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞůůͲŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
helped the students to focus on how to deliver the intended message within the remaining 
ƟŵĞ͘�



Ϯϭϵϱ

,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŐĂŵĞƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͗�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�'ĂŵĞƐϰ/ŵƉĂĐƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ�� �ĞƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĐŽůŽƵƌƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĮůƚŚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� ^ĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĐŽůŽƵƌƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ĮůƚŚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ďĞĂƵƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘

�ò�½ç�ã®ÊÄ
dŚĞ�ĮŶĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �dŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŽůƵƟŽŶͲĚƌŝǀĞŶ�ĂŶŐůĞ͘�WŽƐƚͲŵŽƌƚĞŵƐ�ŶŽƚĞĚ�Ă�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŐĂŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐͶĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘



Ϯϭϵϲ

YANG, TECE BAYRAK

ϰ͘ϰ��ĞǀŽŝĚ

WçÙÖÊÝ�
�ĞǀŽŝĚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŐƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ďǇ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚ͕�ŵĂŝŶůǇ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŐƌŝĞĨ�;<ƺďůĞƌͲZŽƐƐ͕�ϭϵϲϵͿ͘�dŚĞ�
ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŚŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ǁĂƐ�
ďĂƩůŝŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ͘

'�Ã�Ö½�ù
'ĂŵĞƉůĂǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĮǀĞ�ƌŽŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ǁĂŬĞƐ�ƵƉ�ŝŶ͘��ĂĐŚ�ƌŽŽŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŽŶĞ�ƐƚĂŐĞ�
ŽĨ�ŐƌŝĞĨ�ǀŝƐƵĂůůǇ͗�;ϭͿ�ĚĞŶŝĂůͶĂ�ŚĂůĨͲůŝƚ�ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ŽďũĞĐƚƐ�ƐƚƌĞǁŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕�;ϮͿ�ĂŶŐĞƌͶĂ�
ĚŝŵůǇͲůŝƚ�ƌŽŽŵ�ŵĞƐƐŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ͕�;ϯͿ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐͶĂ�ǁĞůůͲůŝƚ�ƟĚŝĞĚ�ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƉƚŽƉ�ŝŶ�
ƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĚ͕�;ϰͿ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶͶƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌŽŽŵ�ĂƐ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ůĂƉƚŽƉ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�
ĂƐŝĚĞ͕�;ϱͿ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞͶĂ�ďƌŝŐŚƚůǇ�ůŝƚ�ƌŽŽŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĂƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� ZŽŽŵ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĚĞŶŝĂů͘

WÙÊ��ÝÝ
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďƌŝŶŬ�ŽĨ�ůŽƐŝŶŐ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŌĞƌ�Ă�
ůŽŶŐ�ďĂƩůĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƟĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĂŶ�ŝŵƉĂĐƞƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐůŽƐĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ŽǀĞƌͲƐĐŽƉŝŶŐ͘

�ò�½ç�ã®ÊÄ
dŚĞ�ĮŶĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƚƐĞůĨ͘ �dŚĞ�ƚĞĂŵ Ɛ͛�
ĞĂŐĞƌŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�



Ϯϭϵϳ

,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŐĂŵĞƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͗�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�'ĂŵĞƐϰ/ŵƉĂĐƚ

ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�
ďŽƚŚ�ůĂĐŬŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ͘�/Ŷ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖�ƚŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĨĂŝůĞĚ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ŐŽĂů�ŽĨ�
ŝŶĐŝƟŶŐ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘

ϰ͘ϱ��ŽŽŬ��ƵƌŶŝŶŐ�ϰϳ

WçÙÖÊÝ�
�ŽŽŬ��ƵƌŶŝŶŐ�ϰϳ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĐĞŶƐŽƌƐŚŝƉ�ďǇ�ƚĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�
͞ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͟�ďŽŽŬƐ͘�dŚĞ�ďŽŽŬƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞĂů�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ďĂŶŶĞĚ�ďǇ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�
Ăƚ�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͖�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ĐĞŶƐŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ůĞǀĞůƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϳ� �ŽŽŬƐ�ŽŶ�ƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘�



Ϯϭϵϴ

YANG, TECE BAYRAK

&ŝŐƵƌĞ�ϴ� �ŶŝŵĂů�&Ăƌŵ�ďŽŽŬ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƌĞĂĚ͘

'�Ã�Ö½�ù
/Ŷ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ƉůĂǇĞƌƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽŽŬƐ�ŽǀĞƌ�ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕ �ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŵĞ͘��ƵƌŶŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕�ďƵƚ�ĞŵƉƚǇ�ďŽŽŬƐŚĞůǀĞƐ͖�ƉĂƐƐŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�
ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞďĞůůŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďƌŽŬĞŶ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞƐƐǇ�ŇŽŽƌƐ͘��ƵƌŶŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĂůƐŽ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�
ŝůůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŝŐŶĂůůĞĚ�ďǇ�ďŽŽŬ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĂĚĂďůĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ͕�
Ă�ĐƵƚͲƐĐĞŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƚŽƚĂů�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ƚŽƉƉůĞĚ͘

WÙÊ��ÝÝ
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�Ă�ǁŚŝůĞ�ƚŽ�ƐĞƩůĞ�ŽŶ�ĂŶ�ŝĚĞĂ͕�ŽŶĐĞ�ƐŽůŝĚŝĮĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ŐƌĂƐƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉŝĐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ăůů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƉůĂŶŶĞĚ͘

�ò�½ç�ã®ÊÄ
The artefact managed to convey the intended message to some degree even though some 
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ůĂĐŬĞĚ�ĚĞƉƚŚ�ǇĞƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�
ǁĞůůͲĐƌĂŌĞĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽƌĞ�ŝĚĞĂ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�Ă�ƌŚĞƚŽƌŝĐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐŝŵƉůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ůĂĐŬĞĚ�ŶƵĂŶĐĞ͘�WŽƐƚͲŵŽƌƚĞŵƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĨĂĐƚŽƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�
ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�WŽƚĞŶƟĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ďĞĐĂŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ͘

ϱ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ZĞŇĞĐƟŽŶƐ
dĞĂĐŚŝŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ďĞĐĂŵĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ǀŝĂ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲŵŽƌƚĞŵƐ͘�^ŝŶĐĞ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�



Ϯϭϵϵ

,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŐĂŵĞƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͗�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�'ĂŵĞƐϰ/ŵƉĂĐƚ

Ă�ŐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽŵƉƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘�tĞ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�tĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽƉŝĐ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘��Ɛ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂůŝƚǇͬĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�
ƚŽ�ŝƚƐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŶƵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ĐŽƌĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘�

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
��ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ǁŚŝůĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ Ɛ͛�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚŝŶĚĞƌƐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘�ZĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ƉƌŽǀĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŬĞǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽīĞƌƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�
ĨƌŽŶƚƐ͗�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽƵƌĐĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽŝŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�tĂǇǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂĚ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƌĞĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚ͕�ďƵƚ�ĨĂŝůĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�
ƚŽ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͖�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚ�
ŽĨ͘ �DŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝĚĞĂů�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚůǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐŽƵƌƐĞ͘

KŶĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƚƌĞŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ĞĂƐŝůǇ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘��Ɛ�
ƐƵĐŚ͕�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŐĂŵĞƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ǁŚŝůĞ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉŝĐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝƚĞƌĂƟŽŶ͘�DŽƌĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ��Z�ŝƐ�
ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂŝĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ŝƚ�ŝŶ�
the game. 

/Ŷ�ĞĂƌůŝĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕�ƚĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐŽƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƌŽŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘�tĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚĞĂŵƐ͛�ƐŽůĞ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�
tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ďƌĞĂĚƚŚ�ĐĂŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ďĞ�ůŽŽŬĞĚ�ŽǀĞƌ͘

/Ŷ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚ͕�ůĞĐƚƵƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŐĂŵĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉĂĐƚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ĂƐ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ZŽĐŬĞƚ�ZƵŶ�ĂŶĚ�tĂǇǁĂƌĚ͘
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ϲ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�&ƵƚƵƌĞ�tŽƌŬ
tĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�Zƚ��ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ŐĂŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�Zƚ��ĂŶĚ��Z�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐĞƫŶŐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ƉƌŽŵƉƚƐ͘��Ŷ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ͕�ůĂƌŐĞƌ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐͬƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ĨŽĐƵƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ůĂƌŐĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŝŐŶŝƚĞ�
greater change and awareness in the society may increase. 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ŐĂŵĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽĐŝĂů�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ŐĂŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�EŽŶͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞͲŵĂŬŝŶŐ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚĂĐŝƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĚŽͲŝƚͲǇŽƵƌƐĞůĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŐĂŵĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ͖�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƉƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŐĂŵĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĐůĂƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƚͲƵƉ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚͲďĂƐĞĚ�
classroom environment would hopefully inspire other educators and researchers. 
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�ŽŐŽƐƚ͕�/͘�;ϮϬϭϭͿ͘�,Žǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ǀŝĚĞŽŐĂŵĞƐ. U of Minnesota Press.

�ŽŐŽƐƚ͕�/͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�ZŚĞƚŽƌŝĐ�ŽĨ�sŝĚĞŽ�'ĂŵĞƐ͘�/Ŷ�<ĂƟĞ�^ĂůĞŶ d͘ŚĞ�:ŽŚŶ��͘�ĂŶĚ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�d͘ �
DĂĐ�ƌƚŚƵƌ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�dŚĞ��ĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�'ĂŵĞƐ͗��ŽŶŶĞĐƟŶŐ�zŽƵƚŚ͕�'ĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�;W͘ �ϭϭϳʹϭϰϬͿ͘�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�^ĞƌŝĞƐ�ŽŶ��ŝŐŝƚĂů�DĞĚŝĂ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϲϮͬ
ĚŵĂů͘ϵϳϴϬϮϲϮϲϵϯϲϰϲ͘ϭϭϳ

�ƵůǇďĂ͕�^͘�;ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͗���ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ŐĂŵĞƐ͘�ĮŐƐŚĂƌĞ͘

�ĞĐŝ͕��͘�>͕͘�Θ�ZǇĂŶ͕�Z͘�D͘�;ϭϵϴϱͿ͘�/ŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ. New 
zŽƌŬ͗�WůĞŶƵŵ͘
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,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŐĂŵĞƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͗�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�'ĂŵĞƐϰ/ŵƉĂĐƚ

&ĂƌďĞƌ͕ �D͕͘�Θ�^ĐŚƌŝĞƌ͕ �<͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐĂŵĞƐ�ĂƐ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ. 
tŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ͘ �ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚϮϳŐƌϰƵǀŐǆĩƋǌ͘ĐůŽƵĚĨƌŽŶƚ͘ŶĞƚͬĮůĞƐйϮ&ĚϲϭĐϳϲϳϮͲϴϭĚϯͲ
ϰĂĞϬͲϴĐĐϬͲďϭϰĨϱϯĚϭĂďϬϭͺtŽƌŬŝŶŐйϮϬWĂƉĞƌйϮϬϱ͘ƉĚĨ

&ůĂŶĂŐĂŶ͕�D͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ƌŝƟĐĂů�ƉůĂǇ͗�ZĂĚŝĐĂů�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ. MIT press.

&ůĂŶĂŐĂŶ͕�D͕͘�Θ�EŝƐƐĞŶďĂƵŵ͕�,͘�;ϮϬϭϰͿ͘�sĂůƵĞƐ�Ăƚ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐĂŵĞƐ. MIT Press.

'ĂƉƉ͕�Z͘�ĂŶĚ�&ŝƐŚĞƌ͕ �Z͘�;ϮϬϬϲͿ͕�͞�ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ͕͟ �YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�sŽů͘�ϭϰ�EŽ͘�Ϯ͕�ƉƉ͘�ϭϱϲͲϭϲϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬϬϵϲϴϰϴϴϬϲϭϬϲϲϮϬϯϯ

'ĞĞ͕�:͘�W͘ �;ϮϬϬϯͿ͘�tŚĂƚ�ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ�
�ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�;�/�Ϳ͕�1;ϭͿ͕�ϮϬͲϮϬ͘

<ĂĨĂŝ͕�z͘ ��͕͘�&ƌĂŶŬĞ͕�D͘�>͕͘��ŚŝŶŐ͕��͘��͕͘�Θ�^ŚŝŚ͕�:͘��͘�;ϭϵϵϴͿ͘�'ĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĨŽƌ�DĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�3;ϮͿ͕�ϭϰϵͲϭϴϰ͘

<ĂĨĂŝ͕�z͘ ��͕͘�Θ��ƵƌŬĞ͕�Y͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶŝƐƚ�ŐĂŵŝŶŐ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�
for learning. �ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ϱϬ;ϰͿ͕�ϯϭϯͲϯϯϰ͘

<ĂĨĂŝ͕�z͘ ��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DŝŶĚƐ�ŝŶ�ƉůĂǇ͗��ŽŵƉƵƚĞƌ�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ. 
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

<ĂĨĂŝ͕�z͘ ��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�WůĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶŝƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶŝƐƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ŐĂŵĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�'ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�1;ϭͿ͕�ϯϲͲϰϬ͘

<ƵďůĞƌͲZŽƐƐ͕��͘�;ϭϵϲϵͿ͘�KŶ��ĞĂƚŚ�ĂŶĚ��ǇŝŶŐ͘�DĂĐŵŝůůĂŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘

>ĂƵƌĞů͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘ MIT press.

DĐ>ƵŚĂŶ͕�D͕͘�Θ�&ŝŽƌĞ͕�Y͘�;ϭϵϲϳͿ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�123͕�ϭϮϲͲϭϮϴ͘

EŽƌŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�tŚǇ��ĞƐŝŐŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�DƵƐƚ��ŚĂŶŐĞ͘�ŚƩƉ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬŽĂǌϯƵϲŵ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϮ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵͿ͘

K͛�ŽŶŽŐŚƵĞ͕�d͘ ͕�Θ�ZĂďŝŶ͕�D͘�;ϮϬϬϬͿ͘��ŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�WƌŽĐƌĂƐƟŶĂƟŽŶ͘�h���ĞƌŬĞůĞǇ͗��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�h��͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ŽƌŐͬƵĐͬŝƚĞŵͬϱƌϮϲŬϱϰƉ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬͿ

ZŽďĞƌƚƐŽŶ͕�:͕͘�Θ�,ŽǁĞůůƐ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŽŵƉƵƚĞƌ�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ͗�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
�ŽŵƉƵƚĞƌƐ�Θ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϱϬ;ϮͿ͕�ϱϱϵͲϱϳϴ͘

ZŽŵĞƌŽ͕��͘�;Ŷ͘ĚͿ͘�DĞĐŚĂŶŝĐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�ŚƩƉ͗ͬͬďƌĞŶĚĂ͘ŐĂŵĞƐͬǁŽƌŬͲϭ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϯ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬͿ͘

^ĐŚƌŝĞƌ͕ �<͘�;ϮϬϭϲͿ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂŵĞƐ͗�,Žǁ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ĐĂŶ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�:,h�WƌĞƐƐ͘

^'�>ĂďƐ͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ŐĂŵĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϭϴ͕�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬƐŐůĂďƐ͘
ƐĐŚĞůůŐĂŵĞƐ͘ĐŽŵͬƉŽƐƚͬϭϱϴϲϯϭϬϵϵϭϬϯͬďƵŝůĚŝŶŐͲĂͲƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂůͲŐĂŵĞ�

^ǁĂŝŶ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͗�,Žǁ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ŐĂŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�/Ŷ��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ͗�dĞĂĐŚŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉůĂǇ�;ƉƉ͘�ϮϭϳͲϮϯϱͿ͘�/'/�'ůŽďĂů͘

dŝůƞĂĐƚŽƌ͘ �;Ŷ͘ĚͿ͘�'ƌŽǁͲĂͲŐĂŵĞ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟůƞĂĐƚŽƌ͘ ŽƌŐͬŐĂŵĞͬŐƌŽǁͲĂͲŐĂŵĞͬ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϯ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬͿ

tĞŝƐƐďĞƌŐ͕�Z͘�W͘ ͕��ƵƌůĂŬ͕�:͘��͕͘��ŽŵŝƚƌŽǀŝĐŚ͕��͘��͕͘�Θ�'ƵůůŽƩĂ͕�d͘ �W͘ �;�ĚƐ͘Ϳ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�WĂƐƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/Ŷ�:͘��͘��ƵƌůĂŬ͕��͘��͘��ŽŵŝƚƌŽǀŝĐŚ͕�Z͘�W͘ �tĞŝƐƐďĞƌŐ͕�Θ�d͘ �W͘ �'ƵůůŽƩĂ�
;�ĚƐ͘Ϳ͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;Ɖ͘�ϯʹϭϵͿ͘�dŚĞ�'ƵŝůĨŽƌĚ�
Press.
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�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

^Ăŵ�zĂŶŐ�ŝƐ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞƌ�Ăƚ�DĞĚŝĂ��ĞƐŝŐŶ�̂ ĐŚŽŽů͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ăƌƚ͘

�͘� dĞĐĞ� �ĂǇƌĂŬ� ŝƐ� Ă� ŐĂŵĞƐ� ƐĐŚŽůĂƌ͕ � ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŐĂŵĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� Ăƚ�
DĞĚŝĂ� �ĞƐŝŐŶ� ^ĐŚŽŽů͘� ^ŚĞ� ƐĞĞƐ� ŐĂŵĞƉůĂǇ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ĂƐ� Ăƌƚ͕� ĂůƐŽ�
ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘
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�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
The global industry is undergoing changes thanks to technological advancement; as watching 
ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƚƌĞŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ŵŽƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ͕�ƐŽĐŝĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�DĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂǀĞ�
realized that spectators frequently change the way they watch the games, and in response 
ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϴ�tŽƌůĚ��ƵƉ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂŶǇ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
Virtual Reality (VZͿ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�sZ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŚĞĂǀŝĞƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�
Augmented reality (AR) is more portable and can provide instant rendering, which translates 
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Abstract: Augmented reality (AR) has been used to improve the spectator experience 
ŝŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�DĞůĞĂƉ Ɛ͛�,��K͕�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ͘�dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŇĂǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
Ă�ƚǁŽͲƉŚĂƐĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�DĞůĞĂƉ Ɛ͛�,��K͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�,��K Ɛ͛�ůŝǀĞ�
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ĐŽŵƉĂŶǇ�;EŽƌŵĂŶ͕�DŝůůĞƌ͕ �Θ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�ϭϵϵϱͿ͘��Z�ďƌŝŶŐƐ�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƵƐĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�WĂƐƚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ŐĂŵĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�
ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ĮƌƐƚ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ŐĂŵĞ͕�ŝƚ�ďƌŝŶŐƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ŐĂŵĞ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ŶĞǁ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�
case study, we hope that we will be able to gain an insight into the current problems and 
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��Z͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

2. Literature review and related work

Ϯ͘ϭ��ƵŐŵĞŶƚĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�/ƚƐ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƉŽƌƚƐ�/ŶĚƵƐƚƌǇ
�Z�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ͘�
/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ͕��Z�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ͘��ƌŝĐƐƐŽŶ͕�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�WŝĞƌŽ��Z�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌůĂǇ�ϯ��ŐƌĂƉŚŝĐƐ�
ŝŶ�ƌĞĂů�ƟŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŝǀĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ŐĂŵĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ͕��Z�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ͘�DĞůĞĂƉ�
;ŚĞƌĞĂŌĞƌ͕ �ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇͿ͕�Ă�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂƌƚƵƉ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ��Z�ǁŝƚŚ�ĚŽĚŐĞďĂůů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
,��K��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ĮƌƐƚ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ŐĂŵĞ͘�

�Z�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ŐĂŵĞƐ͖�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�
ŽĸĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞�Z�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĞƌĂ͘͟ �/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕��Z�ǁĂƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
been enough discussion over the spectator experience when watching AR sports games, 
ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ŐĂŵĞƐ͛�
ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�

Ϯ͘Ϯ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂůŽŶĞ�ĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĞ�ƉŝĐŬǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
;WŝŶĞ�Θ�'ŝůŵŽƌĞ͕�ϭϵϵϴͿ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƐƉŽƌƚƐ�ůŽǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�^ƉĞĐƚĂƚŽƌ�ƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͖�ĨĂŶƐ�ůŽŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘��ĂĐŚ�ůŝǀĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�
of a ball game must show the fans that it is highly worth watching—otherwise, it will lose its 
ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�;,ƵĞŝͲ&Ƶ�>Ƶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

Currently, academia and the industry have a wealth of discussion and research in service 
design, but there is no agreed-upon ĚĞĮŶŝƟŽŶ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁůǇ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŚĂƚ�ĂĚŽƉƚƐ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ͕�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;,Ž�Θ�^ƵŶŐ�͕ϮϬϭϰͿ͘�/ƚ�
is even more comprehensive and involves understanding the users, their backgrounds, 
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�
ĞǆƉůŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
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/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉĞĐƚĂƚŽƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ��Z�^ƉŽƌƚƐ��ǀĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͙

ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ŝƚƐ�ĐŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�
;<ŝŵďĞůů͕�ϮϬϭϭ͖�,ŽůŵůŝĚ�Θ��ǀĞŶƐŽŶ͕�ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƵƐĞƌͲ
centered, cŽͲĐƌĞĂƟǀĞ,�ĂŶĚ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�;^ƟĐŬĚŽƌŶ�Θ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ �ϮϬϭϯͿ͘

With the user-centered principle of service design and the assistance of a service design 
tool—customer journey map—this paper will focus on spectators’ experience and explore 
ŝƚƐ�ƉĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĂŶĚ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘

3. The Case: HADO 
DĞůĞĂƉ͕�Ă�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂƌƚƵƉ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ��Z�ŐĂŵĞƐ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�dĞĐŚŶŽͲ^ƉŽƌƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
�Z�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚĞĚ�,��K�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐƉŽƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�,��K�ŝƐ�Ă�ϯͲŽŶͲϯ�ƚĞĂŵ�ƐƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ��Z�ĂŶĚ�ĚŽĚŐĞďĂůů͘�/Ŷ�Ă�,��K�
ŵĂƚĐŚ͕�ƉůĂǇĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐŚŽŽƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ďĂůůƐ�ĂŶĚ�ďůŽĐŬ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ Ɛ͛�ĂƩĂĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŝĞůĚ͘��ƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĐŽƌĞƐ�ǁŝŶƐ͘�,��K�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
�Z�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĨƌŽŵ�DĞůĞĂƉ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�DĞůĞĂƉ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�,��K�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

4. A Discussion on Spectator experience of HADO Matches

4.1 Aim
dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘��Ǉ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�,��K�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�,��K�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ͘

ϰ͘Ϯ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�
dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŇĂǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƚǁŽͲƉŚĂƐĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�
ŝŶƚŽ�DĞůĞĂƉ Ɛ͛�,��K͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�,��K Ɛ͛�ůŝǀĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�,��K�^ƵŵŵĞƌ��ƵƉ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�dŽŬǇŽ�ĚƵƌŝŶŐ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƉŚĂƐĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�,��K Ɛ͛�ŽŶůŝŶĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĞŶ�ŚĞůƉĞĚ�ƉŝŶƉŽŝŶƚ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�Ă�
ĐůĞĂƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�,��K Ɛ͛�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϭ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ

ϰ͘ϯ����ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉĞĐƚĂƚŽƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�,��K͛Ɛ�>ŝǀĞ��ǀĞŶƚƐ
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ϮϬϭϵ�,��K�^ƵŵŵĞƌ��ƵƉ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�dŽŬǇŽ�
ĚƵƌŝŶŐ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ at the games to 
ŽďƚĂŝŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĮĞůĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
and the results�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ŵĂƉ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�
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&®�½��K�Ý�Ùò�ã®ÊÄ
&ŝĞůĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,��K�ĞǀĞŶƚ Ɛ͛�ǀĞŶƵĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͛�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǁas�ƚĂŬĞŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ�
ǁĂƚĐŚĞĚ��Z�ŐĂŵĞƐ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ŐĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ͘�/Ŷ�
ĨĂĐƚ͕�Ăůů�ƚŚĞ��Z�ƐƉĞĐŝĂů�ĞīĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂŬĞĚ�ĞǇĞ͖�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŽƐĞ��Z�ĞīĞĐƚƐ�ŝƐ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŽƌ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĨŽŽƚĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽƐĞ�
ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƐĞĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�
ĂǁŬǁĂƌĚ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� dŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ�;ůĞŌͿ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�
ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŽƌ�ƐĐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�;ƌŝŐŚƚͿ͘
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Yç�Ýã®ÊÄÄ�®Ù��^çÙò�ù��Ä��Z�Ýç½ã�
dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�DĞůĞĂƉ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͘�dŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƉĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�,��K�ƉůĂǇŝŶŐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ŶĞƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƌ�ƐĐŽƌĞ�;EW^Ϳ͘�EW^�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ Ɛ͛�
willingness to recommend a product to others, and is an indicator that can accurately 
ƋƵĂŶƟĨǇ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ Ɛ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞŇĞĐƚƐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ Ɛ͛�ůŽǇĂůƚǇ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�
Žƌ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ZĞŝĐŚŚĞůĚ͕�ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘�

ϴϮ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐ�ϯ͘ 
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ϯϮй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚ��Z�
ƐƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ũƵƐƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ůŝƩůĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�,��K͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵĂƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŵŽƐƚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚŽƌ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ��Z�ĞīĞĐƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�EW^�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� ^ƵƌǀĞǇ�ZĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�^ƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ŽĨ�,��K�>ŝǀĞ��ǀĞŶƚ

�ŌĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�;ŚĂǀŝŶŐ�ƉůĂǇĞĚ�Žƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�,��K�ĞǀĞŶƚƐͿ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�EW^͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ�ϰ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚͶƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƉůĂǇĞĚ�,��K͕�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ͘�dŚĞƐĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�ĂŶ�EW^�ŽĨ�ϰ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨĂƌ�
ĨƌŽŵ�ŝĚĞĂů�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉƟŵŝǌĞĚ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
ƋƵĂĚƌĂŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�,��K�ĞǀĞŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�
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ŝƐ�ŵŽƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�,��K�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉůĂƵƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�,��K�ĞǀĞŶƚƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�,��K�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� ^ƉĞĐƚĂƚŽƌ�'ƌŽƵƉ��ŶĂůǇƐŝƐ

�çÝãÊÃ�Ù�:ÊçÙÄ�ù�D�Ö
��ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�;&ƆůƐƚĂĚ�Θ�<ǀĂůĞ͕�ϮϬϭϴͿ͘�/ƚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Žƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘�dŚĞ�
ŵĂƉ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ Ɛ͛�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;,Ž�Θ�^ƵŶŐ�͕ϮϬϭϰͿ͘�/ƚ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͕�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�;^ƟĐŬĚŽƌŶ�Θ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ �ϮϬϭϯͿ͘ 
tŚŝůĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�ƚŽƵĐŚƉŽŝŶƚƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐĞƌƐ�ŚĂƉƉĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďǇ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘��ĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĮĞůĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�dŚĞ�ŵĂƉ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĂƚ�spectators’ 
unpleasantness occurs at the points of entering the venue, watching the game through the 
ƉƌŽũĞĐƚŽƌ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ĂŶĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĞǀĞŶƚƐ͘�tĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�Ă�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĨĞůƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��Z�ƐƉŽƌƚ�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�ĮƌƐƚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�
ǁŽƵůĚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂŌĞƌ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ Ɛ͛�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ƐĐƌĞĞŶ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͕�
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/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉĞĐƚĂƚŽƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ��Z�^ƉŽƌƚƐ��ǀĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͙

ŝƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚƵůů͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉƟŵŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
following 3 points: 

ϭ͘� Lack of understanding of the event and ruleset before watching the event: the 
spectator had to learn about the details of the game while watching, which 
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŐĞƫŶŐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘��Ɛ�ŵŽƐƚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ƉůĂǇĞĚ�,��K�ďĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�Ă�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚ��Z�ŐŽŐŐůĞƐ�ŽŶ͘�/Ĩ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ�,��K�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘

Ϯ͘� hƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ǁĂƚĐŚĞĚ͗�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�
members who had never been to an AR sports event became very excited at 
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĨĂĚĞĚ�ĂƐ�ƟŵĞ�
ǁĞŶƚ�ŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�dŚĞ�
greatest pain point in watching the game was that the spectator had to look up 
at the screen to see what was happening in the game, even though the players 
ǁĞƌĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƐǁŝƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞĚ�ƐƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĐŬƐ͘�DŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƟŶŐ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝƐ�ĨĂŝƌůǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ�
events and concerts; thus, the features of AR are not demonstrated in live 
ĞǀĞŶƚƐ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŐĂƉ�ĂŌĞƌ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘

ϯ͘� >ĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͗�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
spectator members or between the spectators and the players during the game, 
which meant that the sense of engagement might be absent while a spectator 
ǁĂƐ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�



2210

SHIH, TANG, CHEN

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� �ƵƐƚŽŵĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉ�ŽĨ�Ă�,��K�ĞǀĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƵƐĞƌƐ͛�ĂĐƟŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ƉĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ƚŽƵĐŚƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�;sŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝŶŬ�ĨŽƌ��:D͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞƵƌů͘ĐĐͬƋ�ϰǌďEͿ

ϰ͘ϰ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�^ƉĞĐƚĂƚŽƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�,��K͛Ɛ�KŶůŝŶĞ��ǀĞŶƚƐ
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ƉŚĂƐĞ�ϭ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�,��K�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƉŚĂƐĞ�Ϯ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�,��K�
^ƵŵŵĞƌ��ƵƉ͘

/Äò�Ýã®¦�ã®ÊÄ�WÙÊ��ÝÝ
&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͛�ƉĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�,��K�ĞǀĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ��Z͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�EĞǆƚ͕�ǁĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŐĂŵĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�,��K�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͘��ůů�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽĸĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
,��K͘�dŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
,��K�ĞǀĞŶƚƐ͘�>ĂƐƚůǇ͕ �ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ϮϬϭϵ�,��K�^ƵŵŵĞƌ��ƵƉ�ŽŶůŝŶĞ�
ƚŽ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Įůů�ŽƵƚ�Ă�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�KŶĐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŵ�
with video clips taken directly from the game venue and solicited their opinions to obtain 
ŵŽƌĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�in person͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘

https://reurl.cc/qD4zbN
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/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉĞĐƚĂƚŽƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ��Z�^ƉŽƌƚƐ��ǀĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͙

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ

W�Ùã®�®Ö�ÄãÝ
,��K�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĞͲƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ͘�dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĂƚĐŚ�
ŐĂŵĞƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�,��K�ĞǀĞŶƚƐ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ interviewed and their 
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϳ� �WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘

�ÊÄã�øãç�½��Ä�½ùÝ®Ý
�ŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�Ă�ƵƐĞƌ Ɛ͛�
ǁŽƌŬ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĚĂƚĂ�;�ĞǇĞƌ�Θ�,ŽůƚǌďůĂƩ͕�ϭϵϵϴͿ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ is to 
ĐŽŶǀĞƌƚ�ƌĂǁ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŶŽƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ǁŽƌŬ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŶŽƚĞƐ�
ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂĸŶŝƚǇ�ĚŝĂŐƌĂŵ�;ZĞǆ�Θ�WĂƌĚŚĂ͕�ϮϬϭϮͿ͘ In this study, the interviews were 
ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ĞŶĐŽĚĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŶŽƚĞƐ�ŝŶƚŽ�
Ă�ǁŽƌŬ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂĸŶŝƚǇ�ĚŝĂŐƌĂŵ�;t���Ϳ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�
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SHIH, TANG, CHEN

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�tĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͛�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�Ă�t����;&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ Ɛ͛�ũŽƵƌŶĞǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϵͿ͘�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϴ�� t�����ŶĂůǇƐŝƐ�ʹ�dƌĂŶƐĐƌŝďĞ͕�ĞŶĐŽĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŝůĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƵƐĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽďůĞŵ�

ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϵ� t����ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ͕�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŐĞ͘�;sŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝŶŬ�ĨŽƌ�
t���͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞƵƌů͘ĐĐͬǀŶϰϭyŽ�Ϳ

https://reurl.cc/vn41Xo
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/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉĞĐƚĂƚŽƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ��Z�^ƉŽƌƚƐ��ǀĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͙

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ� hƐĞƌ͛Ɛ�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ��ŽŶƚĞǆƚƵĂů��ŶĂůǇƐŝƐ͘

ϭ͘���¥ÊÙ��ó�ã�«®Ä¦͗
dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͛�ŵĂŝŶ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͗�
ƚŚĞǇ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͛�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘�

͞WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĂƚĐŚ�ĞͲƐƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞǇ�ǁĂƚĐŚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƐŬŝůůƐ͟�;�ͲϭͲϭͿ

͞/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉƌŽƐ�ƉůĂǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ŵǇƐĞůĨ͟�;:ͲϭͲϮͿ�

^ƉĞĐƚĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂĚ�ůŝƩůĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͗�ŵŽƐƚ�
interviewees who had experienced the game before had a certain level of understanding of 
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ĞŶũŽǇ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŝƚ͘

͞/�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵǇƐĞůĨ�ƐŽ�/�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐĂŵĞ͟�;&ͲϭͲϵͿ�

͞/�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚĞŶŶŝƐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŽ�/�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐĂŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�/�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘͟ �;'ͲϭͲϮͿ

Ϯ͘�t�ã�«®Ä¦�ã«��Ã�ã�«͗
dŚĞ��Z�ǀŝƐƵĂů�ĞīĞĐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĞīĞĐƚƐ͕�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉƟŵŝǌĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ͗�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĐĂƌĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��Z�ǀŝƐƵĂů�ĞīĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů͕�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĞīĞĐƚƐ͘

͞dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞīĞĐƚƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ďĂůů�ŚŝƚƐ�ƚŚĞ�ǁĂůů�Žƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͘͟ �;&ͲϱͲϱͿ�

͞dŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĞīĞĐƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƐǇŶĐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ďĂůů�ŚŝƫŶŐ�ĂŶ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ͘͟ �;�ͲϯͲϱͿ�

>ĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͗�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŚǇƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�dŚĞ�ŐĂŵĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ŵƵĐŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�Őo 
and watch the game



ϮϮϭϰ

SHIH, TANG, CHEN

͞/Ĩ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĐŽƵůĚ�ŚĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚƌŝůůŝŶŐ͘͟ �;'ͲϲͲϭͿ�

͞KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŚĞĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĞĞƌŝŶŐ�ŵĞŐĂƉŚŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͘͟ �;�ͲϲͲϭͿ

Spectator’s lack of understanding of the rules resulted in a poor spectator experience: many 
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�KŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ŵŽƐƚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƉůĂǇĞĚ�,��K͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
spectator does not fully grasp why ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�

͞zŽƵ�ŐĞƚ�Ă�ďĂƐŝĐ�ŝĚĞĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŌĞƌ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŌĞƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ ͟�;�ͲϰͲϴͿ

͞/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŶŽƌ�ǁŚǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ŐĂŵĞ͘͟ �;�ͲϰͲϯͿ�͞

WŽƚĞŶƟĂů�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ǁĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͗�the 
ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐĂŶ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ Ɛ͛�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘

͞tĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ůŝǀĞ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƉƵŶĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ͘͟ �;�ͲϲͲϯͿ

͞dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĐŽŽů�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ͛Ɛ�

ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͘͟ �;,ͲϲͲϱͿ

ϯ͘��¥ã�Ù�ó�ã�«®Ä¦͗
�ǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŐĂƉ�ŝŶ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ͗�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ŚĂĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
�Z�ĞīĞĐƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵŽǀŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ǁĂƚĐŚĞĚͶƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŶĞǆƚͲ
ůĞǀĞů�ĞīĞĐƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ͘

͞/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂŶĐŝĞƌ͘ �/�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŇǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉŝŶŶŝŶŐ͕�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ͘�dŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͘�,��K�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�
ǀŝƐƵĂů�ĞīĞĐƚƐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͘͟ �;�ͲϰͲϭϭͿ

͞�ƚ�ĮƌƐƚ͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ĨĂŶĐŝĞƌ�ŵŽǀĞƐ͕�ůŝŬĞ�ĐƵƌǀĞďĂůů�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘͟ �;�ͲϰͲϱͿ

͞dŚŝƐ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ĮŐŚƟŶŐ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ĂŶŝŵĞ͕�ůŝŬĞ��ŽĚŐĞ�
�ĂŶƉĞŝ�DĂŶŐĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĂůů�ǁŽƵůĚ�ůŽŽƉͲĚĞͲůŽŽƉ�Žƌ�ůŝŬĞ�dŚĞ�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�dĞŶŶŝƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�

ƉůĂǇĞƌƐ�ƉůĂǇ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉĞƌƉŽǁĞƌƐ͘͟ �;�ͲϰͲϮϳͿ

'ĂŵĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ Ɛ͛�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ͗�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�
go and watch the game, whether or not future events have any surprises or special features 
ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ͘

͞/ƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŝĨ�,��K�ĐŽŵĞƐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͘�/Ĩ�ŶŽƚ͕�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ͘͟ �;&ͲϰͲϭϵͿ



ϮϮϭϱ

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉĞĐƚĂƚŽƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ��Z�^ƉŽƌƚƐ��ǀĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͙

͞/�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�,��K�ĞǀĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�/�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ăůů�ƚŚĞƌĞ�

ŝƐ�ƚŽ�ŝƚ͘͟ �;�ͲϰͲϭϲͿ

Yç�Ýã®ÊÄÄ�®Ù�Ý��Ä��Yç�Äã®ã�ã®ò���Ä�½ùÝ®Ý�Z�Ýç½ãÝ
dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŵĂŝŶůǇ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�,��K Ɛ͛�ŽŶůŝŶĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ůŽǇĂůƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�
ďĞůŝĞǀĞĚ�ǁĞƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ĂĐŚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŽ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ůŽǇĂůƚǇ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ŚĂǀĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ůŽǇĂůƚǇ�ǁŝůů�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�;EĂŽŬŝ��ŶĚŽ�Θ�zƵŬŝŬŽ�dĂŬĞŝ͕�
ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐůŽƉĞ�ŽĨ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽǇĂůƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�Ă�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�
;Z�ƐƋƵĂƌĞĚͿ�ŝƐ͕�ďĞƩĞƌ�ŵŽĚĞů�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ĮǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌ͕ �ĞŵŽƟŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌ͕ �ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĨĂĐƚŽƌ�;,ƵĂŶŐ͕�ϮϬϬϳ͖�^ĐŚŵŝƩ͕�ϭϵϵϵͿ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�EW^͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ Ɛ͛�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�Ăůů�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�>ŝŬĞƌƚ�ƐĐĂůĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ� YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

�ƵƐƚŽŵĞƌ�ůŽǇĂůƚǇ�ŝƐ�Ă�ƋƵĂŶƟĮĂďůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ Ɛ͛�ĚĞǀŽƟŽŶ͘�dŚŝƐ�
study uses ŽǀĞƌĂůů�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ, ƌĞǁĂƚĐŚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ and ŶĞƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƌ�ƐĐŽƌĞ (NPS) 
ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ůŽǇĂůƚǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ͲϱϬ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�EW^͕�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϯ�ŝŶ�ŽǀĞƌĂůů�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Ϯ͘ϲ�ŝŶ�ƌĞǁĂƚĐŚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ͕�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ůŽǇĂůƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŐĂŵĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ͕ �ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�,��K�ŽŶůǇ�ƐĐŽƌĞĚ�Ă�ŵĞĚŝŽĐƌĞ�Ϯ͘ϵ͘�

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞ�ŝŶ�ůŝŶĞĂƌ�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉŝůĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ůŽǇĂůƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͖�
ŝƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�EW^�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�EW^�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞǁĂƚĐŚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�
ƚƌƵůǇ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͘



ϮϮϭϲ
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ZĞǁĂƚĐŚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�;ĮƌƐƚͲƌĂŶŬĞĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌͿ�ĂƌĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�;ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�Zϸ�с�Ϭ͘ϱϭͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŐĂŵĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�
ǁŝůů�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ Ɛ͛�ƌĞǁĂƚĐŚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ͘�dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�
ŐĂŵĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ŐĂŵĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ 
ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐĂŵĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͗�ƌƵůĞƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ, ƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ĞīĞĐƚƐ and ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĞīĞĐƚ͘�KƉƟŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ Ɛ͛�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ŐĂŵĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶ�ƚƵƌŶ�
ĂīĞĐƚ�ƌĞǁĂƚĐŚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ͘

5. Results 
�ŌĞƌ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�,��K�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ǀĞƌŝĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͘��Ǉ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ĚĂƚĂ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉŝŶƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵůǇ�ĂīĞĐƚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�
Ă�ĐůĞĂƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚ͘�>ĂƐƚůǇ͕ �ǁĞ�
ůŝƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƉĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�,��K Ɛ͛�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
;dĂďůĞ�ϭͿ͘�

dĂďůĞ�ϭ� ^ƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�,��K͛Ɛ�>ŝǀĞ�ĂŶĚ�KŶůŝŶĞ��ǀĞŶƚƐ

Before watching Watching game �ŌĞƌ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ

Phase I

YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
with live 
spectator

Lack of understanding of the 
event

Curious about AR sports 
events

The way to watch the 
ŐĂŵĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ

>ĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�
watching the game

�ŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�
previously expected

Phase II 
YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ

three aspects in 
the experience 
factor that 
ĂīĞĐƚƐ�ƌĞǁĂƚĐŚ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶ

Level of understanding of 
the game rule

^ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ĞīĞĐƚ

�Z�ĞīĞĐƚ

Contextual 
analysis

Pain points and 
discoveries

Having experience playing 
games will increase 
understanding of the game

Poor spectator experience 
due to a lack of 
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ

�Z͕�ƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ĞīĞĐƚ�
require improvement

>ĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�
watching the game

A gap from the 
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�
ĂīĞĐƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘

The novelty of the 
ŐĂŵĞ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�
the willingness and 
interest of watching 
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ

Concluded 
issues

Self-experience, 
understanding of the game 
format and details

^ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ĞīĞĐƚƐ͕�
�Z�ĞīĞĐƚƐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
while watching

�ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ��Z�
events
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/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉĞĐƚĂƚŽƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ��Z�^ƉŽƌƚƐ��ǀĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͙

��ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�,��K�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�
in poor understanding of the game, which was the main issue for the spectator before 
ǁĂƚĐŚŝŶŐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�help ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
,��K�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͖�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƉůĂǇ�ŝƚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,��K�ƐƚŽƌĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�DĞůĞĂƉ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƟůŝǌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŽŝŶƚƐ�;ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƚŽ�
ĂůůŽǁ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�,��K͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ďĞƩĞƌ�ǁŚŝůĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ͘�

AR is a technology that provides unique visual experience; however, some spectator 
ŵĞŵďĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��Z�ĞīĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ĞīĞĐƚƐ͕�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶͲŐĂŵĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ůĞŌ�ƐŽ�ŵŽƐƚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽŋŝŶĞ�ĞǀĞŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ŐĂŵĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;DŝƌƐĐŚ͕�>ĞŚƌĞƌ�ĂŶĚ�:ƵŶŐ͕�ϮϬϭϲ͖�dƌĞŶǌ͕�ϮϬϭϱͿ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŐĂƉ�ƚŽǁĂƌĚ�ĂŶ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĞīĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĞͲƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶŝŵĞ͕�ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞƐ�Žƌ�ŵŽǀŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�,��K Ɛ͛��Z�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘

ϲ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƵŐŐĞƐƟŽŶƐ

ϲ͘ϭ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ��Z�^ƉĞĐƚĂƚŽƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
Although we pointed out the problem of lacking understanding of the game rules in the 
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�,��K͕�ŝƚ Ɛ͛�ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŐĂŵĞƐ�ǁŝůů�ĨĂĐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�
ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�
ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�,��K�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�
�Z�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĂƐƉĞĐƚƐ͗�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��Z�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ��Z�ĞǀĞŶƚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϮͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ��Z�^ƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘
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�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ��Z�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͗�ĨŽƌ�
ŵŽƐƚ�ƵƐĞƌƐ͕�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĂŶ��Z�ƐƉŽƌƚ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ďƌĂŶĚͲŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ďĂƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��Z�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞīĞĐƚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ͕�ŵŽǀŝĞƐ͕�ĂŶŝŵĞ�
ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽŐĂŵĞƐͶǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ĞīĞĐƚƐ͘��ĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�
ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ĞīĞĐƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽǁĂƌĚ��Z�ĞīĞĐƚƐ͘

/ƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ͗�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�
ďŝŐŐĞƐƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ďĂůůƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽďũĞĐƚƐ�
ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƐĐƌĞĞŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�/Ŷ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚ͕�ůŝǀĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
can see the game with their own eyes, and the players can hear and respond when the 
ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĐŚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ĂŶ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ŵŝǆĞĚ�;ǀŝƌƚƵĂů�
ĂŶĚ�ƌĞĂůͿ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ŽŶ��Z�ŐŽŐŐůĞƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�Ă�ǁĂůů�ƐƟůů�ĞǆŝƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƌĞůĞŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ŶŽ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘

ϲ͘Ϯ��ĞƐŝŐŶ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�
ƉĂƌƚƐ͗�ϭ͘�Way of watching games͕�Ϯ͘��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘ 

WƌĞǀŝŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ƐĐƌĞĞŶ�
ŝƐ�ƐƟůů�ƚŽ�ďĞ�ŽƉƟŵŝǌĞĚ͘�dŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ŐĂŵĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�KŶůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ƵƐĞƌ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ŶĞĞĚƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝĚĞĂů�ǁĂǇ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��Z�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ��Z�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�
ŝƚ�ƵŶĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ͘�tĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŵŽďŝůĞ��ƉƉ͕�Žƌ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�Žī�
ůŝŶĞ�ǀĞŶƵĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŐĂŵĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůƉĞĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌĞĂůͲƟŵĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ Ɛ͛�Ă�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ��Z�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĮĞůĚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ǁĂůůƐ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ƐĐƌĞĞŶ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƐŝŶŐůĞ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĂŶŐůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�^Ž͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�
Ă�ǀĞŶƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉĂƩĞƌŶ͘�^ƵŵŵĂƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŚĂŶŶĞůƐ͗�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂŶŶĞů�ŝƐ�ƐƉĂƟĂů�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĮĞůĚ͖�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŚĂŶŶĞů�ŝƐ��ƉƉ�Žƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘

dŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ��Z�ŐĂŵĞƐ�ďƌŝŶŐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽŋŝŶĞ�ĐƌŽƐƐͲĐŚĂŶŶĞů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�Ăŝŵ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ͘�ǁĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽů�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ŽŋŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�&
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/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉĞĐƚĂƚŽƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ��Z�^ƉŽƌƚƐ��ǀĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͙

Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ĂƉƉ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽŋŝŶĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ĞƚĐ͘

ϲ͘ϯ�&ƵƚƵƌĞ�tŽƌŬ
dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�
ĞǀĞŶƚƐ͘�tŝƚŚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ��Z�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ďǇ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͘�tĞ�
will then test and verify this strategy to determine an appropriate method to test service 
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
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ǁǁǁ͘ŶŶŐƌŽƵƉ͘ĐŽŵͬͿ

,ĂƌƚƐŽŶ͕�Z͕͘�Θ�WǇůĂ͕�W͘ �^͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�hy��ŽŽŬ͗�WƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ƵƐĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ůƐĞǀŝĞƌ͘

,Ž͕�^͘�^͕͘�Θ�^ƵŶŐ͕�d͘ �:͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͗�Ă�ŵĞƚĂͲ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�:͘��ĞƐ͕�ϭϵ;ϮͿ͕�ϰϱͲϲϲ͘

,ŽůŵůŝĚ͕�^͕͘�Θ��ǀĞŶƐŽŶ͕�^͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ƌŝŶŐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�/Ŷ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�;ƉƉ͘�
ϯϰϭͲϯϰϱͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͕ ��ŽƐƚŽŶ͕�D�͘

,ŽůƚǌďůĂƩ͕�<͕͘�Θ��ĞǇĞƌ͕ �,͘�;ϭϵϵϳͿ͘��ŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ͗�ĚĞĮŶŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ůƐĞǀŝĞƌ͘

,ƵĂŶŐ͕�z͘�͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽŶ��ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
tŽƌĚ�ŽĨ�ŵŽƵƚŚͲ��ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ŽĨ�^ƵƉĞƌ��ĂƐŬĞƚďĂůů�>ĞĂŐƵĞ͘�;DĂƚĞƌ Ɛ͛�ƚŚĞƐŝƐ͕��ŽůůĞŐĞ�
ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�EĂƟŽŶĂů�^ƵŶ�zĂƚͲƐĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚĚů͘ŚĂŶĚůĞ͘ŶĞƚͬϭϭϮϵϲͬ
ĚǀŶϲƐϲ<ŝŵďĞůů͕�>͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ϱ;ϮͿ͕�ϰϭͲϱϮ͘

>Ƶ͕�,͘&͘ �;ϮϬϭϭͿ͘�/ŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ��ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�dǇƉĞƐ�ŽŶ�&ĂŶ Ɛ͛��ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�>ŽǇĂůƚǇ�ĨŽƌ�^ƵƉĞƌ�
�ĂƐŬĞƚďĂůů�>ĞĂŐƵĞ͘�WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϰϰ;ϭͿ͕�ϵϯͲϭϭϮ

DŝůŐƌĂŵ͕�W͘ ͕�dĂŬĞŵƵƌĂ͕�,͕͘�hƚƐƵŵŝ͕��͕͘�Θ�<ŝƐŚŝŶŽ͕�&͘ �;ϭϵϵϱ͕��ĞĐĞŵďĞƌͿ͘��ƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ͗���ĐůĂƐƐ�ŽĨ�
ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇͲǀŝƌƚƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ͘�/Ŷ�dĞůĞŵĂŶŝƉƵůĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;sŽů͘�
Ϯϯϱϭ͕�ƉƉ͘�ϮϴϮͲϮϵϮͿ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�KƉƟĐƐ�ĂŶĚ�WŚŽƚŽŶŝĐƐ͘

DŝƌƐĐŚ͕�d͘ ͕�>ĞŚƌĞƌ͕ ��͕͘�Θ�:ƵŶŐ͕�Z͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ŚĂŶŶĞů�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽŵŶŝĐŚĂŶŶĞů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�Ă�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘

EĂŽŬŝ��ŶĚŽ�Θ�zƵŬŝŬŽ�dĂŬĞŝ�;ϮϬϭϱͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ��ƵƐƚŽŵĞƌ�>ŽǇĂůƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�EŝƉƉŽŶ�:ŝƚƵƐŐǇŽ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�dŽŬǇŽ͕�:ĂƉĂŶ
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EŽƌŵĂŶ͕��͕͘�DŝůůĞƌ͕ �:͕͘�Θ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕��͘�;ϭϵϵϱ͕�DĂǇͿ͘�tŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞĞ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ Ɛ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ǁĞ�ŐŽ�ĂďŽƵƚ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ͗�,/�Ăƚ��ƉƉůĞ��ŽŵƉƵƚĞƌ͘ �/Ŷ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�
ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;Ɖ͘�ϭϱϱͿ͘

WŝŶĞ͕��͘�:͕͘�Θ�'ŝůŵŽƌĞ͕�:͘�,͘�;ϭϵϵϴͿ͘�tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�,ĂƌǀĂƌĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ϳϲ͕�
ϵϳͲϭϬϱ͘�

ZĞŝĐŚŚĞůĚ͕�&͘ �&͘ �;ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘�,ĂƌǀĂƌĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ϴϭ;ϭϮͿ͕�ϰϲͲϱϱ

^ĐŚŵŝƩ͕��͘�,͘�;ϭϵϵϵͿ͘��ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�DĂƌŬĞƟŶŐ͗�,Žǁ�ƚŽ�'Ğƚ��ƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�^ĞŶƐĞ͘�&ĞĞů͕�dŚŝŶŬ͕��Đƚ͕�ĂŶĚ�
ZĞůĂƚĞ�ƚŽ�zŽƵƌ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ��ƌĂŶĚƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ϯϱ͘

^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ �:͕͘�Θ�^ƟĐŬĚŽƌŶ͕�D͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗�ďĂƐŝĐƐ͕�ƚŽŽůƐ͕�ĐĂƐĞƐ͘�tŝůĞǇ͘

dƌĞŶǌ͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ďůƵƌƌŝŶŐ�ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂŶŶĞůƐ͗�ZĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐŝŶŐ�
ŵƵůƟĐŚĂŶŶĞů�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘

sĂƌŐŽ͕�^͘�>͕͘�Θ�>ƵƐĐŚ͕�Z͘�&͘ �;ϮϬϭϰͿ͘��ǀŽůǀŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ůŽŐŝĐ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘�/Ŷ�dŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞͲ
�ŽŵŝŶĂŶƚ�>ŽŐŝĐ�ŽĨ�DĂƌŬĞƟŶŐ�;ƉƉ͘�ϮϭͲϰϲͿ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
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ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
Among endemic species in Taiwan, birds are the most crucial indicator of environmental 
ƋƵĂůŝƚǇ͘��Ǉ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ďŝƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĂƚƵƌĂůʹĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůŝǀĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĞĂ Ɛ͛�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂůͲŵĞĚŝĂ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�
ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐŝǌĞ�ůŝŵŝƚ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ďŝƌĚƐ�ŽŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀŝƐƵĂů�ĨĂƟŐƵĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďŝůŝƚǇ͘��ŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚǇůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ŚŽǁ�ƐƚǇůŝǌĞĚ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂīĞĐƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�

sŝƐƵĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ��ŶĚĞŵŝĐ��ŝƌĚ�
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Abstract:�dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ� ƚŚĞ�ĂƉƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂůͲŵĞĚŝĂ�ǀŝƐƵĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
of Taiwanese endemic bird species. First, expert interviews were conducted to obtain 
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ŽǀĞƌĂůůͲĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚǇůŝǌĂƟŽŶƐͶϮ��ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�ďůŽĐŬ͕�Ϯ��
ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ŐƌĂĚĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƐƚĞƌĞŽƐĐŽƉŝĐ� ĞīĞĐƚ� ĂŶĚ� ŐƌĂĚĂƟŽŶ͘� �ĞŐƌĞĞƐ� ŽĨ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ͕� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ϯϯϵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŐĞĚ�ϮϬʹϰϱ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�;ϭͿ�ƚŚĞ�
ĐƌƵĐŝĂů� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŝŶ�ďŝƌĚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ� ĂƌĞ�ďŽĚǇͲƉĂƌƚ� ĐŽůŽƌ͕ � ŽǀĞƌĂůů� ƚŽŶĞ͕� ƚŚĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ͕�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶƚŽƵƌ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝŶŐ�ĐŽůŽƌ͘ � ;ϮͿ�
'ƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ϯ��ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�ďůŽĐŬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǇŝĞůĚĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďŝůŝƚǇ͘�;ϯͿ�/Ŷ�ƐŝŶŐůĞͲĐŽůŽƌĞĚ�ďŝƌĚƐ͕�ĐŽůŽƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘� ;ϰͿ�dŚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŝƌĚ�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ�ďŝƌĚͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďŝůŝƚǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ĂĚŽƉƚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ĞǆƉůŽƌĞ� ĚŝŐŝƚĂůͲŵĞĚŝĂ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ�
ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚĂŝǁĂŶ͖�ǀŝƐƵĂů�ŐƌĂƉŚŝĐƐ͖�ĂŶŝŵĂů�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ͖�ŇĂƚ�
design
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ǀŝƐƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŽŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ͘

Ϯ͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ

2.1 Graphics
'ƌĂƉŚŝĐƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĮŐƵƌĂƟǀĞ�ŽďũĞĐƚƐ͘�&Žƌ�ĞĂƐŝĞƌ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�
ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŽďũĞĐƚ͘�DŽƐƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�
ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƐŝŵŝůĞ͕�Žƌ�Ă�͚ƐŝŐŶŝĮĞƌ͛͘ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ZŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐŚŵŽƌĞ�
;ϭϵϴϬͿ͕�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ǀĞƌďĂůŝǌĞƌƐ�Žƌ�ŝŵĂŐĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
sĞƌďĂůŝǌĞƌƐ�ƵƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ͕�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞƌƐ�ƵƐĞ�ŝŶŶĞƌ͕ �ŚĂďŝƚƵĂů�ŵĞŶƚĂů�
ŝŵĂŐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƐĞĞŝŶŐ͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ǁŽƌĚƐ͕�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐĂůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�
;�ƐŚĐƌĂŌ͕�ϭϵϵϯ͖�DĞƐƐĂƌŝƐ͕�ϭϵϵϳͿ͘�/Ŷ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞĂů�ŽďũĞĐƚƐ͕�
ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ͘�/Ŷ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ŽďũĞĐƚ Ɛ͛�ŵĂŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�
ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ŽďũĞĐƚ.�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ͗�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�
ĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�;,ƐƵ�Θ�tĂŶŐ͕�ϮϬϭϬͿ͘�/Ŷ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�
ĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ͘�sŝĞǁĞƌƐ�
ĐĂŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ͘�
EǆƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƉƵƚƐ�ůĞƐƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽŶ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘�sŝĞǁĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;sĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ͘

dĂďůĞ�ϭ� �ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ

�ǆƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ �ǆƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ

Ϯ͘Ϯ�^ƚǇůŝǌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ
,ŝĞďĞƌƚ�;ϭϵϵϴͿ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĨƌŽŵ�ĮŐƵƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŝƐ�
Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�
add more conceptual ideas to the design, allowing them to convey their desired message 
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŵĞƌĞ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĞŵƉůŽǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞ�ĚĞƚĂŝů͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚǇůŝǌĂƟŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�^ƚǇůŝǌĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ�Žƌ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁĞƌƐ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
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sŝƐƵĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ��ŶĚĞŵŝĐ��ŝƌĚ�^ƉĞĐŝĞƐ�ŽŶ��ŝŐŝƚĂů�DĞĚŝĂ

ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐĞůĨͲĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�;'ƌƵďď�Θ�'ƌĂƚŚǁŽŚů͕�
ϭϵϲϳ͖�<ůĞŝŶĞ�///͕�<ůĞŝŶĞ͕�Θ�<ĞƌŶĂŶ͕�ϭϵϵϯ͖��ƚĂŬĂŶ͕��ĂŐŽǌǌŝ͕�Θ�zŽŽŶ͕�ϮϬϭϰĂ͖�ϮϬϭϰďͿ͘�DĞǇĞƌ�ĂŶĚ�
>ĂǀĞƐŽŶ�;ϭϵϴϭͿ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�;ĨƌŽŵ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƵƌĞ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶƐͿ�ŝŶƚŽ�ĮǀĞ�
ůĞǀĞůƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�;ϭͿ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůŝƐƟĐĂůůǇ�
ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͖�;ϮͿ�ƉŝĐƚŽƌŝĂů�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ͛�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂůŝƐƟĐĂůůǇ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĮŶĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞǆƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞůĞĐƟǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Žƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů͖�;ϯͿ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚŽƵƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƚŚƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ďůŽĐŬƐ͖�;ϰͿ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƐǇŵďŽůŽŐǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŽƵƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ŇĂƚ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�ďůŽĐŬƐ�ďǇ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ĐŽůŽƌ͕ �
ƚĞǆƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽƐĐŽƉŝĐ�ĞīĞĐƚ͖�ĂŶĚ�;ϱͿ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƐǇŵďŽůŽŐǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƐŬĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� ^ƚǇůŝǌĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�DĞǇĞƌ�ĂŶĚ�>ĂǀĞƐŽŶ�;ϭϵϴϭͿ�;ƌĞͲŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇͿ

Ϯ͘ϯ��ŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�dĂŝǁĂŶ
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĚĞŵŝĐ�^ƉĞĐŝĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ�zƵĂŶ͕�ϭϱ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƉŽƩĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘��Ɛ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�
ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͕�ϭϬ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ĐŽůŽƌ͕ �ƚŚƌĞĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŵĂůů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�;ƚŚĞ�ĐŽůůĂƌĞĚ�ďƵƐŚ�ƌŽďŝŶ�dĂƌƐŝŐĞƌ�ũŽŚŶƐƚŽŶŝĂĞ͕�dĂŝǁĂŶ�ĮƌĞĐƌĞƐƚ�Regulus 
ŐŽŽĚĨĞůůŽǁŝ͕�ĂŶĚ�ǇĞůůŽǁ�Ɵƚ�WĂƌƵƐ�ŚŽůƐƟͿ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�;DŝŬĂĚŽ�ƉŚĞĂƐĂŶƚ�^ǇƌŵĂƟĐƵƐ�ŵŝŬĂĚŽ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�^ǁŝŶŚŽĞ Ɛ͛�ƉŚĞĂƐĂŶƚ�>ŽƉŚƵƌĂ�
ƐǁŝŶŚŽŝŝͿ͘

dĂďůĞ�Ϯ� �ŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶ

Taiwan hill 
partridge 
;�ƌďŽƌŽƉŚŝůĂ�
ĐƌƵĚŝŐƵůĂƌŝƐͿ

Taiwan blue 
magpie 

;hƌŽĐŝƐƐĂ�
ĐĂĞƌƵůĞĂͿ

Taiwan barwing 
;�ĐƟŶŽĚƵƌĂ�
ŵŽƌƌŝƐŽŶŝĂŶĂͿ

Taiwan Liocichla 
;>ŝŽĐŝĐŚůĂ�ƐƚĞĞƌŝŝͿ

DĂůĞ�DŝŬĂĚŽ�
pheasant 
;^ǇƌŵĂƟĐƵƐ�
ŵŝŬĂĚŽͿ
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&ĞŵĂůĞ�DŝŬĂĚŽ�
pheasant 
;^ǇƌŵĂƟĐƵƐ�
ŵŝŬĂĚŽͿ

Taiwan 
whistling thrush 
;DǇŽƉŚŽŶƵƐ�
ŝŶƐƵůĂƌŝƐͿ

tŚŝƚĞͲĞĂƌĞĚ�ƐŝďŝĂ�
;,ĞƚĞƌŽƉŚĂƐŝĂ�
ĂƵƌŝĐƵůĂƌŝƐͿ

DĂůĞ�ǇĞůůŽǁ�Ɵƚ�
;WĂƌƵƐ�ŚŽůƐƟͿ

&ĞŵĂůĞ�ǇĞůůŽǁ�Ɵƚ�
;WĂƌƵƐ�ŚŽůƐƟͿ

DĂůĞ�dĂŝǁĂŶ�
ĮƌĞĐƌĞƐƚ�;ZĞŐƵůƵƐ�
ŐŽŽĚĨĞůůŽǁŝͿ

Female Taiwan 
ĮƌĞĐƌĞƐƚ�;ZĞŐƵůƵƐ�
ŐŽŽĚĨĞůůŽǁŝͿ

DĂůĞ�ĐŽůůĂƌĞĚ�
bush robin 
;dĂƌƐŝŐĞƌ�
ũŽŚŶƐƚŽŶŝĂĞͿ

Female collared 
bush robin 
;dĂƌƐŝŐĞƌ�
ũŽŚŶƐƚŽŶŝĂĞͿ

DĂůĞ�^ǁŝŶŚŽĞ Ɛ͛�
pheasant 
;>ŽƉŚƵƌĂ�ƐǁŝŶŚŽŝŝͿ

&ĞŵĂůĞ�^ǁŝŶŚŽĞ Ɛ͛�
pheasant 
;>ŽƉŚƵƌĂ�ƐǁŝŶŚŽŝŝͿ

Taiwan bush 
warbler 
;>ŽĐƵƐƚĞůůĂ�
ĂůŝƐŚĂŶĞŶƐŝƐͿ

Taiwan laughing 
ƚŚƌƵƐŚ�;'ĂƌƌƵůĂǆ�
ŵŽƌƌŝƐŽŶŝĂŶƵƐͿ

Taiwan yuhina 
;zƵŚŝŶĂ�
ďƌƵŶŶĞŝĐĞƉƐͿ

Taiwan Bulbul 
;WǇĐŶŽŶŽƚƵƐ�
ƚĂŝǀĂŶƵƐͿ

Current research on Taiwanese endemic animal and plant species have focused on 
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ŚĂďŝƚƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ŵŽƐƚ�ďŽŽŬƐ�
ŽŶ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŚĂŶĚďŽŽŬƐ͘�dŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
content based on dŚĞ��ŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽĨ��ŝƌĚƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶ�;�ŝƌĚ�ZĞĐŽƌĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕��ŚŝŶĞƐĞ�tŝůĚ��ŝƌĚ�
&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ��ůĞŵĞŶƚƐ��ŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽĨ��ŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�;�ŽƌŶĞůů�>Ăď�ŽĨ�KƌŶŝƚŚŽůŽŐǇ͕�
ϮϬϭϳͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƌƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŬŶŽǁ�ůŝƩůĞ�ĂďŽƵƚ�ďŝƌĚƐ͕�ĮŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞƚƌŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ͘�
dŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ďŽŽŬƐ�ĂůƐŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ĂŶĚ�
ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ͘�/Ŷ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐƉĞĐŝĞƐʹƌĞůĂƚĞĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĂĚĞƌƐ͛�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ďǇ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƐŝǌĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀŝƐƵĂů�ĨĂƟŐƵĞ�ĂŶĚ�
ǀŝƐƵĂů�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͕�dŝŐŝƚĂůͲŵĞĚŝĂ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐĞŵŝͲĮŐƵƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
presented as graphic renderings, graphic symbology, and abstract symbology. This study 
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ�dŝŐŝƚĂůͲŵĞĚŝĂ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ͘



ϮϮϮϱ

sŝƐƵĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ��ŶĚĞŵŝĐ��ŝƌĚ�^ƉĞĐŝĞƐ�ŽŶ��ŝŐŝƚĂů�DĞĚŝĂ

ϯ͘�DĞƚŚŽĚƐ

ϯ͘ϭ�sŝƐƵĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ
�ǆƉĞƌƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ǀŝƐƵĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ�
ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�
ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ďĞŚŝŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĂŶŬ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
dĂŝǁĂŶĞƐĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁĞƌĞ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ͕ �ĐŽŶƚŽƵƌ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŝĮĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�
ĨŽĐŝ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�ŵŽƐƚ�ƚŽ�ůĞĂƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ǁĞƌĞ�;ϭͿ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ͕�
;ϮͿ�ŽǀĞƌĂůů�ƚŽŶĞ͕�;ϯͿ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ͕�;ϰͿ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶƚŽƵƌ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞ͕�
;ϱͿ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ǁŝŶŐƐ͕�;ϲͿ�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚĂŝů�ĨĞĂƚŚĞƌƐ͕�;ϳͿ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕ �;ϴͿ�
ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ƚĂŝů�ĨĞĂƚŚĞƌƐ͕�;ϵͿ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ďĞĂŬ͕�ĂŶĚ�;ϭϬͿ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ĨĞĞƚ͘

ϯ͘Ϯ�'ƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ
dŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�of the Taiwanese endemic bird species were designed 
bĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĮǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͗�;ϭͿ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ͕�;ϮͿ�ŽǀĞƌĂůů�
ƚŽŶĞ͕�;ϯͿ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ͕�;ϰͿ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶƚŽƵƌͬƐƚǇůĞ͕�ĂŶĚ�;ϱͿ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�
ǁŝŶŐƐ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ϮϬ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ϭϱ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;ďŽƚŚ�
ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞͿ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůůͲĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ͘�'ƌĂƉŚŝĐ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ͕�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�Ěigital media, was adopted to retain 
the shape and ĐŽŶƚŽƵƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ďŝƌĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ƐƚǇůŝǌĂƟŽŶ͘�dŚƌĞĞ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�
graphics of dĂŝǁĂŶĞƐĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�sƚǇůŝǌĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ͘��ĂĐŚ�ƐĞƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ϮϬ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŽĨ�
Taiwanese endemic bird species of both genders, for a total of 60 ŐƌĂƉŚŝĐƐ�;ƐĞĞ�dĂďůĞƐ�ϯͿ͘�dŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐƚǇůŝǌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘

• Ϯ��ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�ďůŽĐŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƌĚ Ɛ͛�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŝƐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽůŽƌ�ďůŽĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ϯ��ĚĞƐŝŐŶ style.

• Ϯ��ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƌĚ Ɛ͛�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŝƐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽůŽƌ�ďůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ďŝƌĚ Ɛ͛�ĨĞĂƚŚĞƌƐ͖�
the 2D design style is adopted.

• ^ƚĞƌĞŽƐĐŽƉŝĐ�ĞīĞĐƚ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƌĚ Ɛ͛�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŝƐ�
ŝŐŶŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂĚŽǁ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽƐĐŽƉŝĐ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŽƵƌ͘
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dĂďůĞ�ϯ� 'ƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ

,ŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ƐƚǇůŝǌĂƟŽŶ
2D design and  
color block

2D design and 
ŐƌĂĚĂƟŽŶ

^ƚĞƌĞŽƐĐŽƉŝĐ�ĞīĞĐƚ�
ĂŶĚ�ŐƌĂĚĂƟŽŶ

Taiwan hill partridge 
;�ƌďŽƌŽƉŚŝůĂ�ĐƌƵĚŝŐƵůĂƌŝƐͿ

Taiwan blue magpie 

;hƌŽĐŝƐƐĂ�ĐĂĞƌƵůĞĂͿ

dĂŝǁĂŶ�ďĂƌǁŝŶŐ�;�ĐƟŶŽĚƵƌĂ�
ŵŽƌƌŝƐŽŶŝĂŶĂͿ

dĂŝǁĂŶ�>ŝŽĐŝĐŚůĂ�;>ŝŽĐŝĐŚůĂ�
ƐƚĞĞƌŝŝͿ

DĂůĞ�DŝŬĂĚŽ�ƉŚĞĂƐĂŶƚ�
;^ǇƌŵĂƟĐƵƐ�ŵŝŬĂĚŽͿ

&ĞŵĂůĞ�DŝŬĂĚŽ�ƉŚĞĂƐĂŶƚ�
;^ǇƌŵĂƟĐƵƐ�ŵŝŬĂĚŽͿ

Taiwan whistling thrush 
;DǇŽƉŚŽŶƵƐ�ŝŶƐƵůĂƌŝƐͿ

tŚŝƚĞͲĞĂƌĞĚ�ƐŝďŝĂ�
;,ĞƚĞƌŽƉŚĂƐŝĂ�ĂƵƌŝĐƵůĂƌŝƐͿ

DĂůĞ�ǇĞůůŽǁ�Ɵƚ�;WĂƌƵƐ�ŚŽůƐƟͿ

&ĞŵĂůĞ�ǇĞůůŽǁ�Ɵƚ�;WĂƌƵƐ�ŚŽůƐƟͿ

DĂůĞ�dĂŝǁĂŶ�ĮƌĞĐƌĞƐƚ�;ZĞŐƵůƵƐ�
ŐŽŽĚĨĞůůŽǁŝͿ
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sŝƐƵĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ��ŶĚĞŵŝĐ��ŝƌĚ�^ƉĞĐŝĞƐ�ŽŶ��ŝŐŝƚĂů�DĞĚŝĂ

&ĞŵĂůĞ�dĂŝǁĂŶ�ĮƌĞĐƌĞƐƚ�
;ZĞŐƵůƵƐ�ŐŽŽĚĨĞůůŽǁŝͿ

DĂůĞ�ĐŽůůĂƌĞĚ�ďƵƐŚ�ƌŽďŝŶ�
;dĂƌƐŝŐĞƌ�ũŽŚŶƐƚŽŶŝĂĞͿ

Female collared bush robin 
;dĂƌƐŝŐĞƌ�ũŽŚŶƐƚŽŶŝĂĞͿ

DĂůĞ�^ǁŝŶŚŽĞ Ɛ͛�ƉŚĞĂƐĂŶƚ�
;>ŽƉŚƵƌĂ�ƐǁŝŶŚŽŝŝͿ

&ĞŵĂůĞ�^ǁŝŶŚŽĞ Ɛ͛�ƉŚĞĂƐĂŶƚ�
;>ŽƉŚƵƌĂ�ƐǁŝŶŚŽŝŝͿ

Taiwan bush warbler 
;>ŽĐƵƐƚĞůůĂ�ĂůŝƐŚĂŶĞŶƐŝƐͿ

Taiwan laughing thrush 
;'ĂƌƌƵůĂǆ�ŵŽƌƌŝƐŽŶŝĂŶƵƐͿ

dĂŝǁĂŶ�ǇƵŚŝŶĂ�;zƵŚŝŶĂ�
ďƌƵŶŶĞŝĐĞƉƐͿ

dĂŝǁĂŶ��ƵůďƵů�;WǇĐŶŽŶŽƚƵƐ�
ƚĂŝǀĂŶƵƐͿ

3.3 Test of degrees of similarity
dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ďĞƚǁĞĞŶͲƐƵďũĞĐƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐƵĐŚ�
as computer or smartphone to complete the test. ^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ďŝƌĚ Ɛ͛�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞ͘���ĮǀĞͲƉŽŝŶƚ�>ŝŬĞƌƚ�
ƐĐĂůĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐƵĂů�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ�
ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ďŝƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ďŝƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚĞƐƚ͘�KŶůǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĂŐĞĚ�ϮϬʹϰϱ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�
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ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŽŽƌ�ƵƐĞ͘�
dŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ďŝƌĚ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ďŝƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ďŝƌĚƐ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ďŝƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝďůŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŝŵŝůĂƌͲůŽŽŬŝŶŐ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘�dĂďůĞ�4 lists those birds that have a similar appearance with 
their counterparts in the Taiwanese endemic bird species.

dĂďůĞ�ϰ� ^ŝďůŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;>ŝĂŽ͕�ϮϬϭϳͿ�;ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇͿ

�ƌŽǁŶͲŇĂŶŬĞĚ�
bush warbler 
;,ŽƌŽƌŶŝƐ�ĨŽƌƟƉĞƐͿ

>ŝŐŚƚͲǀĞŶƚĞĚ�
Bulbul 
;WǇĐŶŽŶŽƚƵƐ�
ƐŝŶĞŶƐŝƐͿ

tŚŝƚĞͲďƌŽǁĞĚ�
bush robin 
;dĂƌƐŝŐĞƌ�ŝŶĚŝĐƵƐͿ

^ƚƌĞĂŬͲƚŚƌŽĂƚĞĚ�
&ƵůǀĞƩĂ�;�ůĐŝƉƉĞ�
ĐŝŶĞƌĞŝĐƉƐͿ

Eurasian magpie 
;WŝĐĂ�ƉŝĐĂͿ

Goldcrest 
;ZĞŐƵůƵƐ�ƌĞŐƵůƵƐͿ

ZĞĚͲďŝůůĞĚ�ďůƵĞ�
ŵĂŐƉŝĞ�;hƌŽĐŝƐƐĂ�
ĞƌǇƚŚƌŽƌǇŶĐŚĂͿ

'ƌĞĞŶͲďĂĐŬĞĚ�
Ɵƚ�;WĂƌƵƐ�
ŵŽŶƟĐŽůƵƐͿ

Blue whistling 
thrush 
;DǇŽƉŚŽŶƵƐ�
ĐĂĞƌƵůĞƵƐͿ

�ůƵĞ�ƌŽĐŬ�ƚŚƌƵƐŚ�
;DŽŶƟĐŽůĂ�
ƐŽůŝƚĂƌŝƵƐͿ

4. Result
/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�Ϯϯϵ�ǀĂůŝĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ϴϬ͕�ϳϵ͕�ĂŶĚ�ϴϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ϯ��ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�ďůŽĐŬ͕�Ϯ��ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�stereoscopic 
ĞīĞĐƚ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƚŚĞ�graphics of Taiwanese 
ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�Ϯ��ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�ďůŽĐŬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ǇŝĞůĚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�;ϴϲ͘ϱйͿ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚĞƌĞŽƐĐŽƉŝĐ�ĞīĞĐƚ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĂƟŽŶ�;ϴϱ͘ϴϭйͿ�ĂŶĚ�Ϯ��ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĂƟŽŶ�;ϴϰ͘ϰϵйͿ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ͘�
And the result for ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϳ͘
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sŝƐƵĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ��ŶĚĞŵŝĐ��ŝƌĚ�^ƉĞĐŝĞƐ�ŽŶ��ŝŐŝƚĂů�DĞĚŝĂ

dĂďůĞ�ϱ� �ĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ƌĞƐƵůƚƐ

�ĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ

2D design 
and color 
block

2D design 
and 
ŐƌĂĚĂƟŽŶ

Stereoscopic 
ĞīĞĐƚ�ĂŶĚ�
ŐƌĂĚĂƟŽŶ

dĂŝǁĂŶ��ƵůďƵů�;WǇĐŶŽŶŽƚƵƐ�ƚĂŝǀĂŶƵƐͿ ϵϲ͘Ϯϱй ϭϬϬй ϵϳ͘ϱй

tŚŝƚĞͲĞĂƌĞĚ�ƐŝďŝĂ�;,ĞƚĞƌŽƉŚĂƐŝĂ�ĂƵƌŝĐƵůĂƌŝƐͿ ϱϴ͘ϳϱй ϱϰ͘ϰϯй ϳϯ͘ϳϱй

dĂŝǁĂŶ�ǁŚŝƐƚůŝŶŐ�ƚŚƌƵƐŚ�;DǇŽƉŚŽŶƵƐ�ŝŶƐƵůĂƌŝƐͿ ϵϲ͘Ϯϱй ϵϲ͘Ϯй ϵϱй

dĂŝǁĂŶ�Śŝůů�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞ�;�ƌďŽƌŽƉŚŝůĂ�ĐƌƵĚŝŐƵůĂƌŝƐͿ ϵϱй ϵϮ͘ϰϭй ϵϮ͘ϱй

dĂŝǁĂŶ�>ŝŽĐŝĐŚůĂ�;>ŝŽĐŝĐŚůĂ�ƐƚĞĞƌŝŝͿ ϵϲ͘Ϯϱй ϵϭ͘ϭϰй ϴϴ͘ϳϱй

dĂŝǁĂŶ�ůĂƵŐŚŝŶŐ�ƚŚƌƵƐŚ�;'ĂƌƌƵůĂǆ�ŵŽƌƌŝƐŽŶŝĂŶƵƐͿ ϰϳ͘ϱй Ϯϳ͘ϴϱй ϱϬй

dĂŝǁĂŶ�ǇƵŚŝŶĂ�;zƵŚŝŶĂ�ďƌƵŶŶĞŝĐĞƉƐͿ ϵϳ͘ϱй ϭϬϬй ϵϳ͘ϱй

dĂŝǁĂŶ�ďĂƌǁŝŶŐ�;�ĐƟŶŽĚƵƌĂ�ŵŽƌƌŝƐŽŶŝĂŶĂͿ ϴϴ͘ϳϱй ϴϴ͘ϲϭй ϴϳ͘ϱй

dĂŝǁĂŶ�ďůƵĞ�ŵĂŐƉŝĞ�;hƌŽĐŝƐƐĂ�ĐĂĞƌƵůĞĂͿ ϵϮ͘ϱй ϴϴ͘ϲϭй ϵϭ͘Ϯϱй

dĂŝǁĂŶ�ďƵƐŚ�ǁĂƌďůĞƌ�;>ŽĐƵƐƚĞůůĂ�ĂůŝƐŚĂŶĞŶƐŝƐͿ ϲϯ͘ϳϱй ϰϭ͘ϳϳй ϰϳ͘ϱй

DĂůĞ�dĂŝǁĂŶ�ĮƌĞĐƌĞƐƚ�;ZĞŐƵůƵƐ�ŐŽŽĚĨĞůůŽǁŝͿ ϴϯ͘ϳϱй ϵϲ͘Ϯй ϵϭ͘Ϯϱй

&ĞŵĂůĞ�dĂŝǁĂŶ�ĮƌĞĐƌĞƐƚ�;ZĞŐƵůƵƐ�ŐŽŽĚĨĞůůŽǁŝͿ ϴϬй ϳϬ͘ϴϵй ϳϱй

DĂůĞ�DŝŬĂĚŽ�ƉŚĞĂƐĂŶƚ�;^ǇƌŵĂƟĐƵƐ�ŵŝŬĂĚŽͿ ϴϬй ϳϵ͘ϳϱй ϳϮ͘ϱй

&ĞŵĂůĞ�DŝŬĂĚŽ�ƉŚĞĂƐĂŶƚ�;^ǇƌŵĂƟĐƵƐ�ŵŝŬĂĚŽͿ ϵϭ͘Ϯϱй ϵϯ͘ϲϳй ϵϭ͘Ϯϱй

DĂůĞ�ĐŽůůĂƌĞĚ�ďƵƐŚ�ƌŽďŝŶ�;dĂƌƐŝŐĞƌ�ũŽŚŶƐƚŽŶŝĂĞͿ ϵϮ͘ϱй ϵϯ͘ϲϳй ϵϮ͘ϱй

&ĞŵĂůĞ�ĐŽůůĂƌĞĚ�ďƵƐŚ�ƌŽďŝŶ�;dĂƌƐŝŐĞƌ�ũŽŚŶƐƚŽŶŝĂĞͿ ϵϲ͘Ϯϱй ϵϴ͘ϳϯй ϵϲ͘Ϯϱй

DĂůĞ�^ǁŝŶŚŽĞ Ɛ͛�ƉŚĞĂƐĂŶƚ�;>ŽƉŚƵƌĂ�ƐǁŝŶŚŽŝŝͿ ϵϬй ϴϵ͘ϴϳй ϴϴ͘ϳϱй

&ĞŵĂůĞ�^ǁŝŶŚŽĞ Ɛ͛�ƉŚĞĂƐĂŶƚ�;>ŽƉŚƵƌĂ�ƐǁŝŶŚŽŝŝͿ ϴϲ͘Ϯϱй ϵϯ͘ϲϳй ϵϮ͘ϱй

DĂůĞ�ǇĞůůŽǁ�Ɵƚ�;WĂƌƵƐ�ŚŽůƐƟͿ ϵϴ͘ϳϱй ϵϴ͘ϳϯй ϵϴ͘ϳϱй

&ĞŵĂůĞ�ǇĞůůŽǁ�Ɵƚ�;WĂƌƵƐ�ŚŽůƐƟͿ ϵϴ͘ϳϱй ϵϯ͘ϲϳй ϵϲ͘Ϯϱй

dŽƚĂůͬĂǀĞƌĂŐĞ ϴϲ͘ϱй ϴϰ͘ϰϵй ϴϱ͘ϴϭй

Table 6 Visual similarity results

sŝƐƵĂů�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ

2D design 
and color 
block

2D design 
and 
ŐƌĂĚĂƟŽŶ

Stereoscopic 
ĞīĞĐƚ�ĂŶĚ�
ŐƌĂĚĂƟŽŶ

dĂŝǁĂŶ��ƵůďƵů�;WǇĐŶŽŶŽƚƵƐ�ƚĂŝǀĂŶƵƐͿ ϴϵй ϵϮ͘ϰϭй ϴϵ͘ϳϱй

tŚŝƚĞͲĞĂƌĞĚ�ƐŝďŝĂ�;,ĞƚĞƌŽƉŚĂƐŝĂ�ĂƵƌŝĐƵůĂƌŝƐͿ ϳϮй ϳϰ͘ϵϰй ϳϳ͘Ϯϱй

dĂŝǁĂŶ�ǁŚŝƐƚůŝŶŐ�ƚŚƌƵƐŚ�;DǇŽƉŚŽŶƵƐ�ŝŶƐƵůĂƌŝƐͿ ϳϯ͘ϱй ϳϴ͘ϳϯй ϳϴ͘Ϯϱй

dĂŝǁĂŶ�Śŝůů�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞ�;�ƌďŽƌŽƉŚŝůĂ�ĐƌƵĚŝŐƵůĂƌŝƐͿ ϳϵй ϴϰ͘ϱϲй ϴϰ͘ϱй

dĂŝǁĂŶ�>ŝŽĐŝĐŚůĂ�;>ŝŽĐŝĐŚůĂ�ƐƚĞĞƌŝŝͿ ϳϭ͘ϱй ϳϯ͘ϰϮй ϳϯ͘ϱй

dĂŝǁĂŶ�ůĂƵŐŚŝŶŐ�ƚŚƌƵƐŚ�;'ĂƌƌƵůĂǆ�ŵŽƌƌŝƐŽŶŝĂŶƵƐͿ ϱϳ͘ϳϱй ϲϮ͘Ϭϯй ϱϴ͘ϱй

dĂŝǁĂŶ�ǇƵŚŝŶĂ�;zƵŚŝŶĂ�ďƌƵŶŶĞŝĐĞƉƐͿ ϴϵй ϴϵ͘ϴϳй ϴϳ͘ϳϱй

dĂŝǁĂŶ�ďĂƌǁŝŶŐ�;�ĐƟŶŽĚƵƌĂ�ŵŽƌƌŝƐŽŶŝĂŶĂͿ ϳϳ͘ϳϱй ϴϬй ϳϵ͘Ϯϱй

dĂŝǁĂŶ�ďůƵĞ�ŵĂŐƉŝĞ�;hƌŽĐŝƐƐĂ�ĐĂĞƌƵůĞĂͿ ϴϮй ϴϮ͘Ϯϴй ϴϬй
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dĂŝǁĂŶ�ďƵƐŚ�ǁĂƌďůĞƌ�;>ŽĐƵƐƚĞůůĂ�ĂůŝƐŚĂŶĞŶƐŝƐͿ ϱϰ͘ϱй ϱϰ͘ϰϯй ϱϱ͘Ϯϱй

DĂůĞ�dĂŝǁĂŶ�ĮƌĞĐƌĞƐƚ�;ZĞŐƵůƵƐ�ŐŽŽĚĨĞůůŽǁŝͿ ϳϵй ϴϳ͘Ϭϵй ϴϮ͘ϳϱй

&ĞŵĂůĞ�dĂŝǁĂŶ�ĮƌĞĐƌĞƐƚ�;ZĞŐƵůƵƐ�ŐŽŽĚĨĞůůŽǁŝͿ ϳϬй ϳϬ͘ϲϯй ϳϬ͘Ϯϱй

DĂůĞ�DŝŬĂĚŽ�ƉŚĞĂƐĂŶƚ�;^ǇƌŵĂƟĐƵƐ�ŵŝŬĂĚŽͿ ϳϲй ϳϮ͘ϵϭй ϳϮй

&ĞŵĂůĞ�DŝŬĂĚŽ�ƉŚĞĂƐĂŶƚ�;^ǇƌŵĂƟĐƵƐ�ŵŝŬĂĚŽͿ ϳϯй ϳϲ͘ϵϲй ϳϴй

DĂůĞ�ĐŽůůĂƌĞĚ�ďƵƐŚ�ƌŽďŝŶ�;dĂƌƐŝŐĞƌ�ũŽŚŶƐƚŽŶŝĂĞͿ ϴϯ͘Ϯϱй ϴϭ͘Ϭϭй ϳϴй

&ĞŵĂůĞ�ĐŽůůĂƌĞĚ�ďƵƐŚ�ƌŽďŝŶ�;dĂƌƐŝŐĞƌ�ũŽŚŶƐƚŽŶŝĂĞͿ ϴϯ͘ϳϱй ϴϲ͘ϱϴй ϴϯ͘Ϯϱй

DĂůĞ�^ǁŝŶŚŽĞ Ɛ͛�ƉŚĞĂƐĂŶƚ�;>ŽƉŚƵƌĂ�ƐǁŝŶŚŽŝŝͿ ϳϵ͘ϳϱй ϴϮ͘ϳϴй ϳϴ͘Ϯϱй

&ĞŵĂůĞ�^ǁŝŶŚŽĞ Ɛ͛�ƉŚĞĂƐĂŶƚ�;>ŽƉŚƵƌĂ�ƐǁŝŶŚŽŝŝͿ ϳϵ͘Ϯϱй ϴϭ͘Ϭϭй ϳϵй

DĂůĞ�ǇĞůůŽǁ�Ɵƚ�;WĂƌƵƐ�ŚŽůƐƟͿ ϴϴ͘ϳϱй ϵϭ͘ϵй ϴϴ͘ϳϱй

&ĞŵĂůĞ�ǇĞůůŽǁ�Ɵƚ�;WĂƌƵƐ�ŚŽůƐƟͿ ϴϭ͘ϱй ϴϬ͘ϱϭй ϴϬ͘ϱй

dŽƚĂůͬĂǀĞƌĂŐĞ ϳϳй ϳϵ͘Ϯй ϳϳ͘ϳϰй

dĂďůĞ�ϳ� dŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�;ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞͿ

2D design and color 
block

2D design and 
ŐƌĂĚĂƟŽŶ

^ƚĞƌĞŽƐĐŽƉŝĐ�ĞīĞĐƚ�
ĂŶĚ�ŐƌĂĚĂƟŽŶ

Color of individual parts 1026 ϭϬϱϱ ϭϬϮϱ

KǀĞƌĂůů�ƚŽŶĞ ϲϴϬ 726 737

�ŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƚƐ ϴϬϵ 906 ϴϰϰ

KǀĞƌĂůů�ĐŽŶƚŽƵƌͬƐƚǇůĞ 661 663 ϴϭϳ

Color of the wings 329 373 313

KƚŚĞƌƐͬŶŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ 14 9 11

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�Ϯ��ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�ďůŽĐŬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
;ϴϲ͘ϱйͿ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ŝƚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ�
ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ϭϳ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϮϬ�ďŝƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϴϬй͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚ�ďŝƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ϵϱй͘�dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�
ǇĞůůŽǁ�ƟƚƐ�;WĂƌƵƐ�ŚŽůƐƟͿ�ǁĞƌĞ�ϵϴ͘ϳϱй͘�dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂŝǁĂŶ�ǇƵŚŝŶĂ�zƵŚŝŶĂ�
ďƌƵŶŶĞŝĐĞƉƐ was 97.5%. The degrees of similarity for the following birds were 96.25%: 
Taiwan Bulbul WǇĐŶŽŶŽƚƵƐ�ƚĂŝǀĂŶƵƐ, Taiwan whistling thrush DǇŽƉŚŽŶƵƐ�ŝŶƐƵůĂƌŝƐ, Taiwan 
Liocichla >ŝŽĐŝĐŚůĂ�ƐƚĞĞƌŝŝ, and female collared bush robin dĂƌƐŝŐĞƌ�ũŽŚŶƐƚŽŶŝĂĞ. And the 
degree of similarity for the Taiwan hill partridge Arborophila crudigularis was 95%. 

Thus, the results demonstrated that based on most of the graphics of birds designed by 
ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŝƌĚƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘�
dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ďŝƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ϴϬй͗�dĂŝǁĂŶ�
bush warbler >ŽĐƵƐƚĞůůĂ�ĂůŝƐŚĂŶĞŶƐŝƐ (63.75%), white-eared sibia Heterophasia 
auricularis ;ϱϴ͘ϳϱйͿ͕�ĂŶĚ�dĂŝǁĂŶ�ůĂƵŐŚŝŶŐ�ƚŚƌƵƐŚ�'ĂƌƌƵůĂǆ�ŵŽƌƌŝƐŽŶŝĂŶƵƐ (47.5%). The 
UHVXOWV�LQGLFDWHG�XQFODULW\�LQ�WKH�SDUWLFLSDQW�UDWLRQDOHV�XQGHUO\LQJ�YLVXDO�LGHQWL¿FDWLRQ��
thus indicating their limited usefulness. According to participants, the gradation of feathers 
RI�VRPH�ELUGV�ZDV�FUXFLDO�IRU�LGHQWL¿FDWLRQ��7KXV��WKH�VROH�XVH�RI�ĐŽůŽƌ�ďůŽĐŬƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
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sŝƐƵĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ��ŶĚĞŵŝĐ��ŝƌĚ�^ƉĞĐŝĞƐ�ŽŶ��ŝŐŝƚĂů�DĞĚŝĂ

ŝŵƉĞĚĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ďŝƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ƚŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƌĂƟŽŶĂůĞƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�;ϭͿ�
ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ͕�;ϮͿ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ͕�;ϯͿ�ŽǀĞƌĂůů�ƚŽŶĞ͕�;ϰͿ�
ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶƚŽƵƌͬƐƚǇůĞ͕�ĂŶĚ�;ϱͿ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ǁŝŶŐƐ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�EŽƚĂďůǇ͕ �
ƚŚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ�ǁĞƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĂŶ�
ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
design of bird graphics.

5. Conclusion
dĂŝǁĂŶĞƐĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
understanding of their visual features and the use of such features in the design of teaching 
materials on ecology can deepen not only the impressions of users regarding these birds but 
ĂůƐŽ�ĂŝĚ�ƚŚĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�
ƚŚĞ�ĂƉƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂůͲŵĞĚŝĂ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶ Ɛ͛�ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�
dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůůͲĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘�dŚƌĞĞ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐƚǇůŝǌĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ͗�ƚŚĞ�Ϯ��ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�ďůŽĐŬ͕�Ϯ��
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚĞƌĞŽƐĐŽƉŝĐ�ĞīĞĐƚ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��ĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ďŝƌĚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ǁŚĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�Žƌ�
smartphone, to viewed birds with similar appearances, the graphic designs using the 2D 
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�ďůŽĐŬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǇŝĞůĚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�;ϴϲ͘ϱйͿ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�ƐƚĞƌĞŽƐĐŽƉŝĐ�ĞīĞĐƚ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĂƟŽŶ�;ϴϱ͘ϴϭйͿ�ĂŶĚ�Ϯ��ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĂƟŽŶ�;ϴϰ͘ϰϵйͿ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ Ɛ͛�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘

1. The expert interviews and test of degree of similarity demonstrated that when 
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŝƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĨŽĐŝ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͕�
ĨƌŽŵ�ůĞĂƐƚ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͗�;ϭͿ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ͖�;ϮͿ�ŽǀĞƌĂůů�ƚŽŶĞ͖�
;ϯͿ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ͖�;ϰͿ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶƚŽƵƌͬƐƚǇůĞ͖�ĂŶĚ�;ϱͿ�ĐŽůŽƌ�
of wings.

2. dŚĞ�Ϯ��ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�ďůŽĐŬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǇŝĞůĚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚŚĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ďŝƌĚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ͘

3. dŚĞ�ĐŽůŽƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞͲĐŽůŽƌĞĚ�ďŝƌĚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƐƚ�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĂŝĚƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘

4. dŚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ�ĂŝĚƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ŽĨ�ďŝƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŝŵŝůĂƌͲůŽŽŬŝŶŐ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐƵĐŚ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
ďŝƌĚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ for bĞƩĞƌ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďŝůŝƚǇ͘

Taiwanese endemic bird species are not only a natural wonder but also crucial for the 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�dĂŝǁĂŶ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƚŶĞƐƐ�
ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂůͲŵĞĚŝĂ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŚŽǁ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ďŝƌĚƐ�ŽŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀŝƐƵĂů�ĨĂƟŐƵĞ�
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ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďŝůŝƚǇ͘�
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ǀŝƐƵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƐŝǌĞƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�
ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘��Ǉ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�
ǁŚŝĐŚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�Įůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐƚǇůŝǌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚŽǁĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůůͲƐĐƌĞĞŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŵŝŐŚƚ�
ůŽŽŬ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞĚ͘��ŝƌĚ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ�Ă�ůŽǁ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵŽƌĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�
Žƌ�Įůŵ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐůĞĂƌĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂďůĞƚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ƚŽ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
;DK^dͿ͕�dĂŝǁĂŶ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'ƌĂŶƚ�EŽ͘�ϭϬϳͲϮϰϭϬͲ,ͲϬϯϬ�ͲϬϲϬ�ͲDzϮ͘

ϲ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ƐŚĐƌĂŌ͕�D͘�,͘�;ϭϵϵϯͿ͘�,ƵŵĂŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�;Ϯ�ĞĚ͘Ϳ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�,ĂƌƉĞƌ��ŽůůŝŶƐ��ŽůůĞŐĞ͘

�ƚĂŬĂŶ͕�^͘�^͕͘��ĂŐŽǌǌŝ͕�Z͘�W͘ �Θ�zŽŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϰĂͿ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�
ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͗�,Žǁ�ƐĞůĨͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐŚĂƉĞƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�
products. /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�DĂƌŬĞƟŶŐ͕�ϯϭ͕�ƉƉ͘�ϯϵϱͲϰϬϴ͘�

�ƚĂŬĂŶ͕�^͘�^͕͘��ĂŐŽǌǌŝ͕�Z͘�W͘ �Θ�zŽŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϰďͿ͘�DĂŬĞ�ŝƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͗�,Žǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǀĂůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲ
ĐŽŶƐƚƌƵĂů�ĂīĞĐƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞůĨͲŵĂĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�Θ�DĂƌŬĞƟŶŐ͕�ϯϭ;ϲͿ͕�ƉƉ͘�ϰϱϭͲϰϲϴ͘

�ŝƌĚ�ZĞĐŽƌĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕��ŚŝŶĞƐĞ�tŝůĚ��ŝƌĚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�;ϮϬϭϳͿ͘ݣ�傀澆气ݷ桟 dŚĞ��ŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽĨ��ŝƌĚƐ�ŽĨ�
dĂŝǁĂŶ͘�ϮϬϭϳͬϭϮͬϮϬ͕�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�tŝůĚ��ŝƌĚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�;�t�&Ϳ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝƌĚ͘
ŽƌŐ͘ƚǁͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬǁŽƌŬƐͬůŝƐƚƐ̶

�ŽƌŶĞůů�>Ăď�ŽĨ�KƌŶŝƚŚŽůŽŐǇ�;ϮϬϭϳͿ͘��ůĞŵĞŶƚƐ��ŚĞĐŬůŝƐƚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ϮϬϭϳͬϭϮͬϮϬ͕�ĨƌŽŵ��ŽƌŶĞůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝƌĚƐ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵͬĐůĞŵĞŶƚƐĐŚĞĐŬůŝƐƚͬĚŽǁŶůŽĂĚͬ͘

�ŶĚĞŵŝĐ�^ƉĞĐŝĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�zƵĂŶ�;ϮϬϭϳͿ͘�ᇙํ㵕ᇔݷ
桟dŚĞ��ŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽĨ��ŶĚĞŵŝĐ�^ƉĞĐŝĞƐ͘�ϮϬϭϳͬϭϮͬϮϬ͕�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŶĚĞŵŝĐ�^ƉĞĐŝĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƚĞƐƌŝ͘ƚĞƐƌŝ͘ŐŽǀ͘ ƚǁͬǀŝĞǁ͘ƉŚƉ͍ĐĂƟĚсϳϰ͘

'ƌƵďď͕��͘�>͘�Θ�'ƌĂƚŚǁŽŚů͕�,͘�>͘�;ϭϵϲϳͿ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƐǇŵďŽůŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͗���
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƌŬĞƟŶŐ͕�ϯϭ͕�ƉƉ͘�ϮϮͲϮϳ͘�

,ŝĞďĞƌƚ͕�<͘�:͘�;ϭϵϵϴͿ͘�'ƌĂƉŚŝĐ��ĞƐŝŐŶ�^ŽƵƌĐĞƐ͘�EĞǁ�,ĂǀĞŶ͗�zĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

,ƐƵ͕��͘��͘�Θ�tĂŶŐ͕�t͘�z͘ �;ϮϬϭϬͿ͘�㾿୵क़୵ᇙச䤖ᰁ岈墋۸ᑕଶԏ扯ᎣᎸᑪ�dŚĞ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĂƉĞ�&ĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ��ĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�'ƌĂƉŚŝĐ�^ŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�ϭϱ�;ϯͿ͕�ϴϳͲϭϬϱ͘

<ůĞŝŶĞ�///͕�Z͘��͕͘�<ůĞŝŶĞ͕�^͘�^͘�Θ�<ĞƌŶĂŶ͕�:͘��͘�;ϭϵϵϯͿ͘�DƵŶĚĂŶĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ͗���ƐŽĐŝĂůͲ
ŝĚĞŶƟƚǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŶƐƵŵĞƌ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�Ϯ;ϯͿ͕�ƉƉ͘�ϮϬϵͲϮϯϱ͘

>ŝĂŽ͕��͘�y͘�;ϮϬϭϳͿ͘ݣ�傀ᰀ澆㾿榦ғ檕澆ᓤ tŝůĚ��ŝƌĚƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶ͗�>ĂŶĚ��ŝƌĚ��ƌƟĐůĞƐ͘�dĂŝƉĞŝ͗�DŽƌŶŝŶŐ�
star.

DĞǇĞƌ͕ �Z͘�W͘ �Θ�>ĂǀĞƐŽŶ͕�:͘�/͘�;ϭϵϴϭͿ͘��Ŷ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚĂĐƟĐĂů�ŇŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�WĂƉĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ͘

DĞƐƐĂƌŝƐ͕�W͘ �;ϭϵϵϳͿ͘�sŝƐƵĂů�ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͗�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͕���͗�^ĂŐĞ͘
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sŝƐƵĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶĞƐĞ��ŶĚĞŵŝĐ��ŝƌĚ�^ƉĞĐŝĞƐ�ŽŶ��ŝŐŝƚĂů�DĞĚŝĂ

ZŝĚŝŶŐ͕�Z͘�:͘�Θ��ƐŚŵŽƌĞ͕�:͘�;ϭϵϴϬͿ͘�sĞƌďĂůŝƐĞƌͲŝŵĂŐĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƌĞĐĂůů�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƉŝĐƚŽƌŝĂů�ǀĞƌƐƵƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ĨŽƌŵ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϲ;ϮͿ͕�ƉƉ͘�ϭϰϭͲϭϰϱ͘

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

�ŚŝĂͲǇŝŶ�zƵ�ŐŽƚ�ŚĞƌ�ƉŚ͘�͘�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�dĂŝǁĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;Edh^dͿ͘�EŽǁ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�
Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ��ƌƚƐ͕�&Ƶ�:ĞŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�^ŚĞ�ŝƐ�
ƐŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ĞŵŽƟŽŶ͘



2234

YU, GERO

This work is licensed under a 
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ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
�ĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽŽů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
;sŝƐƐĞƌ͕ �ϮϬϬϲͿ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�;^ĐŚƂŶ�Θ�tŝŐŐŝŶƐ͕�ϭϵϵϮͿ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝŵͬŚĞƌƐĞůĨ�;^ĐŚƂŶ�Θ�tŝŐŐŝŶƐ͕�ϭϵϵϮͿ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞŶƚ�
ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�Žƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�;�ƌŽƐƐ͕�ϮϬϬϬͿ͘�WĂƐƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐƐŝƐƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;^ĐŚƂŶ͕�ϭϵϵϮͿ͘�
�Ǉ�ĞǆƉůŽŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĐĂŶ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶ�ŝŶĮŶŝƚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�;�ŬŝŶ͕�ϮϬϬϭͿ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǇĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǀŝĞǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�WĂƌŬ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ�ŚĂƐ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵƐŝŶŐ�
ĞǇĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ůŝŶĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ďŽƚŚ�ĂƩƌĂĐƚ�
ĂŶĚ�ĚĞŇĞĐƚ�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ǀŝƐƵĂů�

dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ

ZŽŶŐƌŽŶŐ�zhaΎ͕�:ŽŚŶ�'�ZKď

a�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
ď�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�Ăƚ��ŚĂƌůŽƩĞ͕�h^�
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ƌ͘ ǇƵΛŐƌŝĸƚŚ͘ĞĚƵ͘ĂƵ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϯϭϭ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ĂŶ� ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ� ƐƚƵĚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ�
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�&ŽƌƚǇͲ
ĮǀĞ� ƚŚŝƌĚͲǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ĨŽƵƌƚŚͲǇĞĂƌ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�
ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ǀŝĞǁ� Ă� ŇŽŽƌƉůĂŶ͕� Ă� ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ŚŝĚĚĞŶͲůŝŶĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŽƌĚĞƌƐ͘�dŚĞŝƌ�ĞǇĞͲ
ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�dŽďŝŝ�ĞǇĞͲƚƌĂĐŬĞƌ͘ �dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ƐƉĂĐĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƩƌĂĐƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĂĐĞƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͖�ĞǇĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͖�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ
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dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ

ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘�hƐŝŶŐ�ĞǇĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŝŶĨĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�zƵ�ĂŶĚ�'ĞƌŽ�;ϮϬϭϴͿ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚŽǁ�Ă�
ĐŽŵƉƵƚĞƌͲĂŝĚĞĚ�ƚŽŽů�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚĂƐŬƐ͕�ďǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ĞǇĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞŝƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƐƉĞŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĞīŽƌƚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĨĂĕĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůĞƐƐ�ŽŶ�ĞĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǇĞ�
ŐĂǌĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ĞǇĞ�ŐĂǌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǀŝĞǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ͘��ůƐŽ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝĞǁ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ĞǇĞ�
ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ͕�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŽƌĚĞƌƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ůŽŽŬ�
Ăƚ�ƐĐĞŶĞƐ�;ZĞŶƐŝŶŬ͕�ϮϬϬϬͿ͘��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐƌĞĞŶ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ĞǇĞͲƚƌĂĐŬŝŶŐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ĞǇĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�
ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�ǁŝůů�
ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƐĞƫŶŐ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘

Ϯ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ

Ϯ͘ϭ�sŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǇĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�
�ĂƌůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǇĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ƚŽ��ƵƐǁĞůů�;ϭϵϯϱͿ͕�
ǁŚŽ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ĂƌƚǁŽƌŬ͕�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͘�<ĂƵĨŵĂŶ�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�;ϭϵϲϵͿ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ĞǇĞ�ĮǆĂƟŽŶ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌĞͲĚĞĮŶĞĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ĮŐƵƌĞƐ͘�dŚĞǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�
ŐƌĂǀŝƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƚŽƌ͕ �ĂƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌƐ͘�

dŽƌƌĂůďĂ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐĞĂƌĐŚ�
ƚĂƐŬ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ŽďũĞĐƚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ĂƩƌĂĐƚ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǇĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞǇĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�
ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�tĞďĞƌ͕ ��ŚŽŝ͕�ĂŶĚ�^ƚĂƌŬ�;ϮϬϬϮͿ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĞǇĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�
ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŵŽĚĞůƐ͕�Žƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ͕�
ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�



ϮϮϯϲ

YU, GERO

ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ͗�ĞŵƉƚǇ�ƐƉĂĐĞ͖�ƐǇŵŵĞƚƌǇ�ǀƐ͘�ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ͖�ůĞŌ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�
ƌĞǀĞƌƐĞĚ͖�ŽďůŝƋƵĞůǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͖�ǀŝƐƚĂ͖�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƉĂĐĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĂƟĂů�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͘�dŚĞŝƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ĮǆĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ͖�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶŝƟĂů�ĮǆĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐĐĂŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƐƉĂĐĞ�Žƌ�ƌĞĐƟůŝŶĞĂƌůǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ͖�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ĂƩƌĂĐƚ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďǇ�
�ƌŶŚĞŝŵ�;ϭϵϴϱͿ͕�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĮǆĂƟŽŶƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǀĂƌǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ǁŚĞŶ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϯ��ŵŽĚĞů͘

dŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
'ƵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŚŝŶŬͲĂůŽƵĚ�ŵĞƚŚŽĚ͕�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĞǇĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂůŽƵĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǇĞ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽƵŶƟŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽƌĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŚŝŶŬͲĂůŽƵĚ�ŵĞƚŚŽĚ͘��ǇĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�dƵƐǌǇŷƐŬĂͲ�ŽŐƵĐŬĂ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶ�ĞǇĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƚĂƚĞ͘

Ϯ͘Ϯ��ŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ
�ĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͘��ǆƚĞƌŶĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƐĞƫŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;'ŽůĚƐĐŚŵŝĚƚ�Θ�WŽƌƚĞƌ͕ �ϮϬϬϰͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀĞƐ�ďŽƚŚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�
ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;^ĞůĨ͕ �>ĞĞ͕�Θ��ĂŶŐ͕�ϮϬϭϱͿ͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ƵƐĞ�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ĂŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŝŵĂŐĞƌǇ͕ �ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝĚĞĂƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�
ƚŚĞŵ�;�Ž͕�'ƌŽƐƐ͕�EĞŝŵĂŶ͕�Θ��ŝŵƌŝŶŐ͕�ϮϬϬϬ͖�&ŝƐŚ�Θ�^ĐƌŝǀĞŶĞƌ͕ �ϭϵϵϬͿ͘�^ŬĞƚĐŚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�
ŶĂƚƵƌĞ͕�ƐĞŵĂŶƟĐ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ͘��

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ŵŽĚĞůůŝŶŐ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŽīͲůŽĂĚŝŶŐ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�;^ĐŚƂŶ�Θ�tŝŐŐŝŶƐ͕�
ϭϵϵϮͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��/D�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞŶĂďůĞƐ�ϯ��;ŵŽĚĞů�ĐŚĞĐŬ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ǀŝĞǁ͕�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ƌĞĂůŝƚǇͿ�ĂŶĚ�ϰ��ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�;ƉůƵƐ�ƟŵĞͿ�;�ĂƐƚŵĂŶ͕�ϮϬϬϴͿ͘�sŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�;sZͿ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƌĞĂůŝƐƟĐ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶĂů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�;tĂŶŐ�Θ��ƵŶƐƚŽŶ͕�
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dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ

ϮϬϭϯͿ͘��ƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�;�ZͿ�ĐĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�
ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ϯ��ǀŝƌƚƵĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĂĐĞ�;DŽƌƌŝƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ĂůůŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘��ŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀĞƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘

ϯ͘��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƐĞƫŶŐ
dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂƉ͕�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ĞǇĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ͕ �ϰϱ�ƚŚŝƌĚͲǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌƚŚͲǇĞĂƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�,ĂƌďŝŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
;,/dͿ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ϭϱ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĞƌ�
ŐƌŽƵƉ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŶĂƟǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ŝŵĂŐĞƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�/ŵĂŐĞ�ϭ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŇŽŽƌƉůĂŶ͕�/ŵĂŐĞ�Ϯ�ǁĂƐ�Ă�
ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ĂŶĚ�/ŵĂŐĞ�ϯ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝŐŝƟƐĞĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŚĞŶ�ĨƵůůǇ�ďƵŝůƚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�� �/ŵĂŐĞƐ�ϭ͕�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĞǇĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
ĞǇĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�;dŽďŝŝ�ƐƚƵĚŝŽͿ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ĨĞǁ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐĂůŝďƌĂƟŽŶ�ŝŶͲďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ͗�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĮƌƐƚ�ƐŚŽǁŶ�/ŵĂŐĞ�ϭ�ƚŚĞŶ�/ŵĂŐĞ�Ϯ͘�dŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ƐŚŽǁŶ�/ŵĂŐĞ�ϭ�ƚŚĞŶ�/ŵĂŐĞ�ϯ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�/ŵĂŐĞ�Ϯ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�/ŵĂŐĞ�ϯ͘�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƐĞƫŶŐ͘



ϮϮϯϴ

YU, GERO

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƐĞƫŶŐ

�ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞǇĞ�ĮǆĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĂĐĐĂĚĞƐ͘�&Žƌ�/ŵĂŐĞƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ͕�
ǁĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐĞǀĞŶ��ƌĞĂƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�;�K/ƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ƐĐĞŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��ĂĐŚ��K/�
ĚĞĮŶĞƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ͘��K/Ɛ�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŽŽƌǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ǁĂůů�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�� dŚĞ�ƐĞǀĞŶ��ƌĞĂƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ůĂďĞůůĞĚ��K/�ϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ��K/�ϳ�ŝŶ�/ŵĂŐĞ�Ϯ͕�ƚŚĞǇ�ŽĐĐƵƉǇ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�/ŵĂŐĞ�ϯ͘

ϰ͘�ZĞƐƵůƚƐ
&ŝŐƵƌĞƐ�ϰ�ƚŽ�ϲ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŵĂƉƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŽƌĚĞƌƐ͘�,ĞĂƚŵĂƉƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�

&ƌŽŵ�Ă�ŚĞĂƚŵĂƉ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞůǇ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĞǇĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�ĂƌĞ�ŵŝŶŽƌ͘ �&Žƌ�ďŽƚŚ�/ŵĂŐĞ�Ϯ�ĂŶĚ�/ŵĂŐĞ�ϯ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��K/�ϯ�ĂŶĚ��K/�ϭ͘�tŚŝůĞ�ĨŽƌ�
/ŵĂŐĞ�ϭ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌƉůĂŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛�ĞǇĞ�ŐĂǌĞ�ǁĂƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵĂŐĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞĚŐĞƐ͘



ϮϮϯϵ

dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� ,ĞĂƚŵĂƉ�ĨŽƌ�/ŵĂŐĞ�Ϯ�;ƌŝŐŚƚͿ�ĂŌĞƌ�ǀŝĞǁŝŶŐ�/ŵĂŐĞ�ϭ͗�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ϭͲϮ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� ,ĞĂƚŵĂƉ�ĨŽƌ�/ŵĂŐĞ�ϯ�;ƌŝŐŚƚͿ�ĂŌĞƌ�ǀŝĞǁŝŶŐ�/ŵĂŐĞ�ϭ͗�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ϭͲϯ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ�� ,ĞĂƚŵĂƉ�ĨŽƌ�/ŵĂŐĞ�ϯ�;ƌŝŐŚƚͿ�ĂŌĞƌ�ǀŝĞǁŝŶŐ�/ŵĂŐĞ�Ϯ͗�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ϮͲϯ͘

dĂďůĞƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĞǇĞͲƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�/ŵĂŐĞƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ǀŝĞǁŝŶŐ�ŽƌĚĞƌƐ͘�&ŽƵƌ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĨŽƌ�ĞǇĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͗�
dŝŵĞ�ƚŽ�&ŝƌƐƚ�sŝĞǁ�;ƐĞĐƐͿ͕�dŝŵĞ�sŝĞǁĞĚ�;йͿ͕�&ŝǆĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ǀĞƌĂŐĞ�ZĞǀŝƐŝƚƐ͘�dŝŵĞ�ƚŽ�&ŝƌƐƚ�sŝĞǁ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĮǆĂƚĞƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ��K/�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�
dŝŵĞ�sŝĞǁĞĚ�;йͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ��K/�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ǀŝĞǁŝŶŐ�
ƟŵĞ�;ƚŽƚĂů�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ϮϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚͿ͘�&ŝǆĂƟŽŶƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĮǆĂƚĞƐ�ŽŶ�ĂŶ��K/͘�dŚĞ��ǀĞƌĂŐĞ�ZĞǀŝƐŝƚƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ǀŝƐŝƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ��K/͘���ǀŝƐŝƚ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĮǆĂƟŽŶ�ŽŶ�



ϮϮϰϬ

YU, GERO

ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ��K/�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĮǆĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĐƟǀĞ��K/�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŶŽ�ĮǆĂƟŽŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��K/͘

&ƌŽŵ�dĂďůĞ�ϭ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ĞǇĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�/ŵĂŐĞ�Ϯ͕��K/�ϯ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǀŝĞǁĞĚ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ǀŝĞǁŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ͘��K/�ϭ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƉĂĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ͕�ƐŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ǀŝƐƵĂů�ĂƩƌĂĐƚŽƌ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŚĞƌĞ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ��K/�ϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�/ŵĂŐĞ�Ϯ�ŝƐ�Ă�ǀŝƐƵĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƉĂĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ͘ ��K/�ϯ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͕�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘��K/�ϲ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĂƌĞĂ�
ƚŽ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂůůǁĂǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�/Ŷ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ϮͲϯ͕��K/�ϯ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƟŵĞ�
ǀŝĞǁĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ϭͲϮ͕��K/�ϭ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƟŵĞ�ǀŝĞǁĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ��K/Ɛ�ŚĂǀĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞǇ�ďŽƚŚ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĂĐĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŵ͘�&Žƌ�ďŽƚŚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕��K/�ϭ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĮǆĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ďĞĐĂƵƐĞ��K/�ϭ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�
Žƌ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�dŚĞ��K/�ǁŝƚŚ�ůĞĂƐƚ�ĮǆĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�
ǀŝĞǁĞĚ�ŝƐ��K/�ϱ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ��K/�
ϱ͘�&Žƌ�ďŽƚŚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕��K/�ϭ�ĂŶĚ��K/�ϯ�ƐŚŽǁ�ŚŝŐŚ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŵ͘

dĂďůĞ�ϭ� �ǀĞƌĂŐĞ�ĞǇĞͲƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ʹ�/ŵĂŐĞ�Ϯ

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ AOI 
ŶĂŵĞ

dŝŵĞ�ƚŽ�&ŝƌƐƚ�
sŝĞǁ�;ƐĞĐƐͿ

dŝŵĞ�
sŝĞǁĞĚ�;йͿ &ŝǆĂƟŽŶƐ ZĞǀŝƐŝƚƐ

/ŵĂŐĞ�Ϯ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�/ŵĂŐĞ�ϯ͖�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�
ϮͲϯ

�K/Ͳϭ ϭ͘ϴϬ ϭϵ͘Ϯϴ ϭϱ͘ϰϬ ϲ͘ϮϬ

�K/ͲϮ Ϯ͘ϰϱ ϲ͘ϵϰ ϱ͘Ϯϳ ϰ͘ϬϬ

�K/Ͳϯ Ϭ͘ϳϲ Ϯϯ͘ϲϱ ϭϮ͘ϴϬ ϴ͘ϭϯ

�K/Ͳϰ ϭ͘Ϯϴ ϱ͘ϯϳ ϱ͘Ϯϳ ϯ͘ϴϳ

�K/Ͳϱ Ϯ͘ϲϯ Ϯ͘ϲϬ Ϯ͘Ϯϳ ϭ͘ϵϯ

�K/Ͳϲ ϲ͘Ϯϳ ϳ͘ϰϮ ϱ͘ϳϯ ϯ͘Ϯϳ

�K/Ͳϳ ϯ͘ϰϱ ϭϭ͘ϱϯ ϵ͘ϰϬ ϰ͘ϯϯ

/ŵĂŐĞ�ϭ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�/ŵĂŐĞ�Ϯ͖�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�
ϭͲϮ

�K/Ͳϭ ϭ͘Ϭϯ Ϯϲ͘ϳϲ Ϯϭ͘ϱϯ ϲ͘ϴϬ

�K/ͲϮ ϯ͘ϵϮ ϳ͘ϭϱ ϲ͘ϰϳ ϰ͘Ϭϳ

�K/Ͳϯ ϭ͘ϭϰ ϭϵ͘ϮϮ ϭϬ͘ϴϳ ϲ͘Ϭϳ

�K/Ͳϰ ϭ͘ϱϵ ϲ͘ϳϭ ϳ͘ϯϯ ϰ͘ϵϯ

�K/Ͳϱ Ϯ͘ϵϱ ϭ͘ϱϵ ϭ͘ϰϬ ϭ͘ϯϯ

�K/Ͳϲ ϱ͘ϱϴ ϱ͘ϴϮ ϰ͘ϮϬ Ϯ͘ϲϳ

�K/Ͳϳ ϭ͘ϱϱ ϭϮ͘ϲϳ ϭϬ͘ϬϬ ϰ͘Ϯϳ

   

&ƌŽŵ�dĂďůĞ�Ϯ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�/ŵĂŐĞ�ϯ͕�ƵŶůŝŬĞ�ĨŽƌ�/ŵĂŐĞ�Ϯ͕��K/�ϭ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ďĞ�
ǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĐĂƐĞ͕�ǁŚŝůĞ��K/�ϰ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŚŽǁ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�ǀŝĞǁĞĚ͘��K/�ϲ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ��K/�ƚŚĂƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĐĂƐĞ͕�ǁŚŝůĞ��K/�Ϯ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ͘�/Ŷ�



ϮϮϰϭ

dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ

ďŽƚŚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕��K/�ϭ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƟŵĞ�ǀŝĞǁĞĚ͕�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĮǆĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞǀŝƐŝƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ��K/�ϭ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂ͘��K/�ϭ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ�
ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘�dŚŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĞīŽƌƚ�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘

dĂďůĞ�Ϯ� �ǀĞƌĂŐĞ�ĞǇĞͲƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ʹ�/ŵĂŐĞ�ϯ�

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ AOI 
ŶĂŵĞ

dŝŵĞ�ƚŽ�&ŝƌƐƚ�
sŝĞǁ�;ƐĞĐƐͿ

dŝŵĞ�
sŝĞǁĞĚ�;йͿ &ŝǆĂƟŽŶƐ ZĞǀŝƐŝƚƐ

/ŵĂŐĞ�Ϯ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�ŝŵĂŐĞ�ϯ͖�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�
ϮͲϯ

�K/Ͳϭ ϭ͘Ϭϯ ϯϮ͘ϳϵ ϯϱ͘ϴϳ ϵ͘ϭϯ

�K/ͲϮ ϱ͘ϱϮ ϰ͘ϲϮ ϲ͘ϬϬ ϰ͘ϬϬ

�K/Ͳϯ ϭ͘ϱϭ ϭϰ͘ϯϯ ϭϯ͘ϰϬ ϳ͘ϴϳ

�K/Ͳϰ Ϭ͘ϰϯ ϳ͘Ϯϳ ϵ͘ϳϯ ϱ͘ϰϳ

�K/Ͳϱ ϰ͘ϴϱ Ϯ͘ϰϳ ϯ͘ϵϯ ϯ͘Ϯϳ

�K/Ͳϲ ϰ͘ϵϮ ϰ͘ϳϲ ϱ͘Ϭϳ ϯ͘ϲϳ

�K/Ͳϳ ϯ͘ϵϰ ϴ͘ϳϵ ϴ͘ϯϯ ϰ͘ϮϬ

/ŵĂŐĞ�ϭ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�ŝŵĂŐĞ�ϯ͖�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ��
ϭͲϯ

�K/Ͳϭ Ϭ͘ϱϮ Ϯϱ͘ϵϵ Ϯϯ͘ϲϳ ϵ͘ϬϬ

�K/ͲϮ ϯ͘ϳϰ ϳ͘ϬϮ ϱ͘ϴϳ ϯ͘ϲϬ

�K/Ͳϯ ϯ͘ϭϴ ϭϰ͘ϲϮ ϭϬ͘ϵϯ ϱ͘ϲϳ

�K/Ͳϰ ϭ͘Ϭϵ ϱ͘ϴϴ ϳ͘ϮϬ ϱ͘Ϭϳ

�K/Ͳϱ Ϯ͘ϱϲ ϯ͘ϲϴ ϯ͘ϳϯ ϯ͘ϯϯ

�K/Ͳϲ ϵ͘ϲϯ ϯ͘ϲϱ Ϯ͘ϴϳ Ϯ͘ϬϬ

�K/Ͳϳ ϱ͘ϳϴ ϵ͘ϭϴ ϵ͘ϮϬ ϯ͘ϲϳ

   

dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ƉĂŝƌĞĚ�ƚͲƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǇĞͲƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŝŵĂŐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�

dĂďůĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌĞĚ�ƚͲƚĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�/ŵĂŐĞ�Ϯ͕�ǁŚĞŶ�ǀŝĞǁŝŶŐ�/ŵĂŐĞ�ϭ�ƚŽ�/ŵĂŐĞ�Ϯ�
ĂŶĚ�/ŵĂŐĞ�Ϯ�ƚŽ�/ŵĂŐĞ�ϯ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĮƌƐƚ�ǀŝĞǁ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ��K/�ϳ�
ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘�^ŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌƉůĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ŚĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�/ŵĂŐĞ�Ϯ�ŝƐ�ƌĞĂĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞǀŝƐŝƚƐ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ��K/�ϯ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘
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dĂďůĞ�ϯ� WĂŝƌĞĚ�ƚͲƚĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�/ŵĂŐĞ�Ϯ�ǁŚĞŶ�ǀŝĞǁŝŶŐ�/ŵĂŐĞ�ϭ�ƚŚĞŶ�/ŵĂŐĞ�Ϯ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁŝŶŐ�

/ŵĂŐĞ�Ϯ�ƚŚĞŶ�/ŵĂŐĞ�ϯ

^ŝŐ͘�;ϮͲƚĂŝůĞĚͿ

�K/�ϭ �K/�Ϯ �K/�ϯ �K/�ϰ �K/�ϱ �K/�ϲ �K/�ϳ

dŝŵĞ�ƚŽ�&ŝƌƐƚ�sŝĞǁ ͘ϰϮϯ ͘ϰϬϯ ͘ϭϲϯ ͘ϳϰϮ ͘ϴϲϵ ͘ϳϲϭ ͘ϬϭϱΎ

dŝŵĞ�sŝĞǁĞĚ�;йͿ� ͘ϭϯϲ ͘ϵϭϳ ͘Ϯϱϲ ͘ϰϱϭ ͘ϯϴϲ ͘ϱϲϲ ͘ϲϳϮ

&ŝǆĂƟŽŶƐ� ͘ϯϱϮ ͘ϱϬϳ ͘ϮϮϯ ͘ϭϮϵ ͘ϯϬϵ ͘ϰϰϳ ͘ϴϯϯ

ZĞǀŝƐŝƚƐ�� ͘ϴϰϯ ͘ϵϰϲ ͘ϬϭϭΎ ͘ϯϭϲ ͘ϯϳϵ ͘ϰϲϭ ͘ϵϯϵ
ΎƉфϬ͘Ϭϱ

dĂďůĞ�ϰ�ƐŚŽǁƐ�ƉĂŝƌĞĚ�ƚͲƚĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�/ŵĂŐĞ�ϯ͕�ǁŚĞŶ�ǀŝĞǁŝŶŐ�/ŵĂŐĞ�ϭ�ďĞĨŽƌĞ�/ŵĂŐĞ�ϯ�
ĂŶĚ�ǀŝĞǁŝŶŐ�/ŵĂŐĞ�Ϯ�ďĞĨŽƌĞ�/ŵĂŐĞ�ϯ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĮƌƐƚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ��K/�ϲ͘�dŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ��K/�ϲ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌƉůĂŶ�ĮƌƐƚ͕�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ��K/�ϲ�ŵƵĐŚ�
ůĂƚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ŵĂǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌƉůĂŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƉĂĐĞ͘�

dĂďůĞ�ϰ�� WĂŝƌĞĚ�ƚͲƚĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�/ŵĂŐĞ�ϯ�ǁŚĞŶ�ǀŝĞǁŝŶŐ�/ŵĂŐĞ�ϭ�ƚŚĞŶ�ϯ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁŝŶŐ�/ŵĂŐĞ�Ϯ�
ƚŚĞŶ�ϯ

^ŝŐ͘�;ϮͲƚĂŝůĞĚͿ

�K/�ϭ �K/�Ϯ �K/�ϯ �K/�ϰ �K/�ϱ �K/�ϲ �K/�ϳ

dŝŵĞ�ƚŽ�&ŝƌƐƚ�sŝĞǁ ͘ϳϳϮ ͘ϯϰϯ ͘ϭϱϭ ͘Ϭϲϴ ͘ϮϯϬ ͘ϬϮϲΎ ͘ϯϲϳ

dŝŵĞ�sŝĞǁĞĚ�;йͿ� ͘ϭϴϱ ͘ϱϰϳ ͘ϵϭϯ ͘ϱϳϲ ͘Ϯϲϳ ͘ϯϵϳ ͘ϴϴϴ

&ŝǆĂƟŽŶƐ� ͘ϬϵϬ ͘ϭϴϰ ͘ϱϲϰ ͘ϯϬϰ ͘ϵϬϱ ͘ϭϴϲ ͘ϳϴϰ

ZĞǀŝƐŝƚƐ�� ͘ϵϬϰ ͘ϲϮϰ ͘ϭϲϯ ͘ϳϱϰ ͘ϵϱϳ ͘ϭϯϵ ͘ϲϭϯ

ΎƉфϬ͘Ϭϱ

ϱ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ͕ �ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�
ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�&ƌŽŵ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĞǇĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ͗

&ŝƌƐƚůǇ͕ �ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƉĂĐĞƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ǀŝƐƵĂů�
ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�
'ĞƌŽ͕�^ŚĞŝůĚƐ͕�ĂŶĚ�zƵ�;ϮϬϭϲͿ͕�ǁŚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǇĞ�ĮǆĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ��ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƉĂĐĞƐ͘�
�ĞƌƚĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ĨŽĐƵƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽŶ�Ă�ĨĂĐĞ�ŝŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�
ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŽŶ�͞ĞǇĞ͟�ĂŶĚ�͞ŵŽƵƚŚ͟�;'ŽƵůĚ�Θ�WĞĞƉůĞƐ͕�ϭϵϳϬͿ͘�/Ŷ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƉĂƐƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�;tĞďĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϮͿ͘

^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨĂƐƚĞƌ͕ �ĨŽƌ�
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dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ

ďŽƚŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�tĞďĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�
;ϮϬϬϮͿ Ɛ͛�ƐƚƵĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶŝƟĂů�ĮǆĂƟŽŶƐ͘�'ŽƵůĚ�
ĂŶĚ�WĞĞƉůĞƐ�;ϭϵϳϬͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĮŐƵƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚ�
ĞǇĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�͞ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͟�ŚĂǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘����

dŚŝƌĚůǇ͕ �ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�&Žƌ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�
ŝŵĂŐĞƐ�ƐŚŽǁŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚǁŽ��K/Ɛ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŇŽŽƌƉůĂŶ�ĮƌƐƚ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯ��ƐƉĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŇŽŽƌƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƐƵĐŚ�ƐƉĂĐĞƐ͘

dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ǀŝƐƵĂů�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘��ŝŐŝƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŽƌĚĞƌƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂĚĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

ϲ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ŬŝŶ͕�P͘�;ϮϬϬϭͿ͘�^ŝŵŽŶ�^ĂǇƐ͗͟��ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘��ƌƌĞĚĂŵĞŶƚŽ͕�DŝŵĂƌůŝŬ͕�:ƵůǇ͕�ϴϮʹϴϱ͘

�ƌŶŚĞŝŵ͕�Z͘�;ϭϵϴϱͿ͘�dŚĞ�WŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ͘��ĞƌŬĞůĞǇ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WƌĞƐƐ͘

�ƵƐǁĞůů͘�;ϭϵϯϱͿ͘�,Žǁ�WĞŽƉůĞ�>ŽŽŬ�Ăƚ�WŝĐƚƵƌĞƐ͗���^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�WĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŝŶ��ƌƚ͘��ŚŝĐĂŐŽ͗�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�WƌĞƐƐ͘

�ƌŽƐƐ͕�E͘�;ϮϬϬϬͿ͘��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�DĞƚŚŽĚƐ͗�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ͗�tŝůĞǇ͘

�Ž͕��͘�z͘Ͳ>͕͘�'ƌŽƐƐ͕�D͘��͕͘�EĞŝŵĂŶ͕��͕͘�Θ��ŝŵƌŝŶŐ͕��͘�;ϮϬϬϬͿ͘�/ŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�Ϯϭ;ϱͿ͕�ϰϴϯͲϱϬϯ͘�ĚŽŝ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϭϰϮͲϲϵϰy;ϬϬͿϬϬϬϮϬͲy

�ĂƐƚŵĂŶ͕��͘�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘��/D�,ĂŶĚďŽŽŬ͗���'ƵŝĚĞ�ƚŽ��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�DŽĚĞůŝŶŐ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ͕�
DĂŶĂŐĞƌƐ͕��ĞƐŝŐŶĞƌƐ͕��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͗�tŝůĞǇ͘

&ŝƐŚ͕�:͕͘�Θ�^ĐƌŝǀĞŶĞƌ͕ �^͘�;ϭϵϵϬͿ͘��ŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ Ɛ͛�ĞǇĞ͗�^ŬĞƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŐŶŝƟŽŶ͘�>ĞŽŶĂƌĚŽ͕�
Ϯϯ;ϭͿ͕�ϭϭϳͲϭϮϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϯϬϳͬϭϱϳϴϰϳϱ

'ĞƌŽ͕�:͕͘�^ŚĞŝůĚƐ͕�:͕͘�Θ�zƵ͕�Z͘�;ϮϬϭϲͿ͘�,Žǁ�ǀĞƌŝĚŝĐĂů�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͍�
/Ŷ�^͘��ŚŝĞŶ͕�^͘��ŚŽŽ͕�D͘��͘�^ĐŚŶĂďĞů͕�t͘�EĂŬĂƉĂŶ͕�D͘�:͘�<ŝŵ͕�^͘�ZŽƵĚĂǀƐŬŝ�;ĞĚƐ͘Ϳ͕�>ŝǀŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�
DŝĐƌŽͲhƚŽƉŝĂƐ͗�dŽǁĂƌĚƐ��ŽŶƟŶƵŽƵƐ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ͕ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ŽŵƉƵƚĞƌͲ�ŝĚĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ƐŝĂ͕�����Z/��ϮϬϭϲ͕�ƉƉ͘�ϴϲϭͲ
ϴϳϬ͘�

'ŽůĚƐĐŚŵŝĚƚ͕�'͕͘�Θ�WŽƌƚĞƌ͕ �t͘�;ĞĚƐ͘Ϳ�;ϮϬϬϰͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘

'ŽƵůĚ͕��͕͘�Θ�WĞĞƉůĞƐ͕�Z͘�;ϭϵϳϬͿ͘��ǇĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ�ƐǇŵďŽů�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϴϱ͕�ϱϭͲϱϱ͘�

'ƵĂŶ͕��͕͘�>ĞĞ͕�^͕͘��ƵĚĚŝŚǇ͕ ��͕͘�ĂŶĚ�ZĂŶĞǇ͕ �:͘�;ϮϬϬϲ�Ϳ͘�dŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƟŵƵůĂƚĞĚ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŚŝŶŬͲ�
ĂůŽƵĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ĞǇĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͘�/Ŷ�'ƌŝŶƚĞƌ͕ �Z͕͘�ZŽĚĚĞŶ͕�d͘ ͕��ŽŬŝ͕�W͘ ͕��ƵƚƌĞůů͕��͕͘�:ĞīƌŝĞƐ͕�
Z͕͘�ĂŶĚ�KůƐŽŶ�'͘�;�ĚƐ͘Ϳ͘�;ϮϬϬϲͿ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��,/�ϮϬϬϲ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�
�ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ƉƉ͘�ϭϮϱϯʹϭϮϲϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϭϮϰϳϳϮ͘ϭϭϮϰϵϲϭ
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<ĂƵĨŵĂŶ͕�>͕͘�Θ�ZŝĐŚĂƌĚ͕�t͘�;ϭϵϲϵͿ͘�^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ĮǆĂƟŽŶ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ǀŝƐƵĂů�ĨŽƌŵƐ͘�WĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�
WƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝĐƐ͕�ϱ͕�ϴϱͲϴϴ͘�

DŽƌƌŝƐŽŶ͕��͕͘�DƵůůŽŶŝ͕��͕͘�>ĞŵŵĞůć͕�^͕͘�KƵůĂƐǀŝƌƚĂ͕��͕͘�:ĂĐƵĐĐŝ͕�'͕͘�WĞůƚŽŶĞŶ͕�W͘ ͕�ZĞŐĞŶďƌĞĐŚƚ͕�,͘�;ϮϬϭϭͿ͘�
�ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƉĂƉĞƌ�ŵĂƉƐ͘��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�Θ�'ƌĂƉŚŝĐƐ͕�ϯϱ;ϰͿ͕�
ϳϴϵͲϳϵϵ͘�

WĂƌŬ͕�:͕͘�:ŝŶ͕�z͘ ͕��ŚŶ͕�^͕͘�ĂŶĚ�>ĞĞ͕�^͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ǀŝƐƵĂů�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͗�
�ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĞǇĞͲƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐĐĞŶĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ůŝŶĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ͘�
�ƌĐŚŝǀĞƐ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϯϮ;ϭͿ͕�ϱͲϮϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϱϭϴϳͬ��Z͘ϮϬϭϵ͘ϬϮ͘ϯϮ͘ϭ͘ϱ

ZĞŶƐŝŶŬ͕�Z͘��͘�;ϮϬϬϬͿ͘�^ĐĞŶĞ�WĞƌĐĞƉƟŽŶ͘�/Ŷ��͘�<ĂǌĚŝŶ�;�Ě͘Ϳ͕��ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�;sŽů͘�ϳͿ͘�EĞǁ�
zŽƌŬ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ƉƉ͘�ϭϱϭͲϭϱϱ͘

^ĐŚƂŶ͕��͕͘�Θ�tŝŐŐŝŶƐ͕�'͘�;ϭϵϵϮͿ͘�<ŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐĞĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�
ϭϯ;ϮͿ͕�ϭϯϱͲϭϱϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϭϰϮͲϲϵϰǆ;ϵϮͿϵϬϮϲϴͲĨ

^ĐŚƂŶ͕��͘��͘�;ϭϵϵϮͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂƐ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�
<ŶŽǁůĞĚŐĞͲ�ĂƐĞĚ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϱ;ϭͿ͕�ϯͲϭϰ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϵϱϬͲϳϬϱϭ;ϵϮͿϵϬϬϮϬͲŐ

^ĞůĨ͕ �:͘��͕͘�>ĞĞ͕�^͕͘�Θ��ĂŶŐ͕�,͘�;ϮϬϭϱͿ�WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�WƌĂĐƟĐĞ͕�9;ϰͿ͕�ϯϯͲϰϲ͘�

dŽƌƌĂůďĂ͕��͕͘�KůŝǀĂ͕��͕͘��ĂƐƚĞůŚĂŶŽ͕�D͕͘�^͕�Θ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�:͘�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞǇĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƐĐĞŶĞƐ͗�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ŽďũĞĐƚ�ƐĞĂƌĐŚ͘�
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ͕�ϭϭϯ;ϰͿ͕�ϳϲϲ�ʹϳϴϲ͘�

dƵƐǌǇŷƐŬĂͲ�ŽŐƵĐŬĂ͕�t͕͘�<ǁŝĂƚŬŽǁƐŬŝ͕��͕͘��ŚŵŝĞůĞǁƐŬĂ͕�D͕͘��ǌŝĞŷŬŽǁƐŬŝ͕�D͕͘�<ŽĐŬŝ͕�t͕͘�WĞųŬĂ͕�:͕͘�
ĂŶĚ�'ĂůŬŽǁƐŬŝ͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽŶ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ʹ��ǇĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ͘���ƐƵƌǀĞǇ�ŽŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�>ƵďůŝŶ�ZĞŐŝŽŶ͕��ĂƐƚĞƌŶ�WŽůĂŶĚ͘��ŶŶĂůƐ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�Ϯϳ;ϭͿ͕�ϭϭϯͲ
ϭϮϮ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϲϰϰϰͬĂĂĞŵͬϭϬϲϮϯϯ

sŝƐƐĞƌ͕ �t͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ��ŽŐŶŝƟǀĞ��ƌƟĨĂĐƚƐ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ͘�>͘��ƌůďĂƵŵ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘

tĂŶŐ͕�y͕͘�Θ��ƵŶƐƚŽŶ͕�W͘ �;ϮϬϭϯͿ͘�dĂŶŐŝďůĞ�ŵŝǆĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞǀŝĞǁ͗�Ă�ƐƚƵĚǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƵƐĞƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘�sŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ϭ;ϭͿ͕�ϭͲϭϱ͘�

tĞďĞƌ͕ �Z͕͘��ŚŽŝ͕�z͘ ͕�Θ�^ƚĂƌŬ͕�>͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽŶ�ĞǇĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϵ;ϭͿ͕�ϱϳͲϲϴ͘�

zƵ͕�Z͕͘�Θ�'ĞƌŽ͕�:͘�^͘�;ϮϬϭϴͿ͘�hƐŝŶŐ�ĞǇĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
����͘�/Ŷ�W͘ �ZĂũĂŐŽƉĂůĂŶ�;ĞĚ͘Ϳ͕��ŶŐĂŐŝŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͗�DĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĞŶƐŝƚǇ͕�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ϱϮŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƉƉ͘�ϰϰϯͲϰϱϭ͘

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

�ƌ� ZŽŶŐƌŽŶŐ� zƵ� ŝƐ� Ă� ůĞĐƚƵƌĞƌ� ŝŶ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� Θ� �ĞƐŝŐŶ� Ăƚ� 'ƌŝĸƚŚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� ^ŚĞ� ŚĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďƌŽĂĚůǇ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ũŽƵƌŶĂůƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ǁŝƚŚŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĮĞůĚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚĞƐŝŐŶ� ĐŽŐŶŝƟŽŶ͕�
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ͘

Dr John Gero� ŝƐ� Ă� ZĞƐĞĂƌĐŚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ� �ŽŵƉƵƚĞƌ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� EŽƌƚŚ� �ĂƌŽůŝŶĂ� Ăƚ� �ŚĂƌůŽƩĞ͘� ,ŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽǀĞƌƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŶĞƵƌŽĐŽŐŶŝƟŽŶ͘�,ŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽǀĞƌ�
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ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂƌĞ�;>ŝŶ͕�ϭϵϵϴͿ͘

'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ͘ ��Ƶƚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƟŵƵůƵƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�;ZŽĂĚƐ�Θ�DŽǌĞƌ͕ �ϮϬϭϳͿ͘�/Ŷ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͕�
ǁĞ�ŽŌĞŶ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƐŽŵĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶƚƵŝƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶŝŵĂůƐ�ůŝŬĞ�ĐĂƚƐ�
Žƌ�ĚŽŐƐ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ͕ �ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ĨĂŬĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�
ƐŚĂƉĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŵŝŶĚ͘

/ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĂƐ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�
ƐƉŝƌŝƚ͟�ĂŶĚ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ĨŽƌŵ͘͟ �dŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĚĞďĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ůĂƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ��ŚŝŶĂ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
dĂŽŝƐŵ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�WƌĞͲYŝŶ�WĞƌŝŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�͞ĨŽƌŵ͟�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�
͞^Ɖŝƌŝƚ͟�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ��ŚƵĂŶŐ��ŝ�ŽŶ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�^Ɖŝƌŝƚ�
ĞǆƚĞŶĚƐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ŵŝŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ŵƵƐŝĐ͕�ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌƐ�ŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐǇ͕ �ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�'Ƶ�<ĂŝǌŚŝ͕�Ă�ĨĂŵŽƵƐ�ƉĂŝŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�:ŝŶ��ǇŶĂƐƚǇ͕ �
ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�͞ĞǆƉƌĞƐƐ�ƐƉŝƌŝƚ�ďǇ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ĨŽƌŵ͕͟ �ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ďǇ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �^ŝŬŽŶŐ�dƵ͕�
Ă�ƉŽĞƚ�ŽĨ�dĂŶŐ��ǇŶĂƐƚǇ͕ �ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĨŽƌŵ͕͟ �ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�͞ƐƉŝƌŝƚ͟�ĨƌŽŵ�͞ĨŽƌŵ͘͟ �dŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�͞ƐƉŝƌŝƚ͟�ĨƌŽŵ�͞ĨŽƌŵ͕͟ �ďƵƚ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�͞ĨŽƌŵ͕͟ �ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨĞƩĞƌ�ŽĨ�͞ĨŽƌŵ͘͟ �dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵ͟�ĚŝǀŝĚĞƐ�͞ĨŽƌŵ͟�
ĂŶĚ�͞ƐƉŝƌŝƚ͟�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚŝŶŐƐ͘�͞^ŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ĨŽƌŵ͟�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͕�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͟�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘�/ŶƚĞƌƐĞĐƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�Ă�
ŵĂƚƌŝǆ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�͞ĨŽƌŵ͟�ĂŶĚ�͞ƐƉŝƌŝƚ͗͟�͞^ŝŵŝůĂƌ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͕͟ �͞^ŝŵŝůĂƌ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ŶŽƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͕͟ �͞^ŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͟�ĂŶĚ�
͞^ŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĨŽƌŵ͘͟



ϮϮϰϳ

��dŚĞŽƌĞƟĐĂů�DŽĚĞů�ŽĨ�^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�:ƵĚŐŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�/ĚĞĂƐ�ŽĨ�&Žƌŵ�ĂŶĚ�^Ɖŝƌŝƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� &ŽƵƌ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�͞ĨŽƌŵ͟�ĂŶĚ�͞ƐƉŝƌŝƚ͘͟

�ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘��Ǉ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐŚĂƉĞƐ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�
ŽĨ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͟�ĂŶĚ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĨŽƌŵ͟�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘

/Ĩ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƌĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ͕ �ǁĞ�ŵĂǇ�ŵĂƐƚĞƌ�
ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞĂŬ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�;^͘�^ƵŶ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�/Ŷ�ϮϬϭϭ͕��ƉƉůĞ�ĂŶĚ�^ĂŵƐƵŶŐ Ɛ͛�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĸĐŝĂůůǇ�
ƐƚĂƌƚĞĚ͘��ŌĞƌ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚͲǇĞĂƌ�ůĂǁƐƵŝƚ͕�^ĂŵƐƵŶŐ�ǁĂƐ�ũƵĚŐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ��ƉƉůĞ�ϱϯϴ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�
ŝŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ϱ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�
�ƉƉůĞ�hƟůŝƚǇ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϱϯϯ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚƌĞĞ��ƉƉůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ�;,Žƌǁŝƚǌ͕�ϮϬϭϴͿ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƵƟůŝƚǇ�ŵŽĚĞů�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƉůŝƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ƐƉůŝƚ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͕ �ƐŽ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞƚǇ͘�
>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�WĂƚĞŶƚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͕�/ŶǀĂůŝĚĂƟŽŶ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WĂƚĞŶƚ�



ϮϮϰϴ

WEN, LUH, WU

/ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ��ĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘

dĂďůĞ�ϭ� �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘

�ŽƵŶƚƌǇ
^ƵďũĞĐƚ�ŽĨ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ

:ƵĚŐŵĞŶƚ�
ƉƌĞŵŝƐĞ

:ƵĚŐŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ :ƵĚŐŵĞŶƚ�ƐƚĞƉƐ

�ŚŝŶĂ
�ǀĞƌĂŐĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ

dŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
same or similar 
categories to 
ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�
patent or 
ƉƌŽĚƵĐƚ

KǀĞƌĂůů�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ

ϭ͘��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚĞŶƚ�
ƌŝŐŚƚƐ͖

Ϯ͘��ŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ͘

:ĂƉĂŶ
'ĞŶĞƌĂů�
demander

͞�ŽƌƌĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĂŵďŝŐƵŝƚǇ͟

h^�
Ordinary 
ŽďƐĞƌǀĞƌ

�ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�
patents are 
not restricted 
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
or similar 
categories

͞dŚĞ�ƚǁŽͲƐƚĞƉ�
test”

�h
<ŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�
people

:ƵĚŐŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ

�ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ĨŽƌŵ͟�ĂŶĚ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͟�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĨŽƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĨŽƌŵ͟�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��ůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚ͘

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŵŽĚĞů�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͟�ǁŚŝĐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŝŶƚƵŝƟŽŶƐ͕�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ďƌŝĞŇǇ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘

Ϯ͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ
/Ŷ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ �ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�



ϮϮϰϵ

��dŚĞŽƌĞƟĐĂů�DŽĚĞů�ŽĨ�^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�:ƵĚŐŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�/ĚĞĂƐ�ŽĨ�&Žƌŵ�ĂŶĚ�^Ɖŝƌŝƚ

ĂĐƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨŽƵƌ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
;'ŽůĚƐƚŽŶĞ�Θ�^ŽŶ͕�ϮϬϭϮͿ͗

• 'ĞŽŵĞƚƌŝĐ�DŽĚĞů�;^ŚĞƉĂƌĚ͕�ϭϵϲϮͿ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͖

• &ĞĂƚƵƌĞͲďĂƐĞĚ�DŽĚĞů�;dǀĞƌƐŬǇ͕ �ϭϵϳϳͿ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�'ĞŽŵĞƚƌŝĐ�
DŽĚĞů͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ďǇ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĨĞĂƚƵƌĞ�ůŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘�^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ůŝƐƚƐ�ĨŽƌ�
ŽǀĞƌůĂƉ͘�dŚĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ŵŝƐŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͖

• ^ƚƌƵĐƚƵƌĂůͲŵĂƉƉŝŶŐ�DŽĚĞů�;'ĞŶƚŶĞƌ�Θ�DĂƌŬŵĂŶ͕�ϭϵϵϳͿ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ůŝƐƚƐ�ŽĨ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�
ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�Žƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚŽƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ�;ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐͿ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ĂůŝŐŶĂďůĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďŽƚŚ��Ăƌ�ĂŶĚ�
ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ŚĂǀĞ�ǁŚĞĞůƐ͕�ďƵƚ�ĐĂƌ�ŚĂǀĞ�ϰ�ǁŚĞĞůƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ŚĂǀĞ�Ϯ�ǁŚĞĞůƐ͘�/Ŷ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�ŵŝƐŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ŶŽŶĂůŝŐŶĂďůĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂůŝŐŶĂďůĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŶŽŶĂůŝŐŶĂďůĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
;DĂƌŬŵĂŶ�Θ�'ĞŶƚŶĞƌ͕ �ϭϵϵϲͿ͖

• dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�DŽĚĞů�;,ĂŚŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶƟƟĞƐ͘�dŚĞ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĞŶƟƟĞƐ�ĂƌĞ͘

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘�ZŽƐĐŚ�;ϭϵϳϯͿ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�
WƌŽƚŽƚǇƉĞ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ �
ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͘��ĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ďǇ�
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ƌĞĂĐŚĞƐ�Ă�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�DĞĚŝŶ�Θ�^ĐŚĂīĞƌ�
;ϭϵϳϴͿ�ĮƌƐƚ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ��ŽŶƚĞǆƚ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ �ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�^ŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�WƌŽƚŽƚǇƉĞ�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�
�ŽŶƚĞǆƚ�dŚĞŽƌǇ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ �
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�;<Ğƌŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϮ͖�DĂůƚ͕�ϭϵϴϵͿ͘�^ŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�WƌŽƚŽƚǇƉĞ�dŚĞŽƌǇ�ƉůĂǇƐ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ũƵĚŐŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞǆƚ�dŚĞŽƌǇ�ƉůĂǇƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ũƵĚŐŝŶŐ�ƐŵĂůů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�;DŝŶĚĂ�Θ�^ŵŝƚŚ͕�ϮϬϬϭͿ͘



ϮϮϱϬ

WEN, LUH, WU

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ďǇ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ŝƚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�WƌŽƚŽƚǇƉĞ�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶƚĞǆƚ�dŚĞŽƌǇ�ĞŵĞƌŐĞ�ŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ�Žƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂƐƚ�DŽĚĞů�;dǀĞƌƐŬǇ͕ �ϭϵϳϳͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�
ŽĨ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͟�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�
Žƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĞůĂƟŽŶ͘�^ŽŵĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǁĞ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘��Ƶƚ�
ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĨĞǁ�ŵĞŶƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�KŶĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŽĨ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͘͟ �dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͕ �ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŽĨ�͞�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͕͟ �Žƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌĂůůĞů͘

ϯ͘�dŚĞŽƌĞƟĐĂů�DŽĚĞů�ĂŶĚ�,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�&ĞĂƚƵƌĞͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵĂƉƉŝŶŐ�DŽĚĞů͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ĨŽƌŵ͟�ĂŶĚ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͟�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ĚĞĂƐ�ŽĨ�&Žƌŵ�ĂŶĚ�
^Ɖŝƌŝƚ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�Žƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŚĂƐ�ůŝƩůĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�Žƌ�ŶŽƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ �ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲŬĞǇ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŽ�
ũƵĚŐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ͘ �dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�;'ŽůĚƐƚŽŶĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϳͿ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ŵĂǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ŵĂǇ�
ĐƌĞĂƚĞ�Žƌ�ƌĞĐƌƵŝƚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂůŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�
dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŵĂŬĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;,͘�^ƵŶ�Θ�zŝŶ͕�
ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ďŝƌĚ�ŶĂŵŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ďŝƌĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŶĂŵĞƐ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ďŝƌĚ�ŝŵĂŐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŶŽŶ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶĂŵĞƐ�;dĂŶĂŬĂ�Θ�dĂǇůŽƌ͕ �
ϭϵϵϭͿ͘�/ƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽďũĞĐƚ�



ϮϮϱϭ

��dŚĞŽƌĞƟĐĂů�DŽĚĞů�ŽĨ�^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�:ƵĚŐŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�/ĚĞĂƐ�ŽĨ�&Žƌŵ�ĂŶĚ�^Ɖŝƌŝƚ

ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ŽŶĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĞǆŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽďũĞĐƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŵŝŶĚ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�
^ĞůĞĐƟǀĞ��ƩĞŶƟŽŶ�dŚĞŽƌǇ�;dƌĞŝƐŵĂŶ͕�ϭϵϲϵͿ�ĂŶĚ��ĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ�dŚĞŽƌǇ�;ZŽƐĐŚ͕�ϭϵϳϯ͖�
DĞĚŝŶ�Θ�^ĐŚĂīĞƌ͕ �ϭϵϳϴͿ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚǁŽ�ŽďũĞĐƚƐ�ĞǆŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�
ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ͖�ǁŚĞŶ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĞŶƟƚǇ�ĂƉƉĞĂƌƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�Žƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ŽĨ�͞^ŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͟�ŽŌĞŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞĮŶĞƐ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�
ĨŽƌŵ͟�ĂŶĚ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͟�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͕�
ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŶŽŶͲŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ĨŽƌŵ͟�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͖�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͟�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ͕�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŵŽĚĞů�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ���ĂŶĚ��͕�ƚŚĞ�yͲĂǆŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ƐŚĂƌĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ���ĂŶĚ��͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ���ĂŶĚ��͕�ƚŚĞ�zͲĂǆŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞ͕�Ϭй�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ϭϬϬй�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�dŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ƚǁŽ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐƵƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� &ĞĂƚƵƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĐƵƌǀĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘

/Ŷ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�;yͲĂǆŝƐͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�dŚŽƐĞ�
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WEN, LUH, WU

ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
͞ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘͟ �ǆϭ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ���
ĂŶĚ��͕�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ǆϭ�ĂƌĞ�ŶŽŶͲŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ͕�ǆ2�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶƐ�ĐĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŚŽƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǆϬͲǆ2�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽĨ�ůŽǁĞƐƚ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǆϬͲǆ2�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͕�ǁŚĞƌĞ�
ǆϬͲǆϭ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǆϭͲǆ2�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� &ĞĂƚƵƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĐƵƌǀĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘

/Ĩ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŬĞǇ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�Ǉϭ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ǉ2�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ŶŽŶͲŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�;ǆϬͲǆϭͿ�ƌĞĂĐŚĞƐ�Ǉϭ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͟�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�
��ĂŶĚ���ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŶŽŶͲŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƌĞĂĐŚĞƐ�Ǉ2�Žƌ�ŶŽƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŶŽŶͲŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�;ǆϭͲǆ2Ϳ�ƌĞĂĐŚĞƐ�Ǉ2͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ĨŽƌŵ͟�
ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ďƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ���ĂŶĚ���ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ŵĂǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƌĞĂĐŚĞƐ�Ǉϭ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
͞ĨŽƌŵ͟�ĂŶĚ�͞ƐƉŝƌŝƚ͟�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƵƌ�
ĐƵƌǀĞƐ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƌƚ͗



ϮϮϱϯ

��dŚĞŽƌĞƟĐĂů�DŽĚĞů�ŽĨ�^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�:ƵĚŐŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�/ĚĞĂƐ�ŽĨ�&Žƌŵ�ĂŶĚ�^Ɖŝƌŝƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� dŚĞ�ĨŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�͞ĨŽƌŵ͟�ĂŶĚ�͞ƐƉŝƌŝƚ͟�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŵŽĚĞů͘

dŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĨŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͗�
;ĂͿ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Žƌ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�Ǉϭ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�Ǉ2͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĨŽƌŵ͖͟�;ďͿ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Žƌ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�Ǉϭ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Žƌ�
ĞƋƵĂů�ƚŽ�Ǉ2͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͖͟�
;ĐͿ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�Ǉϭ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�Ǉ2͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�
ďŽƚŚ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͖͟�;ĚͿ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝƐ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�Ǉϭ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Žƌ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�Ǉ2͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͘͟

/Ŷ�ƚŚĞ�;ďͿ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ͟�Žƌ�;ĐͿ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�
ĨŽƌŵ�ŶŽƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͕͟ �ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ũƵĚŐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�Žƌ�
ŶŽƚ͘��Ƶƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�;ĚͿ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͕͟ �Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�;ĂͿ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĨŽƌŵ͕͟ �ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌŝĮĞĚ�ďǇ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͕�ũƵĚŐŝŶŐ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͟�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
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ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�;ǇϭͿ͘�:ƵĚŐŝŶŐ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ĨŽƌŵ͟�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ŚĂƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�;Ǉ2Ϳ͘�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͟�ĂƐ�ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�Ǉϭ�ŽĨ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͕ �ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ŶĞĞĚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�KŶĞ�ƐŚŽǁƐ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϲ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ͛ƚ�
ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�;ǇϭͿ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�;ǇϭͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͘͟
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��dŚĞŽƌĞƟĐĂů�DŽĚĞů�ŽĨ�^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�:ƵĚŐŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�/ĚĞĂƐ�ŽĨ�&Žƌŵ�ĂŶĚ�^Ɖŝƌŝƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� dŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ƐŚŽǁƐ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϳ�ŝƐ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�^ϭ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�;ǆϭͿ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�
ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�^�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�;ǇϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�;ǆϭͿ͘�
tŚĞŶ�^ϭш�^͕�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƐ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͖͟�ǁŚĞŶ�^ϭ�ф^͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ũƵĚŐĞĚ�ĂƐ�͞ƐŝŵŝůĂƌ͟�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϳ� dŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĂƌĞĂ�^�ĂŶĚ�^ϭ͘

ϰ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

ϰ͘ϭ�dŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ��ŚŝŶĞƐĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ �ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�
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ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ͘�
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƌĞĂĐŚĞƐ�Ă�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�
ŶŽŶͲŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘

dŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĮŶĞĚ͘�

ϭ͘� dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�;ǆϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ͕�
ƐŽ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͖

Ϯ͘� dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�;ǇϭͿ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
;Ǉ2Ϳ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŶŽŶͲŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�Ǉ2͕�
ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�͞ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ĨŽƌŵ͘͟ �tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ŽĨ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�Ǉϭ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ũƵĚŐĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͖

ϯ͘� dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�;zͲĂǆŝƐͿ͘�KŶĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐĐĂůĞ�ƐĐŽƌĞ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚĞ�
ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘

ϰ͘Ϯ�ZĞůĂƚĞĚ�WŽƚĞŶƟĂů��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ
dŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ǁĂǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͗

ϭ͘� dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�;/WZͿ͘�^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�/WZ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�WĂƚĞŶƚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͕�/ŶǀĂůŝĚĂƟŽŶ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WĂƚĞŶƚ�
/ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ��ĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ũƵĚŝĐŝĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ũƵĚŐĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�/WZ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ďǇ�
ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ǁĂǇ͕ �ůĂĐŬ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘

Ϯ͘� �ŌĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�;ǇϭͿ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ŶŽŶͲŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�
ŶŽŶͲŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨƌĞĞůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞƐƐĞŶĐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ďƌĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐƌĂƐƉ�ƚŚĞ�͞ƐƉŝƌŝƚ͟�ŽĨ�ďƌĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶŽǀĞů�
͞ĨŽƌŵƐ͕͟ �ǁŚŝůĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐŚĂƉĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ďƌĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ͘

ϯ͘� dŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ďŝŽŶŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ďŝŽŶŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�



ϮϮϱϳ

��dŚĞŽƌĞƟĐĂů�DŽĚĞů�ŽĨ�^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�:ƵĚŐŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�/ĚĞĂƐ�ŽĨ�&Žƌŵ�ĂŶĚ�^Ɖŝƌŝƚ

ŝƐ�ƚŽ�ŝŵŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂďŝůŝƚǇ͕ �ƐŚĂƉĞ�Žƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�,Žǁ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�͞ƐƉŝƌŝƚ͟�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�͞ĨŽƌŵ͟�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ĐĂŶ�ĞǆƉůŽƌĞ͘

ϰ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƌĞůĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ͕�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞīĞĐƚƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�Žƌ�ŵŽǀŝĞƐ͘�
/Ĩ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ Ɛ͛�͞ƐƉŝƌŝƚ͟�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�͞ĨŽƌŵƐ͟�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞīĞĐƚƐ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ��ƌƚ�
ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�Ă�'ƵĂŶŐĚŽŶŐ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

ϱ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
,ĂŚŶ͕�h͕͘��ŚĂƚĞƌ͕ �E͕͘�Θ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�>͘��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ŽŐŶŝƟŽŶ͕�ϴϳ;ϭͿ͕�ϭʹϯϮ͘�

ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϬϭϬͲϬϮϳϳ;ϬϮͿϬϬϭϴϰͲϭ

,Žƌǁŝƚǌ͘�;ϮϬϭϴͬϬϱͬϮϰͿ͘��ƉƉůĞ�ǁŝŶƐ�Ψϱϯϴ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨƌŽŵ�^ĂŵƐƵŶŐ�ŝŶ�ůĂƚĞƐƚ�ŝWŚŽŶĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƌĞƚƌŝĂů�
;hƉĚĂƚĞĚͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǀĞŶƚƵƌĞďĞĂƚ͘ĐŽŵͬϮϬϭϴͬϬϱͬϮϰͬĂƉƉůĞͲǁŝŶƐͲϱϯϯͲϯͲŵŝůůŝŽŶͲĨƌŽŵͲ
ƐĂŵƐƵŶŐͲŝŶͲůĂƚĞƐƚͲŝƉŚŽŶĞͲƉĂƚĞŶƚͲƌĞƚƌŝĂůͬ

'ĞŶƚŶĞƌ͕ ��͕͘�Θ�DĂƌŬŵĂŶ͕��͘��͘�;ϭϵϵϳͿ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĂůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘ƉĚĨ͘ ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ϱϮ;ϭͿ͕�ϰϱ͘

'ŽůĚƐƚŽŶĞ͕�Z͘�>͕͘�DĞĚŝŶ͕��͘�>͕͘�Θ�,ĂůďĞƌƐƚĂĚƚ͕�:͘�;ϭϵϵϳͿ͘�^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�DĞŵŽƌǇ�Θ��ŽŐŶŝƟŽŶ͕�
Ϯϱ;ϮͿ͕�ϮϯϳʹϮϱϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϳϱϴͬ�&ϬϯϮϬϭϭϭϱ

'ŽůĚƐƚŽŶĞ͕�Z͘�>͕͘�Θ�^ŽŶ͕�:͘�z͘ �;ϮϬϭϮͿ͘�^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

^ŚĞƉĂƌĚ͕�Z͘�E͘�;ϭϵϲϮͿ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌŽǆŝŵŝƟĞƐ͗�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƐĐĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶ͘�/͘�WƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝŬĂ͕�Ϯϳ;ϮͿ͕�ϭϮϱͲϭϰϬ͘

ZŽƐĐŚ͕��͘�,͘�;ϭϵϳϯͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů�ĂŶĚ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�/Ŷ��ŽŐŶŝƟǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;ƉƉ͘�ϭϭϭͲϭϰϰͿ͘��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌĞƐƐ͘

DĞĚŝŶ͕��͘�>͕͘�Θ�^ĐŚĂīĞƌ͕ �D͘�D͘�;ϭϵϳϴͿ͘��ŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ͕�
ϴϱ;ϯͿ͕�ϮϬϳ͘

<Ġƌŝ͕�^͕͘�:ĂŶŬĂ͕��͕͘��ĞŶĞĚĞŬ͕�'͕͘��ƐǌĂůſƐ͕�W͘ ͕�^ǌĂƚŵĄƌǇ͕ ��͕͘�^ǌŝƌƚĞƐ͕�'͕͘�Θ�>ƂƌŝŶĐǌ͕��͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ��ůǌŚĞŝŵĞƌ Ɛ͛�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ��ŽŐŶŝƟǀĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϲ;ϯͿ͕�ϭϯϮͲ
ϭϯϲ͘

>ŝŶ͕��͘�;ϭϵϵϴͿ͘��Ŷ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲdŚĞŽƌĞƟĐ��Ğ¿ŶŝƟŽŶ�ŽĨ�^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘�/Ŷ�/�D>͕�sŽů͘�ϵϴ͕�EŽ͘�ϭϵϵϴ͕�ϮϵϲʹϯϬϰ͘

DĂůƚ͕��͘��͘�;ϭϵϴϵͿ͘��Ŷ�ŽŶͲůŝŶĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ĞǆĞŵƉůĂƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�DĞŵŽƌǇ͕�ĂŶĚ��ŽŐŶŝƟŽŶ͕�ϭϱ;ϰͿ͕�ϱϯϵ͘

DĂƌŬŵĂŶ͕��͘��͕͘�Θ�'ĞŶƚŶĞƌ͕ ��͘�;ϭϵϵϲͿ͘��ŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͘�
DĞŵŽƌǇ�Θ��ŽŐŶŝƟŽŶ͕�Ϯϰ;ϮͿ͕�ϮϯϱʹϮϰϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϳϱϴͬ�&ϬϯϮϬϬϴϴϰ

DŝŶĚĂ͕�:͘�W͘ ͕�Θ�^ŵŝƚŚ͕�:͘��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�WƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƐŝǌĞ͕�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƐƟŵƵůƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�
DĞŵŽƌǇ͕�ĂŶĚ��ŽŐŶŝƟŽŶ͕�Ϯϳ;ϯͿ͕�ϳϳϱ͘



ϮϮϱϴ

WEN, LUH, WU

ZŽĂĚƐ͕��͘��͕͘�Θ�DŽǌĞƌ͕ �D͘��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�,ƵŵĂŶͲDĂĐŚŝŶĞ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�sŝĂ�
�ŽŐŶŝƟǀĞ�dŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘��ŽŐŶŝƟǀĞ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϰϭ;ϱͿ͕�ϭϯϵϰʹϭϰϭϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬ
ĐŽŐƐ͘ϭϮϰϬϬ

^ƵŶ͕�^͕͘�DŝŶ͕�y͕͘�Θ�dĂŶŐ͕�z͘ �;ϮϬϭϵͿ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ��ŝŐŝƚĂů��ƌĞĂƟǀĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͘�
WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ϰϬ;ϭϮͿ͕�ϲϱʹϳϰ͘

^ƵŶ͕�,͕͘�Θ�zŝŶ͕�' Ͳ͘�͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘��ŽŐŶŝƟǀĞ�
WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�Ϯϭ;ϭͿ͕�ϮϯʹϯϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϯϯϵͲϬϭϵͲϬϬϵϯϭͲϬ

dĂŶĂŬĂ͕�:͘�t͕͘�Θ�dĂǇůŽƌ͕ �D͘�;ϭϵϵϭͿ͘�KďũĞĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͗�/Ɛ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
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Abstract: Every year there are new products on the market for drones prompting 
designers to spend a lot of time collecting data and analyzing product style trends in 
the market. However, it takes more time for new designers to understand consumers' 
evolving preferences. Therefore, this study proposes an evaluation model for DRONE 
appearance design. The method uses Morphological Analysis to extract product 
appearance characteristics, and uses fuzzy comprehensive evaluation (FCE) and fuzzy 
analytic hierarchy process (FAHP) to establish DRONE appearance in addition to 
preference analysis. It obtained the degree of importance that consumers attach to 
each component; the result weights that consumers attach were then analyzed to 
determine that the overall preference for the appearance of DRONEs is objective. In 
this way, the researchers or designers subsequently executing procedure can establish 
a modelling database and apply it to the process of rapid design. 

Keywords: Drone; Morphological Analysis; Fuzzy Analytic Hierarchy Process, FAHP; Fuzzy 
Comprehensive Evaluation, FCE  

1. Introduction  
With the intensification of economic globalization, it is very important to make rational use 
of global design resources. For such a background, as the design goes deep into all aspects of 
the enterprise, the designer's job in the enterprise is not only to execute the design of 
modelling style, but also to cooperate with engineers, marketing personnel and others. 
However, today's market emphasizes cooperation efficiency and the rapid generation of 
innovative ideas. It is very important to determine whether the style trend accurately 
matches the preferences of consumers at the market end. Traditional design has thus 
entered a brand-new era of design management. On the one hand, it can save time for 
product development; on the other hand, it can enable new designers to understand market 
preferences more quickly and create designs that conform to the market. In 1922, large-
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scale drones were in the testing stage until the prototype of the four-axis drones began to 
appear in the United States in the 1950s. Up to now, drones have a 90-year history of 
development, and their early use was mainly military. In recent years, due to the influence 
of the Internet of Things and the integration of communication and network technologies, 
DRONEs have been combined with at least six technologies. From consumer recreational 
toys to high-value applications in the fields of climate, commerce, agriculture, urban 
planning and national defense, drones have become a new product just around the corner. 
Basson et al. (2019) proposed using the instrument technology evaluation method to 
evaluate drone performance, and to use in-flight measuring instruments to ensure stable 
flight. The design elements and performance standards are discussed in terms of mechanical 
design, electromechanical design, flight control optimization and drone performance 
standards for the three basic models of drones. Saha et al. (2018) proposed the idea of using 
Raspberry PI for drone development; it can be used in drones with cameras to identify 
organisms during flight. It is very useful for military operations and surveillance in remote 
areas. Mahamud et al. (2016) proposed a new algorithm for drones to make it easier for 
drones to move across the sky, land and water. Strengthening automatic identification can 
reduce the complexity of interaction with the database and optimize the relationship 
between drones’ AI and database. All the researchers mentioned above have conducted 
research related to the design and development of drones. This study discusses the weight 
and preference of each evaluation item that comprise the overall appearance of the drones, 
so there is no further discussion on the functional aspect. 

2. Theoretical Background 

2.1 Morphological analysis 
Zwicky, the founder of morphological analysis, argued in 1957 that morphological analysts 
should eschew prejudice and remain objective. This method is used to decompose the 
design target into a plurality of different design elements and generate new shapes or 
creative ideas through arrangement and combination. During the implementation, the 
external structure is first analyzed, and then disassembled and the parts combined with each 
other. The analysis method is divided into four steps: 

 Strive to complete the description of the subject; 
 Disassemble the independent factors of the subject; 
 List the multiple elements in each independent factor; 
 Combine different elements with each other to create many new ideas.  

Dragomir et al. (2016) proposed the application of morphological charts in order to ensure 
the best match between product characteristics and customer requirements as well as to 
shorten the development time for greater flexibility. Azammi et al. (2018) proposed that the 
application of morphological charts to vehicle engines is an effective solution to improve the 
classification efficiency of module components. Hsiao et al. (2016) proposed applying the 
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morphological charts to the design of hair dryers, an approach which can also generate new 
product ideas quickly. 

2.2 Fuzzy Comprehensive Evaluation, FCE 
Fuzzy theory is a scientific method for studying and dealing with fuzzy phenomena; it was 
first put forward in 1965 by Zadeh (1965, 1975), a control theorist at the University of 
California. This process is used to process imprecise and fuzzy data to solve decision-making 
problems in fuzzy environments by strict mathematical methods. The fuzzy comprehensive 
evaluation method is a widely used method in the field of fuzzy mathematics. Its purpose is 
to effectively solve fuzzy and difficult-to-quantify problems, and is suitable for solving 
various uncertainty problems. Hsiao (2013) proposed using the FCE method to study bicycle 
preferences in the market and solve the problem of bicycle stocking. Hsiao (1995, 1998) 
used the fuzzy theory and analytic hierarchy process to make product decisions in the 
automobile design stage; fuzzy theory made relevant evaluations on monochrome schemes. 
In addition, Hsiao et al. (1997) used fuzzy linguistics to make product decisions for 
automobile exterior design. The following are the implementation steps of FCE, which are 
divided into 6 points: 

 Give the object set of the evaluation factor targetݑ�� ൌ ൛ݑ�ଵǡݑଶǡ ǥǥǡ  ;ǡൟݑ
 Determine the indicator set ܸ ൌ ൛� ଵܸǡ ଶܸǡ ǥǥǡ ܸǡൟ; 
 Establish the weight set: Since the importance of each indicator in the indicator 

set differs, it is necessary to assign corresponding weights to the first-level indicator 
and the second-level indicator, respectively. The weight set of the first level ߱ ൌ
൛�ܽଵǡܽଶǡ ǥǥǡ ܽǡൟ,݅ ൌ �ͳǡʹǡ ǥǥǡ ݊, the weight set of the second level ߱ ൌ
൛�ܽଵǡܽଶǡ ǥǥǡ ܽǡൟ,  ݇ ൌ �ͳǡʹǡ ǥǥǡ ݉. Factor analysis will be used here to 

determine the weight: σ ߱

ୀଵ  ൌ �ͳ�Ǣ 

 Determine the comment set: We set the evaluation set to v={very important, 
slightly important, neutral, slightly unimportant, very unimportant} 

 Find out the evaluation matrix: ܴ ൌ ൫ݎ൯; first determine the membership 
function of U to v, and then calculate the membership degree of drone evaluation 
indicators for each level. ܴ; 

 Obtain the fuzzy comprehensive evaluation set ܤ ൌ �߱ˤܴ ൌ
൫ܾଵǡ ܾଶǡ ǥǥǡ ܾ൯ i.e., the general matrix multiplication; the final evaluation result is 
obtained according to the evaluation set. 

2.3 Analytic Hierarchy Process, AHP 
Analytic Hierarchy Process (AHP), developed by Saaty in 1971, is mainly employed to provide 
a quick way to reduce complicated decisions. Ulloa et al. (2018) proposed applying AHP to 
the appearance design of PV-T module of DRONEs. Finally, Arduino was used as a model to 
verify and test the experimental data. Lei (2014) proposed reducing the accident rate of 
electric vehicle fires through AHP, strengthening the fire safety management of electric 
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vehicles, and assisting in the development of management systems. The following are the 
five steps of the implementation process, as shown in Figure 1: 

x Step 1 is decomposition, which divides the complex decision-making elements into 
several components, subdivides these components into multiple solutions, and 
organizes them into a tree-like hierarchical structure diagram. 

x Step 2 is weighting, giving weight to the relative importance of each part, and then 
analyzing the priority of each part. 

x Step 3 is evaluation. For decision makers, a pair comparison matrix is created in a 
hierarchical structure. Table 1 presents the definition of the AHP evaluation index 
and score. 

x Step 4 is selection. AHP can help to confirm subjective and objective evaluation 
measures. The consistency ratio of evaluation should be checked eventually, which 
is also referred to as C.R. C.I. ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶĚĞǆ͖�Z/�ŝƐ�Ă�ƌĂŶĚŽŵ�ŝŶĚĞǆ͖�ʄ�ŝƐ�ƚŚĞ�
maximum eigenvalue of the matrix; n is the matrix order or the number of 
parameters; the calculation is shown in the following formula (1). With the 
alternatives suggested by the team to reduce the team's decision-making mistakes, 
such as out of focus, no plans, no participation, etc., Hosseini et al. (2016) proposed 
AHP subdivides the whole problem into several less important evaluations, but still 
maintains the overall decision-making method. 

Table 1 Evaluation score and definition of AHP 

Evaluation measurement Definition 

1 Equal importance 

3 Slight importance 

5 Essential importance 

7 Very strong importance 

9 Absolute importance 

2, 4, 6, 8 Intermediate value 
 

Only when C.R. <0.1 is satisfied and shown in the following formula (2); 
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Figure 1 Process of AHP 

2.4 Fuzzy Analytic Hierarchy Process, FAHP 
In this study, fuzzy theory and the analytic hierarchy process are combined to establish the 
implementation of the Fuzzy Analytic Hierarchy Process (FAHP), which can effectively deal 
with fuzzy problems and accurately achieve the purpose of decision-making. Grann (1980) 
was the first scholar to add fuzzy theory to AHP. He proposed using triangular fuzzy numbers 
to express the importance of elements and then calculate the fuzzy weight of decision 
criteria. Shen et al. (2018) used FAHP to discuss the influence of watch product elements on 
gender orientation. The aim is to quantify five elements and their relative importance in 
terms of gender orientation. Moayyedian et al. (2018) proposed multi-objective optimization 
for injection molding. The purpose of their study is to determine the best alternative for the 
best formability index and the best alternative close to the best alternative for injection 
molded parts in injection molding technology. Through consideration of Taguchi, FAHP and 
the ideal solution, Kubler et al. (2016) proposed creating statistics on the existing research 
papers. FAHP is mostly used in the papers on manufacturing, industry and government 
departments. Among them, 57% still leave much room for research and discussion, which 
also represents that FAHP is widely used. In this study, triangular fuzzy numbers are used to 
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represent the weight values; the total weight is obtained by first calculating the interviewee 
results and then processing them. The calculation process is as follows: 

 Establish the fuzzy pairwise comparison matrix; according to the results of the 
questionnaire survey, the trapezoidal fuzzy number is used to represent the 

comparison matrix of two fuzzy sets. 
̱
 ,where , ܣ

̱
ܣ ൌ ቂ

̱
ܽ௬ቃ炻

̱
ܽ௬ ൌ ൣܽ௬�ǡ ܾ௬�ǡ ܿ௬�ǡ ݀௬൧. 

 Fuzzy weight of fuzzy positive-negative matrix; ܹ ൌ
σ ೕା


మିଵ


ೕసభ

ሺିଵሻ
 

 Consistency testing; ܫሺܣǡܹሻ  ǡܣ ܣ  ͲǤͳ; 
 Level cascading and factor ordering; ܹ ൌ ሺ ଵܹǡ ଶܹǡڮ ܹሻ 

3. Case Study 
This chapter includes six steps. First, identify the appearance feature components. Second, 
create a shape analysis diagram. The third step is to generate new combinations through the 
AHP questionnaire. The fourth step is then to compare the differences between FCE and 
FAHP. The fifth step is consistency verification. The sixth step is consistency verification. The 
seventh step is to create options from the morphology map. The eighth step is to verify the 
evaluation results obtained through the options. The ninth step is to compare the results of 
FAHP and FCE. If the results are equal, continue to the next step; if the results are different, 
the modeling questionnaire needs to be modified. The tenth step is the design and three 
views. The eleventh step is product performance and effect diagram. The process of the case 
study is shown in Figure 2. 
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Figure 2 Process of case study 
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3.1 Identify components of appearance feature 
First, the overall appearance of the DRONE was functionally disassembled; it could be 
divided into three parts: outer frame, propeller and lifting stand. Eventually, a description 
table of the appearance features was established, as shown in Table 2.  

Table 2 Basic menu of drone. 

 Description 

Frame The outer frame of the drone covers 95% of the 
mechanism and is the main component of the product. 

Propeller Drone take-off parts, the shape will affect flight 
efficiency. 

Heighten landing  
skid gear leg 

Drone lifting and grounding components need a 
combination of style and function. 

3.2 Establish morphological analysis chart 
After the DRONE was disassembled, it could be divided into 7 outer frames, 6 propellers and 
6 lifting stands. Its components are visualized here, and are shown in Table 3. In addition, an 
Analytic hierarchy diagram was established, as shown in Figure 3: 
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Figure 3 Analytic hierarchy diagram 

Table 3 Basic menu of drone 
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3.3 The decision steps produce new combinations 
Fuzzy comprehensive evaluation can quantify fuzzy indices of evaluation objects by 
establishing fuzzy subsets of grades. The fuzzy variable principle was then used to integrate 
each index to better solve fuzzy problems, such as the clear features of different attributes. 
After the final morphological chart was established, FAHP and the fuzzy comprehensive 
evaluation method were used to evaluate and select excellent combination programs. After 
the morphological chart was formed, FCE and FAHP were used to evaluate and select an 
excellent combination program. The results are as follows: 

x Establish the factor set. 
x Calculate the weight of each component. 

The weight of the outer frame was 0.558, that of the propeller was 0.122, and that of the 
lifting stand was 0.319. Its weight ranking was outer frame > lifting stand > propeller, as 
shown in Table 4. 

Table 4 Building a pairwise comparison matrix 

 Frame Propeller Heighten 
landing  

skid gear leg 

Weight 

Frame 1 4 2 0.558 

Propeller 0.25 1 0.33 0.122 

Heighten landing  
skid gear leg 

0.5 3 1 0.319 

 

From the above table, it can be seen that the evaluation of external appearance is valued 
sequentially as follows: outer frame > lifting stand > propeller. 

x Consistency verification of the weight of each component 

 
The consistency score was 0.017, less than 0.1, which means that each weight is consistent 
and shown in the following formula (3); for each factor, the consistency score was 
summarized into a weight set: 

x Establish a fuzzy evaluation matrix 

Based on the factor set, evaluation set and weight set, a comprehensive evaluation 
questionnaire was designed, as shown in Figure 4 below. The questionnaire involved a total 
of 31 respondents, including college students and professional users. Following a statistical 
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IDEA 3 IDEA 1 

analysis, the fuzzy membership relation of each part is shown in Table 5. Designers and 
manufacturers can use Table 6 to inquire about the general consumer's appearance 
preference for the final drone product. 

 

Figure 4 Establish a fuzzy evaluation questionnaire 

Table 5 Building Fuzzy Membership Table 

 Type 1 Type 2 Type 3 Type 4 Type 5 Type 6 Type 7 

Frame 0.104 0.248 0.149 0.255 0.227 0.219 0.186 

Propeller 0.139 0.201 0.055 0.103 0.265 0.257  

Heighten 
landing  
skid gear leg 

0.182 0.155 0.243 0.072 0.069 0.022  

Table 6 Morphological chart for IDEA 1-3  

 Type 1 Type 2 Type 3 Type 4 Type 5 Type 6 Type 7 

Frame 0.104 0.248 0.149 0.255 0.227 0.219 0.186 

Propeller 0.139 0.201 0.055 0.103 0.265 0.257  

Heighten 
landing  
skid gear leg 

0.182 0.155 0.243 0.072 0.069 0.022  

IDEA 2 
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In order to further study the credibility of the research results, the first two parts with the 
highest fuzzy membership degree were selected from Table 6: concept 1 and concept 3 
respectively. Concept 1 consisted of F4, P5 and H3. Concept 3 consisted of F1, P3 and H6. 
The part with the lowest fuzzy membership was IDEA 2, which consisted of F2, P6 and H1, so 
as to form the following three different DRONE exterior designs, as shown in Figures 5-7. 

 

Figure 5 IDEA 1                

 

Figure 6 IDEA 2 

 

 

Figure 7 IDEA 3 
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x The weight matrix of primary index is 

A=ൣͲǤͷͷͺ��ͲǤͳʹʹ��ͲǤ͵ͳͻ൧ 

x The weight matrix of secondary index respectively can be written as 

 ͳ=ൣͲǤͳͲͶ��ͲǤʹͶͺ��ͲǤͳͶͻ��ͲǤʹͷͷ��ͲǤʹʹ��ͲǤʹͳͻ��ͲǤͳͺ൧ݓ

 ͲǤͳ͵ͻ��ͲǤʹͲͳ��ͲǤͲͷͷ��ͲǤͳͲ͵��ͲǤʹͷ��ͲǤʹͷ�൧ൣ=ʹݓ

 ͲǤͳͺʹ��ͲǤͳͷͷ��ͲǤʹͶ͵��ͲǤͲʹ��ͲǤͲͻ��ͲǤͲʹʹ�൧ൣ=͵ݓ

x The secondary fuzzy comprehensive evaluation matrixes are as follows 

ܴͳ=ൣͲǤͳͲͶ��ͲǤͳͲ͵��ͲǤͲʹʹ൧ 

ܴʹ=ൣͲǤʹͶͺ��ͲǤʹͷ��ͲǤʹͶ͵൧ 

ܴ͵=ൣͲǤͳͶͻ�ͲǤͳ͵ͻ��ͲǤͲͻ൧ 

x Finally the Fuzzy comprehensive evaluation matrixes set is as below. 

ܴ̱=൦
ͲǤʹͷͷ ͲǤͳͲͶ ͲǤʹͶͺ
ͲǤʹ ͲǤͳͲ͵ ͲǤʹͷ
ͲǤʹͶ͵ ͲǤͲʹʹ ͲǤͳͺʹ

൪ 

x Comprehensively evaluate the fuzzy evaluation matrix which is built according to 
Table 5; the evaluation results are: 

ܤ̱ ൌ ܹ̱�ˤ�ܴ̱ = (0.426 0.027 0.219) 

Based on this evaluation result, the order of priorities should be IDEA 1, IDEA 3, and IDEA 2. 
Generate new combinations with FAHP decision steps, as shown in Table 7. Applying 
normalization to the above vectors, the final vector could be obtained as follows: IDEA 1 
equaled 0.449, IDEA 2 equaled 0.203, and IDEA 3 equaled 0.347. Based on these evaluation 
results, the priority order should be IDEA 1, IDEA 3 and IDEA 2, sequentially. 

ݓ ൌ ሺͲǤͶͶͻ����ͲǤʹͲ͵�����ͲǤ͵Ͷሻ 

Table 7 FAHP Relation Table for Three Ideas 

 IDEA 1 IDEA 2 IDEA 3 

Frame 0.472 0.19 0.338 

Propeller 0.516 0.175 0.308 

Heighten landing  
skid gear leg 

0.393 0.188 0.42 
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3.4 Verification results 
This step was to compare the results of the fuzzy comprehensive evaluation with the 
preference statistics of the actual interviewees. It can be seen from the results in Tables 5 
and 6 that the results were the same: IDEA 1 > IDEA 3 > IDEA 2; this shows that designers can 
use the hierarchical evaluation item weights (Table 7) and the fuzzy membership weight 
statistics (Table 5) in this study to reorganize different new options and obtain preference 
scores for each appearance combination, so that designers can also obtain pre-reference 
instructions on consumer appearance preferences. 

3.5 Appearance design and three views 
The conclusions drawn in the previous section can be used by designers to design and create 
three views, as shown in Figure 8. 

 

Figure 8 Design of IDEA 3 

3.6 Product performance and rendering diagram 
The ideation design IDEA 3 obtained in the previous section can use three-dimensional 
software and rendering software KeyShot, which can be subsequently used as a product 
proposal, as shown in Figure 9. 
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Figure 9 IDEA 3 product rendering proposal 

4. Results and Recommendations 
The results of this study show that among the three evaluation items (outer frame, propeller 
and lifting stand), the first choice for general consumers who chose drones according to 
appearance was the appearance of "outer frame", which had the evaluation result of 0.426 
among all the evaluation items. The conclusion is that the results of this study using FCE and 
FAHP are all IDEA1, IDEA3, and IDEA2, so this result is reliable. Secondly, they considered the 
appearance of the "lifting stand" and expressed it with the evaluation result of 0.219. 
Thirdly, the evaluation result of the "propeller" was 0.027. Among these items, there are 
many accessories that can be added to the lifting stand on the market. For example, 
amphibious drones can add sponges to the lifting stand to enhance the buoyancy on the 
water surface. Therefore, the lifting stand will have new shapes and functions according to 
different purposes. The appearance of drones affects consumers' purchasing behavior. Even 
in daily life, the outer frames of drones with different numbers of axes seen by general 
consumers are very limited, mainly with four axes. With more and more drones of different 
purposes, they have evolved from three-axis drones to six-axis drones. For example, six-axis 
drones that carry goods to remote areas or high mountains, pesticide spraying drones or 
amphibious military drones reflect all the preferences and needs that can be further 
explored in the future. The weights of the evaluation items and the fuzzy membership 
degree of the parts in this study provide an objective reference for designers and 
manufacturers to determine the priority of different appearance designs or parts selection in 
the drone design stage. These three evaluation items cover 95% of the visual area of the 
drone's overall appearance; the application of this research method can overcome the 
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shortcomings of evaluating individual items instead of the overall appearance, as in the past. 
Since drones with new appearances are introduced every year, it is suggested to collect 
various appearances from time to time and increase the number of styles in each evaluation 
item, so as to observe the trends of the consumer market. 
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^ĞĂ�ƌĞŐŝŽŶ͘�tŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚůǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ĐŽīĞĞ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ŝŶ�
ŚŽŵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ĐŽīĞĞ�ŚŽƵƐĞƐ�;�ŝƌƐĞů͕�ϮϬϭϳͿ͕�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ůŽŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬthͲĐĞŶƚƵƌǇ�
dƵƌŬŝƐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚĞĂ�ďƌĞǁĞĚ�ŝŶ�ƐĂŵŽǀĂƌƐ�ĂŶĚ�ĚƌƵŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ƐŵĂůů�ƚƵůŝƉͲ
ƐŚĂƉĞĚ�ŐůĂƐƐĞƐ͘�dŽĚĂǇ͕ �ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĞĂ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϯϬϬ�ŐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�Ă�
ǇĞĂƌ�;�ŬǇŦůĚŦǌ͕ ϮϬϭϵͿ͕�ĂŶĚ�ϰϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�
;ZĂĚŝŬĂů͕�ϮϬϬϵͿ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŶǇ�ďƵůďŽƵƐ�ŐůĂƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚĂďůĞǁĂƌĞ�ŝƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ŵĂƌŬĞƚ͘�

ϭ͘ϭ�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌŝŶŬŝŶŐ�dƵƌŬŝƐŚ�dĞĂ
dŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƚĞĂ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďƌĞǁĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚǁŽͲƉŝĞĐĞ�ƚĞĂƉŽƚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�dŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƉĂƌƚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞƌ�
ŝŶ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďŽŝů�ǁĂƚĞƌ͘ �dŚĞ�ƚŽƉ�ƉĂƌƚ�ŝƐ�ƐŵĂůůĞƌ�ŝŶ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďƌĞǁ�ƚŚĞ�
ƚĞĂ�ůĞĂǀĞƐ͘��ŌĞƌ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ďĂƚĐŚ�ŽĨ�ƚĞĂ�ůĞĂǀĞƐ͕�ďŽŝůŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƉŽƚ�ĂŶĚ�ůĞŌ�ƚŽ�ďƌĞǁ�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϱͲϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƉŽƚ�ďŽŝůƐ�ǁĂƚĞƌ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽǀĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƉŽƚ�ŚŽƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŇŽĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ƐŝŶŬ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ͘�

dĞĂ�ŝƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ďƵůďŽƵƐ�ƚŚŝŶͲǁĂŝƐƚĞĚ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�dŚĞ�ŐůĂƐƐ�ĨŽƌŵƐ�Ă�ǁŝĚĞͲƐĞĐƟŽŶ�
ďƵůď�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƵƉǁĂƌĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞŶ�ĐƵƌǀĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚŚŝŶŶĞƌ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁĂŝƐƚ͕�ĂŶĚ�
ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�ĐŽŶŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƉĂƌƚ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ďƌĞǁ�ŝƐ�ƉŽƵƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�
Ă�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�;ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶĞͲĨŽƵƌƚŚ�ŽĨ�ǀŽůƵŵĞͿ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĂŝŶĞƌ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�
ůĞĂǀĞƐ͘�dŚĞŶ�ŚŽƚ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƵŶƟů�ƌŝŵ�ƚŽ�ůŝŐŚƚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĞǁ͘�dŚĞ�ǁŝĚĞ�ďŽƩŽŵ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂŝƐƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďƌĞǁ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƵƌĞĚ͘�
dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďƌĞǁ�ŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚŽƚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂ͘���ƐĞƌĞŶĚŝƉŝƚŽƵƐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǁů�ĐƵƌǀĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĂƌƌŽǁĞƌ�ǁĂŝƐƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ůĞĂǀĞƐ�ŶŽƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽǁů�ƐĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ƟƉƉĞĚ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝƉ͘�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚŝůĞ�
ĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ͘ �dŚĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ǁĞůůͲďƌĞǁĞĚ�ƚĞĂ�ŝƐ�
ŝƚƐ�ĐŽůŽƵƌ͕ �Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ďƌŝŐŚƚ�ƌĞĚĚŝƐŚͲďƌŽǁŶ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞ƌĂďďŝƚ Ɛ͛�ďůŽŽĚ͘͟ �^ŽŵĞ�
ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ĨƵůů�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŝŵ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ůĞŌ�ĞŵƉƚǇ͕ �
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝƉ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŚŽƚ�ŐůĂƐƐ͘�dŚŝƐ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͞ůŝƉ�ŵĂƌŐŝŶ͘͟ �

dŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ƐŵĂůů�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ůŝƩůĞ�ǀŽůƵŵĞ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ŵĂŶǇ�ŐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�
ƚĞĂ�ĂƌĞ�ĚƌƵŶŬ�ŽŶĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕ �ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚĞĂ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐůŽǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ƐŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŐŽďďůĞ͘�dĂŬŝŶŐ�ƐŝƉƐ�ǁŚŝůĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĂ�ŝƐ�Ă�
ƌĞƉĞƟƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐĂƵĐĞƌ͘ �dŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉĂŝƌƐ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐĂƵĐĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ͕�ŐůĂƐƐ͕�ŵĞƚĂů͕�Žƌ�ƉůĂƐƟĐƐ͘�dŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ƐĂƵĐĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ƉĞƚĂů�ĨŽƌŵĞĚ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ƐĂƵĐĞƌ�ǁŝƚŚ�
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ŐŽůĚ�ŐŝůĚĞĚ�ŇŽǁĞƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ƉĞƚĂůƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
'ƺŶĞƔ�;ϮϬϭϮͿ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƚĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďƌĞǁĞĚ�ƚĞĂ͕�
ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ͘�dĞĂ�ŝƐ�
ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵŐĂƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐƵďĞƐ͕�ŐƌĂŶƵůĞƐ͕�Žƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌ�ƌŽĐŬƐ͕�ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐůŝĐĞƐ�ŽĨ�ůĞŵŽŶ͘��ƵďĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƵůĞƐ�ĂƌĞ�ƐƟƌƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂ͕�ǁŚŝůĞ�
ƐƵŐĂƌ�ƌŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ďŝƩĞŶ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƐŝƉ�ŽĨ�ƚĞĂ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ƐĂƵĐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƵŐĂƌ�ĐƵďĞƐ�Žƌ�ƌŽĐŬƐ͕�ůĞŵŽŶ�ƐůŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŽŶĐĞ͘�

dŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ŚĞůĚ�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŝƚ͖�ŝƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĂƵĐĞƌ�ǁŚŝůĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƚ�ƚŽ�ŐƵĞƐƚ͘�/Ŷ�Ă�ĐƌŽǁĚĞĚ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚĞĂ�ŝƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂǇ͕ �ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĮŶŝƐŚĞƐ͕�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂ͘���ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐĞƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŝǆĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚƌŝŶŬĞƌƐ͘�^ŽŵĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ͕�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌƐ͕�
ƵƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĂƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂƐƉŽŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƐŵĂůů�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐĞƐ͘�tŚĞŶ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĮůůĞĚ͕�ƐͬŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�
ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚĞĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĨƌĞƐŚ�ƚĞĂ�ŝƐ�
ďƌĞǁĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƉŽƚ�ĮŶŝƐŚĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�dƵƌŬŝƐŚ�ƚĞĂƉŽƚ͕�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƐĂƵĐĞƌ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚĞĂ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƐƟůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ůŽĐĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŝŶƚĞŶƐŝĨǇŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ƌĂƉŝĚ�ƵƌďĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ƉĂƌĂƉŚĞƌŶĂůŝĂ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵƵŐƐ͕�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ĐƵƉƐ͕�ƚĞĂ�ďĂŐƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�dƵƌŬŝƐŚ�ƚĞĂ�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ŽĸĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�͞dĞĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͟�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�dƵƌŬĞǇ�ŝƐ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�
ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ĞŵďŽĚǇŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;PŒƺƚ͕�ϮϬϬϵ͖�dŝŵƵƌ�Θ��ƌ͕ �
ϮϬϬϲͿ͘

ϭ͘Ϯ�DŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�
ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽĨ�dƵƌŬŝƐŚ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƐĞƚƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐůĂƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵŽŶŽͲďŽĚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐͿ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽĨ�Ă�ǁĞůůͲĞǆƉůŽƌĞĚ�ŐůĂƐƐ�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�



ϮϮϴϳ

DŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�dĞĂ�'ůĂƐƐ�ĨŽƌ��ŶŐĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ

ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐĞƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝŽ�ƚƵƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƚŚĞ�
ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘

Ϯ͘�dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳͲϭϴ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͕ �ǁŝƚŚ�Ϯϴ�ũƵŶŝŽƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�dĞĐŚŶŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�>�s͕�Ă�ŵĂũŽƌ�dƵƌŬŝƐŚ�
ŐůĂƐƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘ �dŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�͞dĞĂ�^ĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ��ŶŐĂŐŝŶŐ�
WƌĂĐƟĐĞ͘͟ �ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚƌŽǁͲĂǁĂǇ�ƐŝŶŐůĞͲƵƐĞ�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ƉůĂƐƟĐ�ĐƵƉƐ�
ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͕ �ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚĞĂ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͗�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ͕�ƐĂƵĐĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ�ďŽǁů͘�dŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘��ĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ůŽĐĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�ƵƐĂŐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƌŝƚƵĂůƐ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚͲƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀĂůƵĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�dĞĂ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ĂƐ�Ă�ĨŽĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽīĞƌ�ƌŝĐŚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘

dŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƵƐĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ůŽĐĂů�ƵƐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�ŽĸĐĞƐ͕�
ĐĂĨĞƚĞƌŝĂƐ͕�ƚĞĂ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ǀĞŶĚŽƌƐ͘�dŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƐĂƵĐĞƌ�ƐĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌ�ďŽǁů�
ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĨĂŵŝůǇ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚĞĂ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ůŽĐĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�ƵƐĂŐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƌŝƚƵĂůƐ͘�
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ǁĞĞŬƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƚĞƌĂƟŽŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘

Ϯ͘ϭ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
&Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŚĂƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ŶŝŶĞ�ƚĞĂŵƐ͘�dĞĂŵƐ�ĮƌƐƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ĮĞůĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂ�
ƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƵƐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯ͕�>ĞŌͿ͘��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă�ƉŽƐƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�dĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚŽƉŝĐƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ͕�ƵƐŝŶŐ�ƉƌŝŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŽŶůŝŶĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĮĞůĚ�ƐƵƌǀĞǇ͘�
dŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ŐůĂƐƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͘��ŐĂŝŶ͕�ƚĞĂŵƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă�
ƉŽƐƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯ͕�ZŝŐŚƚͿ͘�
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&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘
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DŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�dĞĂ�'ůĂƐƐ�ĨŽƌ��ŶŐĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� >ĞŌ͗�hƐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉŽƐƚĞƌ�;dĞĂŵ�ϴͿ͘�ZŝŐŚƚ͗�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƉŽƐƚĞƌ�;dĞĂŵ�ϰͿ͘

Ϯ͘Ϯ��ĞƐŝŐŶ�/ĚĞĂƐ�WŽƌƞŽůŝŽ
�Ŷ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŝĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƐƚĂŐĞ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŝĚĞĂƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĨŽƌŵ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ϯ��ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞĞŚĂŶĚ�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĮŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�;dŽǀĞǇ͕ �ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�Ϯ��ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϯ��ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�;ƐŝŵƉůĞ�
ƉĂƉĞƌͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐůĂǇͲďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞůƐͿ�ƚŽ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ƐƉĂƟĂů�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ͘

WƌŽĚƵĐƚ�&Žƌŵ��ŶĂůǇƐŝƐ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĮƌƐƚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƐĞƚ�ŝƚĞŵƐ͘�dŚĞǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŐůĂƐƐǁĂƌĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�
ƚŽ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝďƌĂƌǇ͘�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉŽŽů�ĞĂĐŚ�ĐŚŽƐĞ�ƚǁŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂ�
ŐůĂƐƐĞƐ͕�ŽŶĞ�ƐĂƵĐĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƐƵŐĂƌ�ďŽǁů͕�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ƐĐĂůĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�
ƚŽ�ĨƵůů�ƐĐĂůĞ͕�ŵĂĚĞ�ƉƌŝŶƚ�ŽƵƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚŽƵƚƐ͕�ƚŚĞǇ�
ŵĂĚĞ�ϯ͗ϭ�ƐĐĂůĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŚĂůĨͲƐĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝƚĞŵ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰ͕�>ĞŌͿ͘�tŚŝůĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ϭ͗ϭ�ƚŽ�ϯ͗ϭ�ƐĐĂůĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ŐůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͘�KŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚƌĂĐŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ǀĂƌŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů�
ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŽǁů͕�ǁĂŝƐƚ�ĂŶĚ�ƌŝŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐƵƌǀĞ�ƌĂĚŝŝ͘

^ŬĞƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�WƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ĨŽƌ�^ƵŐĂƌ��ŽǁůƐ͗�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ă�ŽŶĞͲ
ĚĂǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨŽƌ�Ϯ��ĨƌĞĞŚĂŶĚ�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ϯ��ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�
ƐƵŐĂƌ�ďŽǁůƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ůĞĐƚƵƌĞƌ͘ �dŚĞ�ƚĂƐŬ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ŽŶ��ϲ�ƐŝǌĞ�ƉĂƉĞƌ͕ �ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ƐƵŐĂƌ�ďŽǁů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽĐŬͲƵƉƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰ͕�ZŝŐŚƚͿ͘
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BÖREKÇI, KORKUT

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� >ĞŌ͗��ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�ZŝŐŚƚ͗��ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

DŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů��ŚĂƌƚ͗�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŝĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚĞĂ�
ŐůĂƐƐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂƌƚ�ŵĞƚŚŽĚ͘�dŚĞ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂƌƚ�ŝƐ�Ă�ƚĂďůĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�;ZŽŽǌĞŶďƵƌŐ�Θ��ĞŬĞůƐ͕�
ϭϵϵϱ͖�tƌŝŐŚƚ͕�ϭϵϵϴ͖�^ŵŝƚŚ͕�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�^ƵŵŵĞƌƐ�Θ�DŽĐŬŽ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�
ďǇ�ĮƌƐƚ�ĚĞĐŽŵƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϴ�ƚŽ�ϭϮ�ƐƵďͲĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�dŚĞŶ͕�ƚŚĞƐĞ�
ƐƵďͲĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƌŽǁ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ƐƵďͲ
ĨƵŶĐƟŽŶ͕�Ɛŝǆ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐƵďͲƐŽůƵƟŽŶ�ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ�ƐŬĞƚĐŚĞĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶǇ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐƵďͲƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďͲƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŝĞĐĞ�ŽďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďͲĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�tĞ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐƵďͲĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂƌƚƐ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�Ɛŝǆ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂƵĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽĐŬͲƵƉƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘

dĂďůĞ�ϭ� >ŝƐƚ�ŽĨ�ƐƵďͲĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐĞƐ

�͗�^ƵďͲĨƵŶĐƟŽŶ�ϭ sĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǀĞƌƟĐĂů�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ

�͗�^ƵďͲĨƵŶĐƟŽŶ�Ϯ sĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ďŽĚǇ�ƐĞĐƟŽŶƐ

�͗�^ƵďͲĨƵŶĐƟŽŶ� dŚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�;ǀĞƌƟĐĂů�ĐƵƌǀĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŶĞƐͿ

�͗�^ƵďͲĨƵŶĐƟŽŶ�ϰ dŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŵ

�͗�^ƵďͲĨƵŶĐƟŽŶ�ϱ dŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ

&͗�^ƵďͲĨƵŶĐƟŽŶ�ϲ dŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂŝƐƚ

'͗�^ƵďͲĨƵŶĐƟŽŶ�ϳ WĂƩĞƌŶƐ�ĂƐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĨƌŽƐƟŶŐ͕�ůĂƐĞƌ�ĞƚĐŚŝŶŐ͕�
ĞŶŐƌĂǀŝŶŐ͕�ƐĂŶĚďůĂƐƟŶŐ͕�ŐŝůĚŝŶŐͿ

,͗�^ƵďͲĨƵŶĐƟŽŶ�ϴ WĂƩĞƌŶƐ�ĂƐ�ĨŽƌŵ�;ƌĞůŝĞĨ�ĚĞƐŝŐŶƐͿ

/͗�^ƵďͲĨƵŶĐƟŽŶ�ϵ ,ĂŶĚůĞƐ�ͬ�ŐůĂƐƐ�ŚŽůĚĞƌƐ

:͗�^ƵďͲĨƵŶĐƟŽŶ�ϭϬ ^ƚĞŵ�ͬ�ĨŽŽƚ

<͗�^ƵďͲĨƵŶĐƟŽŶ�ϭϭ ^ĂƵĐĞƌ͗�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŽƉ�ǀŝĞǁ

>͗�^ƵďͲĨƵŶĐƟŽŶ�ϭϮ ^ĂƵĐĞƌ͗�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶĐů͘�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌ
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DŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�dĞĂ�'ůĂƐƐ�ĨŽƌ��ŶŐĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� >ĞŌ͗��ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂƌƚ͘�ZŝŐŚƚ͗��ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂƌƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘

Ϯ͘ϯ��ĞƐŝŐŶ��ĞƚĂŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�&ŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ
sŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�&ŝƌŵ�ĂŶĚ��ǆƉĞƌƚ�&ĞĞĚďĂĐŬ͗�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�Įƌŵ͘��ŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ƉĂƌĂůůĞů�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƚĂďůĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŐĂǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�Ϯ��ĂŶĚ�ϯ��ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲ͕�>ĞŌͿ͘��ůƐŽ͕�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�
ŽŶ�ϯ��ĚŝŐŝƚĂů�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ă�ƐĞŵŝŶĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐůĂƐƐ�
ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲ͕�ZŝŐŚƚͿ͘

&ĂĐƚŽƌǇ�sŝƐŝƚ�ƚŽ�&ŝƌŵ͗�tĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�>�s Ɛ͛�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ŝŶ�<ƺƚĂŚǇĂ�ƚŽ�
ŐĞƚ�Ă�ĮƌƐƚͲŚĂŶĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞŶ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� >ĞŌ͗��ǆƉĞƌƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ͘�ZŝŐŚƚ͗�^ĞŵŝŶĂƌ�ŽŶ�ϯ��ĚŝŐŝƚĂů�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŐůĂƐƐ͘

WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ��ǀĂůƵĂƟŽŶ͗�dŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚŽƌǇ�ǀŝƐŝƚ͘��ǆƉĞƌƚƐ�ĨƌŽŵ�>�s�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϳ͕�>ĞŌͿ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚǁŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƐĞƚƐ͘�
dŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĞ�ƵƟůŝƐĞ�ŝŶ�ƐƚƵĚŝŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĮŶĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�;:ŽŶĞƐ͕�
ϭϵϴϬ͖�'ŽůĚƐĐŚŵŝĚƚ͕�ϮϬϭϲͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ�;>ĂǁƐŽŶ͕�ϮϬϬϱͿ͕�
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ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂƌĞ͗�

• ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĞĂƌůǇ�ŵĂĚĞ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

• ƚŽ�ĐƌŽƐƐĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ
• ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĨƌŽŵ�;�ƌŽƐƐ͕�ϮϬϬϬͿ�ĚƵƌŝŶŐ�

ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�;:ŽŶĞƐ͕�ϭϵϴϬ͖�'ŽůĚƐĐŚŵŝĚƚ͕�ϮϬϭϲͿ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘

�ĞƐŝŐŶ�&ŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�&ŝŶĂů��ǀĂůƵĂƟŽŶ͗�dŚƌĞĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞĞŬƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƵƐĞƌͲƉƌŽĚƵĐƚ�ƚƌŝĂůƐ͕�ƐĞůĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚǁŽ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͕�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĮŶĂůŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�
Ϯ��ĂŶĚ�ϯ��ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�
ŽŶĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƐĂƵĐĞƌ�ƐĞƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƵŐĂƌ�ďŽǁů͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ũƵƌǇ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďŽĂƌĚƐ͕�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƌĂƉŝĚͲƉƌŽƚŽƚǇƉĞĚ͕�ƉĂƉĞƌͲďĂƐĞĚ�Žƌ�ĐůĂǇͲďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�Ăůů�ŝƚĞŵƐ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϳ͕�ZŝŐŚƚͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϳ� >ĞŌ͗�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�ZŝŐŚƚ͗�&ŝŶĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘

Ϯ͘ϰ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�dĞĂ�'ůĂƐƐ�^Ğƚ��ĞƐŝŐŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ�
tĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;ǀĂŶ�>ĞĞƵǁĞŶ�Θ�:ĞǁŝƩ͕�ϮϬϬϭ͖�<ƌŝƉƉĞŶĚŽƌĨ͕ �ϮϬϬϰͿ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ĮŶĂů�ũƵƌŝĞƐ͕�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�tĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨĂŵŝůǇ͕ �ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͕ �
ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌ�ďŽǁů͘�&ŝŌǇͲĨŽƵƌ�;ŽƵƚ�ŽĨ�ϱϲͿ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�Ϯϲ�;ŽƵƚ�ŽĨ�ϮϴͿ�
ĮŶĂů�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ�;ϴϬ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ƚŽƚĂůͿ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĨŽƌŵĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚĞĂ�ĐƵůƚƵƌĞͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƚŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�



ϮϮϵϯ

DŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�dĞĂ�'ůĂƐƐ�ĨŽƌ��ŶŐĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ

dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ƚŚĞŵĞƐ͗�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

ϯ͘��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ��ŶŐĂŐŝŶŐ�WƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ǁŚŝůĞ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽďůĞŵ͘�tĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƐ�ƚĞĂ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ, ƚĞĂ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĞƚƐ͘�

ϯ͘ϭ�dĞĂ��ƌŝŶŬŝŶŐ�WƌĂĐƟĐĞƐ�
dĞĂ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƉŽƵƌŝŶŐ�ƚĞĂ�ŝŶƚŽ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞůǇ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĂ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉĞƟƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐ͕�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌ͕ �ƐŝƉƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌ͕ �Ăůů�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ůŽĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƚĞĂ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͗�^ŽůƵƟŽŶƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ůĂǇĞƌƐͿ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ďƌĞǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƌĞǁ�ĂŶĚ�ŚŽƚ�
ǁĂƚĞƌ͕ �ĨŽƌ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƚĞĂ�;&ŝŐƵƌĞ�ϴ͕�>ĞŌͿ͘

�ĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵŐĂƌ�ďŽǁů͗�^ƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƵŐĂƌ�ŐƌĂŶƵůĞƐ�ĨĂůů�ŽƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝĚĞ�ƌŝŵƐ�ĨŽƌ�ƐƵŐĂƌ�ďŽǁůƐ�ĨŽƌ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƟůƚĞĚ�ďŽǁůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�Ăůů�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϴ͕�ZŝŐŚƚͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϴ� >ĞŌ͗��ĚũƵƐƟŶŐ�ďƌĞǁ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝƚŚ�ƌŝďƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ͘�ZŝŐŚƚ͗�^ƵŐĂƌ�ďŽǁů�ƌŽƚĂƟŶŐ�ŝŶ�Ăůů�
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘

^ƟƌƌŝŶŐ�ƐƵŐĂƌ�ŝŶ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ͗�^ŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�
ŐůĂƐƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƐƟƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ƐƵŐĂƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϵ͕�>ĞŌͿ͘�

�ŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŚŽůĚ�ŽĨ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ͗�^ŽůƵƟŽŶƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŚŽůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ďǇ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉĂůŵ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ƉĂůŵƐ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĮŶŐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝŵ͕�ŶĞĐŬ͕�
ǁĂŝƐƚ�ĂŶĚ�ďŽǁů͕�ƉŝŶĐŚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚĂŶĚůĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚͲŚŽůĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƵŶĚĞƌ�ŚĂŶĚůĞƐ�Ăƚ�
ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϵ͕�ZŝŐŚƚͿ͘�KƚŚĞƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ŚĞĂƚƉƌŽŽĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŽƵďůĞͲǁĂůůĞĚ�ďĂƐĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƐůŽǁŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ͘�
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&ŝŐƵƌĞ�ϵ� >ĞŌ͗�tŝĚĞ�ďŽǁů�ƐĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƐƟƌƌŝŶŐ͘�ZŝŐŚƚ͗��ŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ͘

^ŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂ͗�&Žƌ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĚƌŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ůŝƋƵŝĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞĮŶĞĚ�Ă�͞ůŝƉ�
ŵĂƌŐŝŶ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ůŝƉ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ĚƌŝŶŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŵ͘

�ĐĐŝĚĞŶƚͲƉƌŽŽĮŶŐ͗�^ŽůƵƟŽŶƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƌŝďƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐůŝƉƉŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚĂŶĚ͘�KƚŚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�Žƌ�ƚŚŝĐŬ�ƐŚĂŵ�;ďĂƐĞͿ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�
ŐůĂƐƐ�ĨƌŽŵ�ƟƉƉŝŶŐ�ŽǀĞƌ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϬͿ͘

�ĂƐǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌ͗��ŶŽƚŚĞƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐǇ�
ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞĂƐǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌ͕ �ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉĞƟƟǀĞ�
ĂĐƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĂ͘�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƐĂƵĐĞƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĞƉ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ĂŶ�
ŽƵƚǁĂƌĚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĐŽŶŝĐĂů�Žƌ�ǁĂǀǇ�ƐŬŝƌƚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƌĂĚŝĂů�
ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌ͕ �ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϬͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ� &ƌŽŵ�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗�'ůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ďĂƐĞ͕�ŐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ƌŝďƐ͖�ƐĂƵĐĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ǁĂǀǇ�
ƐŬŝƌƚ͖�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ƐĂƵĐĞƌ͘

ϯ͘Ϯ�dĞĂ�^ĞƌǀŝŶŐ�WƌĂĐƟĐĞƐ
dĞĂ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƐĞƚ͕�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƵƐĂŐĞ͕�ǀŝƐƵĂů�ĂƉƉĞĂů͕�ĂŶĚ�ŚŽƐƟŶŐ�ƌŝƚƵĂůƐ͘

dŚĞ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐĂů�ŝƚĞŵ͗ dŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƐĞƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ĨŽĐĂů�ŝƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽƐƚůǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�
ŐůĂƐƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌ�ďŽǁů�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ŝƚĞŵ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞƚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϭͿ͘��Ɛ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ƐĞƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ͕ �ƐŚĂƌŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�^ŽŵĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƚ͕�ŐŝǀŝŶŐ�
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DŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�dĞĂ�'ůĂƐƐ�ĨŽƌ��ŶŐĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ

ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘

sŝƐƵĂů�ĂƉƉĞĂů͗�^ŽůƵƟŽŶƐ�ĂŝŵĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ͕�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚ�
ŽƵƚ�ĂŵŽŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ŚŽŵĞ�ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ͕�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�
ŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƚŽ�ŐƵĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƚŚĞŵĂƟĐ�ǀŝƐƵĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�
^ŽůƵƟŽŶƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ƉůĞĂƐŝŶŐ͕�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĨƵů�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͖�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶŐůĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͕�>ĞŌͿ͖�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀĞǇ�Ă�ƐƚĂďůĞ�
ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ůŽŽŬ͖�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�Ɛůŝŵ�ĂŶĚ�ĞůĞŐĂŶƚ�ĐŽŶƚŽƵƌ͖�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀĞǇ�
ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ůƵǆƵƌǇ͕ �ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌǀĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ� >ĞŌ͗�^Ğƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵŐĂƌ�ďŽǁů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ŝƚĞŵ͘��ĞŶƚƌĞ͗�dĞĂ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƐĂƵĐĞƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�ZŝŐŚƚ͗��ĞƐŝŐŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌ͘

^ƚĂĐŬĂďŝůŝƚǇ͗�^ŽůƵƟŽŶƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƐƚĂĐŬĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƉĂĐĞͲƐĂǀŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ŝŶ�
ƐƚǇůĞ͘�^ƚĂĐŬĂďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͕�ZŝŐŚƚͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ� >ĞŌ͗�sŝƐƵĂů�ĂƉƉĞĂů�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƉƟĐĂů�ĞīĞĐƚƐ͘�ZŝŐŚƚ͗�^ƚĂĐŬĂďůĞ�ƐĂƵĐĞƌƐ͘

�ŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŚŽůĚ�ŽĨ�ƐĂƵĐĞƌ͗��ŶŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚƌĂǇ͕ �ƚĂďůĞ�Žƌ�ĐŽƵŶƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŚĂŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ͘�^ŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞĂƐǇ�
ůŝŌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ŇĂƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ĂŶŐůĞĚ�ƐŬŝƌƚ͕�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƉŝŶĐŚ�
ŚŽůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚǁŽͲĮŶŐĞƌ�
ŐƌŝƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝŵ͘�dŚĞ�ƚĞĂ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ƐĂƵĐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĐŽƌŶĞƌ�
ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƚǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ůĞŵŽŶ�ƐůŝĐĞ͕�ĐŽŽŬŝĞ͕�ƐƵŐĂƌ͕ �Žƌ�ƐǁĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϯͿ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ� dĞĂ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĂƵĐĞƌƐ͘

ϯ͘ϯ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĂ�'ůĂƐƐ�^ĞƚƐ
dŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ůĂŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ͕ �ŚĂǀŝŶŐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƵƐĞ�
ŝŶ�ŚŽŵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞƐ͕�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĚĂŝůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ďĞŝŶŐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕ �ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞŵĂŬĞƌ�Žƌ�ŚŽƐƚ�
ŐŝǀĞƐ�ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ŐƵĞƐƚƐ͕�ǁĞƌĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƐĞƚƐ͘

^ĂůĞƐ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƐĞƚƐ͗��īŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ƐĞƚ�ǁĂƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�dŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƐĞƚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƐƐͲŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘�^ŽůƵƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƐŚĞůǀĞƐ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƐƚĂĐŬĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƚĞŵƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƚ͘

dĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƐĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŽƵƌŝƐƟĐ�ŐŝŌ�ƉĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůĚ�ŝŶ�
ƚŽƵƌŝƐƟĐ�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�ŚŽƵƐĞǁĂƌŵŝŶŐ�Žƌ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ŐŝŌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůĚ�ŝŶ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ƐŚŽƉƐ͘

WĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƚĞŵƐ͗�dŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƐĞƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĂƐ�ƐĞƚƐ�ǁŝƚŚ�
Ăůů�ŝƚĞŵƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ŽŶůǇ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂƵĐĞƌƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐĞƐ͕�
ƐĂƵĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ�ďŽǁůƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�Ɛŝǆ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƐĂƵĐĞƌ�ƐĞƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚǁŽ͕�ƚŚƌĞĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�;ďĞƐŝĚĞƐ�ƐŝǆͿ͘�dŚŝƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŵŽĚĞůƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚͿ͕�ďƵǇŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ƉĂĐŬƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŵĂŬŝŶŐ�
ϴ�ŝŶ�ƚŽƚĂů͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƉĂĐŬƐ�ŽĨ�ϲ�ŵĂŬŝŶŐ�ϭϮͿ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ďƌŽŬĞŶ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ůĂƌŐĞƌ�
ƐĞƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ďƵǇŝŶŐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚǁŽͿ͘

ϰ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
tĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŝĚĞĂƐ͕�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ĮŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�
dŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚĞŵĞ͕�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞͿ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶƐ͘



ϮϮϵϳ

DŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�dĞĂ�'ůĂƐƐ�ĨŽƌ��ŶŐĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ

ϰ͘ϭ��ĞƐŝŐŶ�WƌĞĐĞĚĞŶƚƐ
�ŵƉůŽǇŝŶŐ�ĂŶĂůŽŐŝĞƐ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶĂůŽŐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�
ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϰͿ͘��ŶĂůŽŐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŚŽŶĞǇĐŽŵď͕�ůĞĂĨ͕ �
ǁĂƚĞƌ�ůŝůǇ͕ �ƚƵůŝƉ͕�ƉŽŵĞŐƌĂŶĂƚĞ͕�ŵĂŐƉŝĞ͕�ƐŚĂƌŬ�ĮŶ͕�ƌĞƉƟůĞ�ƐĐĂůĞƐ͕�ƉŝŶĞĐŽŶĞ͕�ǁĂƚĞƌ�ƌŝƉƉůĞƐ͕�
ĚŝĂŵŽŶĚ�ĂŶĚ�ŇĂŵĞ͘��ŶĂůŽŐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞ͕�ŵŝŶĂƌĞƚ͕�ĂŶĚ�
ĞŶǀĞůŽƉĞ�ǀĞƐƚƐ͘��ŶĂůŽŐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵĞůƟŶŐ͕�ŬŶŽƫŶŐ͕�ƉŝŶĐŚŝŶŐ͕�ƉŽƐŝŶŐ͕�ŇĂŵŝŶŐ͕�
ǁŚŝƌůŝŶŐ͕�ǁƌŝŶŬůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚǁŝƐƟŶŐ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂŶĂůŽŐŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĞīŽƌƚ�ŝŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƟĐĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�
ŐůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

�ŵƉůŽǇŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ͗��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ͕ �ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ͘�KŶĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�
ƐĞƚ�ŝƚĞŵƐ�;^ĞůũƵŬŝĂŶ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů�ƉĂƩĞƌŶƐͿ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽƌŵ�
;ŽƌŝĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂů��ƐŝĂŶ�ďŽƩůĞƐͿ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϰͿ͘

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ� &ƌŽŵ�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗�ĂŶĂůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�ƚǁŝƐƚ͕�ĚŝĂŵŽŶĚ�ĂŶĚ�ĂĐŽƌŶ͖�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů�ƉĂƩĞƌŶ�ĂŶĚ�ĐƵƌǀǇ�
ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ͘

ϰ͘Ϯ��ĞƐŝŐŶ�DŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƐ
sĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ďŽĚǇ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ͗�&Žƌŵ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ǀŽůƵŵĞƚƌŝĐ�ƉĂƌƚƐ�;ďĂƐĞ͕�ďŽǁů͕�ǁĂŝƐƚͬŶĞĐŬ�ĂŶĚ�ƌŝŵͿ͘�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨǇ�ƚŚĞ�ďŽǁů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ĂƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉĂƌƚƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶ�ǁĂŝƐƚ͘�dŚĞ�ǁĂŝƐƚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐƵƌǀĞ�ĚĞĮŶŝŶŐ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ĐŽŶƚŽƵƌ͕ �Žƌ�ĂŶ�ĞĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ďŽǁů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŵ͘�dŚĞ�ďĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŵƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ůĞŌ�ƉůĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƌĂĚŝĂů�ƐǇŵŵĞƚƌǇ͕ �ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŵĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘�

sĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ďŽƚŚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ�ĂŶĚ�ǀĞƌƟĐĂůůǇ͕ �ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞƚƌŝĐ�
ƐĞĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϱͿ͘��ǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ďĂƐĞ͕�ďŽǁů͕�ǁĂŝƐƚ�ĂŶĚ�ƌŝŵ͘�sĂƌŝĂƟŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ĐƵƌǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ͘��ǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǀĞƌƟĐĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĂƐĞ͕�ďŽǁů͕�ǁĂŝƐƚ�ĂŶĚ�ƌŝŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ŐůĂƐƐ�ŚĞŝŐŚƚ͘�

sĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ͕�
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ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďŽǁů�ĂŶĚ�ƌŝŵ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƌĂŝƐĞĚ�Žƌ�ůŽǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ͘

sĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ůŝŶĞƐ͗�dŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�
ƚǇƉŽůŽŐǇ͖�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ŝƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƵƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŶŐůĞ�ĐƵƌǀĞƐ�;ƚŚĞ�
ĂƌĐ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƌŝŵ�ƚŽ�ďĂƐĞͿ͕�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ǌŝŐǌĂŐƐ͕�ƚǁŽ�ĐƵƌǀĞƐ�ŝŶ�
ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͕�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĐƵƌǀĞƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌǀĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϲͿ͘���ŐĞŶĞƌĂů�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ĐƵƌǀĞƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǁů�ƐĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌŝŵ�ƐĞĐƟŽŶ͘�^ƵďƚůĞ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƚǇƉŽůŽŐǇ�
ǁŝƚŚ�ƐŵŽŽƚŚĞƌ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘��ŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ƵƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ƵŶĞǀĞŶ�
ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŝĚĞ�ƌŝŵ͕�ǁŝĚĞ�ďĂƐĞ�Žƌ�ǁŝĚĞ�ďŽǁů�
ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ͕�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶĂƌƌŽǁ�ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂŝƐƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ� sĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ďŽĚǇ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ůŝŶĞƐ͘

�ŝīĞƌŝŶŐ�ŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĞƌ�ǁĂůůƐ͗��ŝīĞƌĞŶƟĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ďŽĚǇ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘�tĂůů�ƐĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨƵůů�
ǁŝƚŚ�ŐůĂƐƐ͕�Žƌ�ĂƐ�ĚŽƵďůĞͲǁĂůůĞĚ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽƉƟĐĂů�ĞīĞĐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƚĞĂ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ͕�>ĞŌͿ͘���ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�
ŐůĂƐƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƚŚŝĐŬ�ƐŚĂŵ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐůĂƐƐ�ĨŽƌ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�
ŝŶ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ŝŶŶĞƌ�ǀŽůƵŵĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ� >ĞŌ͕�ƚǁŽ͗�/ŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĞƌ�ǁĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘�ZŝŐŚƚ͕�ƚŚƌĞĞ͗��ǆŝĂů�
ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ͘
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DŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�dĞĂ�'ůĂƐƐ�ĨŽƌ��ŶŐĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ

�ǆŝĂů�ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ͗�^ŽůƵƟŽŶƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�Ă�ƌĂĚŝĂů�ƐǇŵŵĞƚƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƟƉƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂǆŝƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŶŐůĞ͕�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞƌƟĐĂů�ĂǆŝƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŶŐůĞ�ŚĂůĨͲǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ŚĞŝŐŚƚ͘�
KƚŚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ďĂƐĞ�ǁŝĚĞƌ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǆŝƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƌŝŵ�ǁŝĚĞƌ�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŇĂƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂƌĂůůĞů�ĐŽŶƚŽƵƌ�ĐƵƌǀĞƐ�
;ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŵŝƌƌŽƌĞĚͿ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂǆŝƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂůƐŽ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�Ă�ƐŽŌ�
ƐƋƵĂƌĞ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ͕�ZŝŐŚƚͿ͘

sĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ƚĂĐƟůĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ͗�WĂƩĞƌŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ĨŽƌŵŝŶŐ͕�
ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�Žƌ�ƐŽŌĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϳͿ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ŝƚƐĞůĨ͘ �WĂƩĞƌŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞǆƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďŽǁů�ĂŶĚ�ǁĂŝƐƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘�WĂƩĞƌŶƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌ͕ �ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌ͕ �
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂƉƉĞĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ͘�^ƵďƚůĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƵƐĞĚ�ůĞƐƐ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞƉĞƟƟŽŶƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŽƉƟĐĂů�ĞīĞĐƚƐ͘��ŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƵƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƉƚŚ�
ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞƉĞƟƟŽŶƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƚĂĐƟůĞ�ƚĞǆƚƵƌĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ� WĂƩĞƌŶƐ�ĂƐ�ĨŽƌŵ͕�ĂƐ�ƚĞǆƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŽƉƟĐĂů�ĞīĞĐƚƐ͘

�ƚǇƉŝĐĂů�ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ͗�^ŽůƵƟŽŶƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ĚŝǀĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϭϴͿ͘�^ŽůƵƟŽŶƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ďŽĚǇ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ůŝŶĞƐ͕�Žƌ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƐĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĂƚǇƉŝĐĂů�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ǀĂƐĞ͕�ũƵŐ͕�ƚƵŵďůĞƌ͕ �ďŽǁůͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ� �ƚǇƉŝĐĂů�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ͘



ϮϯϬϬ

BÖREKÇI, KORKUT

ϱ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
DĂŬŝŶŐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ƐƚĂŐĞ͕�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�
ŶŽǀĞů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐĞƐ͕�ƐĂƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ�ďŽǁůƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚ͘�DĂŶǇ�ŇĂǁƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŐůĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĞƌĞ�
ƌĞƐŽůǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ϯ��ĂŶĚ�ϯ��ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŚŝŐŚ͕�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ŝƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ĞŝŐŚƚͲǁĞĞŬ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ͘

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŝĚĞĂƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŚĂďŝƚƐ�ĂŶĚ�
ƌŝƚƵĂůƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚŚĞŵĞƐ͘

dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůŝŵŝƚƐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƐĞƚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�ZĞŐƵůĂƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂůůŽǁĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ƟŵĞůǇ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�

tĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�Ϯ��ĂŶĚ�ϯ��ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘���
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞŚĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ǁŽƌŬĞĚ�
ǁĞůů�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ͕ �ŐůĂƐƐǁĂƌĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŽŽůŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŐůĂƐƐ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵŽƵůĚ͘�dŚĞ�
ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŽŶŽͲďŽĚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ͘��ŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽŵƉŽƐĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ŝŶƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ͘�

dŚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�ƵƐĂŐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƌŝƚƵĂůƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞŝŶǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƚĞĂ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ďůŝŶĚůǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀĂůƵĞ͕�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵͲ
ŐŝǀŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŝͿ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂīŽƌĚ�ƉƌĞĐŝƐĞ�



ϮϯϬϭ

DŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�dĞĂ�'ůĂƐƐ�ĨŽƌ��ŶŐĂŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ

ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƚĞĂ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƉŝĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝŵƉůĞƐ�ŽŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƐŝĚĞƐ͕�Žƌ�
ƐĂĨĞ�ƐŝƉƉŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ůŝƉ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ŝŝͿ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂ�ŐůĂƐƐ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ďŽĚǇ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�Žƌ�Ă�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�
ĐŽŶƚŽƵƌ�ůŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ƚĂĐƟůĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘�

�Ɛ�Ă�ĮŶĂů�ŶŽƚĞ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�<ĂǇŐĂŶ�;ϮϬϭϲͿ�ƉŽƐŝƚƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵͲŐŝǀŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂůͲƐĞŵŝŽƟĐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�
ZĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŽƌͲŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŚĞŽƌǇ�
ŚĞ�ŽīĞƌƐ�Ă�&ŽƵĐĂƵůĚŝĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�͞ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ͟�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�dƵƌŬŝƐŚ�ĐŽīĞĞ�ƉŽƚƐͿ�ĂƐ�͞ĂŶ�
ŝĚĞĂ�ĂŶĚ�Ă�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͟�ŵĞĚŝĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�͞ĨƌŽŵ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�
ĞŶĚ͟�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ǁĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂĐƚŽƌƐ͘�/Ŷ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĨĂƐŚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵͲŐŝǀŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�Žƌ�
ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ͖�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ǁĞď�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚƵƚŽƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�>�s͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͗��ĞƐŝŐŶ�
DĂŶĂŐĞƌ�D͘��ŝƌĞŶĕ��͘�'ƺů͕�WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�7ƐŵĂŝů�DĂůĕŽŬ�ĂŶĚ��ĂŒƌŦ�DĞƌĐĂŶ͕�
ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�Z͘��ƌŐŝŶ�^ĂŒůĂŵ͘�dŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĨĂŝůŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ŽŶĞ͘�tĞ�ŽǁĞ�ǁĂƌŵ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�WŚ��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨĞůůŽǁƐ͕�>ĞǀĞŶƚ��ƵƌŐĂǌůŦ�ŽĨ��ƐŬŝƔĞŚŝƌ�dĞĐŚŶŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ă�ŽŶĞͲĚĂǇ�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ĂŶĚ�DŝůĂĚ�,ĂũŝĂŵŝƌŝ�ŽĨ�<ĂƌĂďƺŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�
ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŽŶ�ϯ��ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŐůĂƐƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚŝŽ͕�/ƨƌ�'ƺŶŐƂƌ��ŽŶĐƵŬĕƵ�ĂŶĚ��ĂƔĂŬ�dŽƉĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŬĞƉƚ�ƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͘

ϲ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ŬǇŦůĚŦǌ͕�,͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dƺƌŬ�ŚĂůŬŦ�ǇŦůůŦŬ�ŬŝƔŝ�ďĂƔŦ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ďŝŶ�ϯϬϬ�ďĂƌĚĂŬ�ĕĂǇ�ƚƺŬĞƟǇŽƌ͘ ��ŶĂĚŽůƵ��ũĂŶƐŦ�

dƺƌŬŝǇĞ�ǁĞďƉĂŐĞ͕�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĂ͘ĐŽŵ͘ƚƌͬƚƌͬƚƵƌŬŝǇĞͬƚƵƌŬͲŚĂůŬŝͲ
ǇŝůůŝŬͲŬŝƐŝͲďĂƐŝͲŽƌƚĂůĂŵĂͲďŝŶͲϯϬϬͲďĂƌĚĂŬͲĐĂǇͲƚƵŬĞƟǇŽƌͬϭϯϲϭϴϰϭ

�ŝƌƐĞů͕�^͘�;ϮϬϭϳͿ͘�<ĂŚǀĞůĞƌ�<ŝƚĂďŦ�;�ŽŽŬ�ŽĨ��ŽīĞĞ�,ŽƵƐĞƐͿ͘�7ƐƚĂŶďƵů͗�^Ğů�zĂǇŦŶĐŦůŦŬ͘

�ƌŽƐƐ͕�E͘�;ϮϬϬϬͿ͘��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�DĞƚŚŽĚƐ͗�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ�;ϯƌĚ�ĞĚ͘Ϳ͘��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͕ �h<͗�
:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͘

'ŽůĚƐĐŚŵŝĚƚ͕�'͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>ŝŶŬŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�:ŽƵƌŶĂů͕�Ϯϴ;ϮͿ͕�ϭϭϱͲϭϮϮ͘

'ƺŶĞƔ͕�^͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dƺƌŬ��ĂǇ�<ƺůƚƺƌƺ�ǀĞ�mƌƺŶůĞƌŝ�;dƵƌŬŝƐŚ�dĞĂ��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/ƚƐ�WƌŽĚƵĐƚƐͿ͘�Dŝůůŝ�&ŽůŬůŽƌ, 
Ϯϰ;ϵϯͿ͕�ϮϯϰͲϮϱϭ͘

:ŽŶĞƐ͕�:͘�͘�;ϭϵϴϬͿ͘��ĞƐŝŐŶ�DĞƚŚŽĚƐ͗�^ĞĞĚƐ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�&ƵƚƵƌĞƐ͘��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͗�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͘

<ĂǇŐĂŶ͕�,͘�;ϮϬϭϲͿ͘�DĂƚĞƌŝĂů�^ĞŵŝŽƟĐƐ�ŽĨ�&Žƌŵ�'ŝǀŝŶŐ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŝĐ�dƵƌŬŝƐŚ��ŽīĞĞ�WŽƚ͘�
�ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ͕�ϯϮ;ϮͿ͕�ϳϴͲϵϬ͘

<ƌŝƉƉĞŶĚŽƌĨ͕ �<͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ŽŶƚĞŶƚ��ŶĂůǇƐŝƐ͗��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�/ƚƐ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�;ϮŶĚ�ĞĚ͘Ϳ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�
KĂŬƐ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗�^ĂŐĞ͘



ϮϯϬϮ

BÖREKÇI, KORKUT

>ĂŵĂŐŶĂ͕�D͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ĂƌƚŚ��ĂǇ͗��ŝƐƉŽƐĂďůĞ�ĐƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�
ĐŚŽůĞƌĂ�ĂŶĚ�ĚŝƉŚƚĞƌŝĂ�;�Ɖƌŝů�ϮϮ͕�ϮϬϭϵͿ͘�DĂƌŬĞƚtĂƚĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϭϵ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂƌŬĞƚǁĂƚĐŚ͘ĐŽŵͬƐƚŽƌǇͬďĞĨŽƌĞͲƚŚĞͲŚƵŵďůĞͲƐƚƌĂǁͲƚŚĞƌĞƐͲĂͲůŽŶŐͲŚŝƐƚŽƌǇͲŽĨͲďĂŶŶŝŶŐͲ
ƉůĂƐƟĐͲƉĂĐŬĂŐŝŶŐͲϮϬϭϴͲϬϳͲϭϬ

>ĂǁƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�,Žǁ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�dŚŝŶŬ͗�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�WƌŽĐĞƐƐ��ĞŵǇƐƟĮĞĚ�;ϰƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘�KǆŽŶ͕�h<͗�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĞƐƐ͘

ZĂĚŝŬĂů�;ϮϬϬϵͿ͘�zŦůĚĂ�ϰϬϬ�ŵŝůǇŽŶ�ĂĚĞƚ�ĕĂǇ�ďĂƌĚĂŒŦ�ƐĂƨůŦǇŽƌ͕ �ďƵŶƵŶ�ϮϬ�ŵŝůǇŽŶƵ��ũĚĂ͘�ZĂĚŝŬĂů͘ĐŽŵ͘ƚƌ�ͬ�
zĞƌĞů�,ĂďĞƌůĞƌ�ͬ��ŬŽŶŽŵŝ�ǁĞďƉĂŐĞ͕�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂĚŝŬĂů͘ĐŽŵ͘ƚƌͬ
ĞŬŽŶŽŵŝͬǇŝůĚĂͲϰϬϬͲŵŝůǇŽŶͲĂĚĞƚͲĐĂǇͲďĂƌĚĂŐŝͲƐĂƟůŝǇŽƌͲďƵŶƵŶͲϮϬͲŵŝůǇŽŶƵͲĂũĚĂͲϵϲϱϴϱϭͬ

ZŽŽǌĞŶďƵƌŐ͕�E͘&͘D͕͘�ĂŶĚ��ĞŬĞůƐ͕�:͘�;ϭϵϵϱͿ͘�WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ͗�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ͘��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͕ �
h<͗�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͘

PŒƺƚ͕�b d͘͘ �;ϮϬϬϵͿ͘�DĂƚĞƌŝĂů��ƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�dĞĂ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͗�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dƌĂĚŝƟŽŶ͕�
DŽĚĞƌŶŝƚǇ�ĂŶĚ�/ĚĞŶƟƚǇ͘�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϮ;ϯͿ͕�ϯϯϵͲϯϲϯ͘

^ŵŝƚŚ͕�'͕͘�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�:͕͘�^ƵŵŵĞƌƐ͕�:͘�͘�ĂŶĚ�DŽĐŬŽ͕�'͘D͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŽŶĐĞƉƚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂƌƚƐ͗��Ŷ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐƚƵĚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ĞƐŝŐŶ͕�ϭϯϰ;ϱͿ͗�ϬϱϭϬϬϰͲ
ϬϱϭϬϬϰͲϭϬ͘

^ƂǌĞŶůĞƌ�;ϮϬϭϴͿ͘�^ĞŵĂǀĞƌŝŶ�ƚĂƌŝŚĕĞƐŝ�ǀĞ�ƐĞŵĂǀĞƌ�Ŭƺůƚƺƌƺ͘�^ƂǌĞŶůĞƌ�^ĞŵĂǀĞƌ�ŽĸĐŝĂů�ǁĞďƉĂŐĞ͕�
ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽǌĞŶůĞƌƐĞŵĂǀĞƌ͘ ĐŽŵͬŝĐͬƐĞŵĂǀĞƌŝŶͲƚĂƌŝŚĐĞƐŝͲǀĞͲ
ƐĞŵĂǀĞƌͲŬƵůƚƵƌƵ

dŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ�;ϭϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴͿ͘��h�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ǁĂƌ�ŽŶ�ƉůĂƐƟĐ�ǁĂƐƚĞ͘��ƌƵƐƐĞůƐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƐŝŶŐůĞͲƵƐĞ�ƉůĂƐƟĐƐ�
ŝŶ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐůĞĂŶͲƵƉ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ăůů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƌĞƵƐĂďůĞ�Žƌ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ďǇ�ϮϬϯϬ͘�dŚĞ�
'ƵĂƌĚŝĂŶ�ͬ�tŽƌůĚ�ͬ��ƵƌŽƉĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ŽŶ�ϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽŵͬ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬϮϬϭϴͬũĂŶͬϭϲͬĞƵͲĚĞĐůĂƌĞƐͲǁĂƌͲŽŶͲƉůĂƐƟĐͲǁĂƐƚĞͲϮϬϯϬ

dŝŵƵƌ͕ �b͘�Θ��ƌ͕ �P͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�>ŝŵŝƚƐ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�dĞĂ͘�/Ŷ�
PǌĐĂŶ͕��͘�͕͘�<ŽĐĂďŦǇŦŬ͕��͕͘�dƵŶĂ�hůƚĂǀ͕ ��͘�;ĞĚƐ͘Ϳ͕�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ��ŐƌŝŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ĂŶĚ�
�ǆŚŝďŝƟŽŶ͗�KůŝǀĞ�Kŝů͕�tŝŶĞ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ͕�ƉƉ͘�ϮϬϭͲϮϭϬ͘�7ǌŵŝƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�7ǌŵŝƌ͘ �

dŽǀĞǇ͕ �D͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�/Ŷ�'ĂƌŶĞƌ͕ �^͘�ĂŶĚ��ǀĂŶƐ͕��͘�;ĞĚƐ͘Ϳ͕��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ͗���
�ƌŝƟĐĂů�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƉƉ͘�ϱͲϭϵ͘�KǆĨŽƌĚ͗��ĞƌŐ͘

ǀĂŶ�>ĞĞƵǁĞŶ͕�d͘ �ĂŶĚ�:ĞǁŝƩ͕�:͘�;ϮϬϬϭͿ͘�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�sŝƐƵĂů��ŶĂůǇƐŝƐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘

tƌŝŐŚƚ͕�/͘�;ϭϵϵϴͿ͘��ĞƐŝŐŶ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

tƌŝŐŚƚ͕�^͕�'ƌĞŐŽƌǇ͕ �^͘�ĂŶĚ�<ĂůĂŝĂŶ͕�^͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�WƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
�ĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�^ƚĂŶĚͲ�ůŽŶĞ��ŽīĞĞ�^ŚŽƉ�KǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞƌƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŽŽĚƐĞƌǀŝĐĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϰ;ϮͿ͕�ϭϴϬͲϭϴϴ͘��K/͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϯϳϴϬϮϬ͘ϮϬϭϭ͘ϱϳϰϱϰϴ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

EĂǌ� �͘'͘�͘� �ƂƌĞŬĕŝ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŚĞƌ� �/�� ĨƌŽŵ� D�dh� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ�;ϭϵϵϱͿ͖�D&��ĨƌŽŵ��ŝůŬĞŶƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�/����;ϭϵϵϳͿ͖�WŚ��
ĨƌŽŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�<ĞŶƚ�Ăƚ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�ͬ�</���;ϮϬϬϯͿ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�D�dh��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ͘

&ĂƚŵĂ�<ŽƌŬƵƚ�ŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�D�dh��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ĞƐŝŐŶ͕��ŶŬĂƌĂ͕�dƵƌŬĞǇ͘�,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �
ĚĞƐŝŐŶ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ � ŝĚĞĂ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘
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ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ͛�ǀŝǌ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐͬ^ĐŝĞŶƟƐƚƐͬ�ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶĞƌƐͬ�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐͬWĂŝŶƚĞƌƐͬ
�ƌƟƐƚƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐͬŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
�ĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƐĞĞŵ�ƉŽŽƌůǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�DĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ͘��ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�
ŽŌĞŶ�ĐƌŝƟĐŝǌĞ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�͚ŶŽŶͲƐĐŝĞŶƟĮĐ͛�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;�ĂĚĂƌŶĂŚ͕�ĂŶĚ�<ĂĚƌŝ�
ϮϬϭϱͿ�;�ůͲ�ĞŝŶǇ�ϮϬϭϮͿ�;>ĞƉŽƌĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ͘�DŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵƐ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ǁŽƌŬ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŶĂƚƵƌĞͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵƐ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗�
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• �ĂŶ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�
ŶĂƚƵƌĞͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵƐ͍

• �ĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�Ă�ŶĂƚƵƌĞͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵ�ďĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĞĚ͍

KƵƌ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ��ĞƐŝŐŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͘

�ĞƐŝŐŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ͳ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�;'ƌĞŐŽƌǇ͕ �
ϭϵϲϲͿ͖�ƐĐŝĞŶƟĮĐ͕�ůŽŐŝĐĂů͕�ƌĂƟŽŶĂů͕�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�;:ŽŚĂŶŶĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�WĞƌũŽŶƐ͕�
ϮϬϭϰ͖�,ƵďŬĂ�ĂŶĚ��ĚĞƌ͕ �ϭϵϵϲ͖��ƌŽƐƐ͕�ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ůŝŬĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ďůƵĞƉƌŝŶƚƐ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Ğ͘Ő͘�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ͕�ŵŽĚĞůƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂŶƟĂƟŽŶƐ�;:ŽŚĂŶŶĞƐƐŽŶ�
ĂŶĚ�WĞƌũŽŶƐ͕�ϮϬϭϰͿ�;�ŽƌĞŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ĂƐ�͚ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͛�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�͚ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͛͘ �tŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�paper aims to 
ƐƚƵĚǇ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞͲ
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵƐ͘

2. Framework for research
EŝŐĞů��ƌŽƐƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�͚�ĞƐŝŐŶĞƌůǇ�tĂǇƐ�ŽĨ�<ŶŽǁŝŶŐ͛�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͗�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ʹ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͖�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂŝĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;�ƌŽƐƐ͕�ϮϬϬϲͿ͘

dŚŝƐ�ƚĂǆŽŶŽŵǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�EŝŐĞů��ƌŽƐƐ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/ƚ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ�

• Study 1 – A study of Processes and Methods:�/ƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ďǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŶĂƚƵƌĞͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵƐ͘

• Study 2 – A study of Products:�/ƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�Ă�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĞ͘

• Study 3 – A study on People:�/ƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĂƚƵƌĞͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵƐ͘

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ŵŝǆĞĚͲŵĞƚŚŽĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝƐ�ƐĐŚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�^ƚƵĚǇ�ϭ�ŽŶ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�^ƚƵĚǇ�Ϯ�ŽŶ�WƌŽĚƵĐƚƐ͘
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Figure 1 Research Framework adopted from Nigel Cross Taxonomy

3. Study 1 – A study of Processes and Methods
�ƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�tĞ�ĚƌĂǁ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĞ͘

WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�EĂƚƵƌĞ�;W�EͿ�;tĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�
;,ƵĂŶŐ�ĂŶĚ�>ŝ͕�ϮϬϭϰͿ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�����ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ůŝŬĞ�ϯ��ƐĐĂŶŶŝŶŐ͕�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĂƉŝĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͘�/Ŷ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĂŝĚ�ŶŽǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ŝĚĞĂƟŶŐ�ŶĞǁ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵƐ͘��ŝĂŐƌĂŵ�ĨŽƌ��ŝŽŵŝŵĞƟĐ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ�;��W�Ϳ�ŝƐ�Ă�ŶŝŶĞͲƐƚĞƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĞŵĂŶƟĐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�;,ƐŝĂŽ�ĂŶĚ�
�ŚŽƵ͕�ϮϬϬϳͿ͘��ƉƉůŝĞĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ŝŶ�ďŝŽŵŝŵĞƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ʹ�Ă�ŐƵŝĚĞ͕�ŝƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽĨ�dĞĐŚŶŝĐĂů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞŶŵĂƌŬ�;�dhͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƐĞǀĞŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�
Žƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĞ Ɛ͛�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŝŶ�Ă�
ŵĞƚŚŽĚŝĐĂů�ǁĂǇ�;:ŽƌŐĞŶƐĞŶ͕�<ũĞůĚƐĞŶ�ĂŶĚ�>ĞŶĂƵ͕�ϮϬϭϯͿ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ��ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�&Žƌŵ�/s�ʹ��ŽƵƌƐĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ďǇ��ůĞǆĂŶĚĞƌ��ŽƐŶũĂŬ�
;�ŽƐŶũĂŬ͕�ϮϬϬϳ͕�//d�'ƵǁĂŚĂƟͿ͕��ďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�;^ŚĂƌŵĂ�Θ��ŚĂŬƌĂǀĂƌƚŚǇ͕ �ϮϬϬϵ͕�
/��ͬ//d��ŽŵďĂǇͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĂůŽŐǇ�;^ŝŶŚĂ�ĂŶĚ��ŚĂŬƌĂǀĂƌƚŚǇ͕ �ϮϬϭϯͿ�ĂŶĚ�͚�ďƐƚƌĂĐƟŽŶ�
ŽĨ�ĂŶŝŵĂů͕�ďŝƌĚ�Žƌ�ŝŶƐĞĐƚ͕͛ �ĂƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂůƐŽ�Ăƚ�/��͕�//d��ŽŵďĂǇ͘�
(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƐŽƵƌĐĞ͘ŝŶͬĐŽƵƌƐĞͬĨŽƌŵͬĨŽƌŵͲĂŶĚͲĂďƐƚƌĂĐƟŽŶͿ͘

KƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĞ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ͕ �
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&Žƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�

http://www.dsource.in/course/form/form-and-abstraction
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ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚǇůŝŶŐ�ĐƵĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚǇůŝŶŐ�ĐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽďũĞĐƚƐ�
ĂƌĞ�ŵĞƌŐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵ�;dĞƵďŶĞƌ͕ �ϮϬϬϴͿ͘�,ĞŬŬĞƌƚ�ĂŶĚ�
�ŝůĂ�;ϮϬϭϱͿ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƌŬ͕�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dĂďůĞ�ϭ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘

�ĚŽƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�WƵŐŚ�DĂƚƌŝǆ͕�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�DĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĮǀĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ Ɛ͛ͬƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ͗

ϭ͘� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗ KŶůǇ�ƚǁŽ�ŵĞƚŚŽĚƐ�;ŵĞƚŚŽĚ�
ϭ�Θ�ϮͿ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�EĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ����ͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�ϯ��ƐĐĂŶŶŝŶŐ͕�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�
ŵŽĚĞůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĂƉŝĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ����ͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ƋƵŝĐŬ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ϯ��
ĚŝŐŝƟǌŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚƉƵƚ�ĚĂƚĂ͘�

Ϯ͘� KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͗�/Ŷ�ƚĂďůĞ�Ϯ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�Ϯ͕�ϱ�ĂŶĚ�ϴ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�EĂƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚ�Ϯ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�
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Table 1 Methods for designing nature-inspired product form
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ϰ͘� &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͗�/Ŷ�Ăƌƚ͕�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�Ă�ƚŚŝŶŐ͕�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�Žƌ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�;,ĂůĞ͕�ϭϵϵϯͿ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ŝŵŝƚĂƟŶŐ�ĞǆĂĐƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ďǇ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ĞǆƚƌĂ�
ǀŝƐƵĂů�ĐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�DĞƚŚŽĚͲϱ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�ĂůůĞŐŽƌŝĐĂů͕�
ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ĂďƐƚƌĂĐƟŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ͘�DĞƚŚŽĚ�ϲ�Θ�ϴ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�DĞƚŚŽĚͲϲ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�
�ŵŝŬŽ�KŚŶƵŬŝ Ɛ͛�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͗�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŚĂƉƉĞŶƐ�Ăƚ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ůĞǀĞů�ϯ͘�dŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŝĚĞĚ�ďǇ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĨŽƵƌ�ƐƚĂŐĞƐ͘�/Ŷ�^ƚĂŐĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƐƟŵƵůƵƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ĚĞĮŶĞĚ͘��ďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�
DĞƚŚŽĚͲϴ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů͘��ƵƚŚŽƌƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽĨ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝƵŵ͘�
DĞƚŚŽĚ�ϵ�ƵƐĞƐ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ƐĐĂůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ůŝƚĞƌĂů�ĚĞƉŝĐƟŽŶ�
ƚŽ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘

ϱ͘� �ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ͗ 
�ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚ͘���ŐŽŽĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŵĞƚŚŽĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝĚĞĂ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�;^ŚĂŚ͕�sĂƌŐĂƐͲŚĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�ĂŶĚ�^ŵŝƚŚ͕�ϮϬϬϯͿ�
;�Ğ��ŽŶŽ͕�ϭϵϵϮͿ͘�DĞƚŚŽĚ�ϯ�Θ�ϰ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƟŽŶ�
ƚŽŽůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨŽƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�DĞƚŚŽĚͲϯ�ƵƐĞƐ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�
DĞƚŚŽĚͲϰ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ǁŚĞĞů͘�DĞƚŚŽĚͲϳ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚͲϵ�ĂůƐŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ƚŽŽů͘�DĞƚŚŽĚͲϳ�ƵƐĞƐ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐǇ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ�
ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘�DĞƚŚŽĚͲϵ�ŵĞƌŐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚǇůŝŶŐ�ĐƵĞƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶĞǁ�ŽŶĞ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ϭ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĮǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐͬŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�
ďǇ�ŶĂƚƵƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŵĞĞƚƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐĂƉ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ƚŽŽ͘��Ŷ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĞ͘��ŽŵďŝŶŝŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞŽƌŝǌĞ�
ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ă�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĞ͘
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dĂďůĞ�Ϯ� �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚĞŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĮǀĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

S.No Methods /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
of 
technology 
with the 
design 
process

KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
of principles in 
nature and their 
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
process

Use of 
product 
ƐĞŵĂŶƟĐƐ

Focus on 
ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ

Help to 
generate 
more 
number of 
conceptual 
ƐŽůƵƟŽŶƐ

1 WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ�
ĨƌŽŵ�EĂƚƵƌĞ�
;W�EͿ

ϑ

2 'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�
WƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�

ϑ ϑ

3 �ŝĂŐƌĂŵ�ĨŽƌ�
�ŝŽŵŝŵĞƟĐ�
WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ�
;��W�Ϳ

ϑ ϑ

4 �ƉƉůŝĞĚ�
ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ŝŶ�
ďŝŽŵŝŵĞƟĐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ʹ�Ă�ŐƵŝĚĞ�

ϑ ϑ

5 �ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�&Žƌŵ�
/s�ʹ��ŽƵƌƐĞ�ƐĞƌŝĞƐ�
ďǇ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�
�ŽƐŶũĂŬ

ϑ ϑ

ϲ �ďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�
ĨŽƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ

ϑ

7 �ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶĂůŽŐǇ

ϑ ϑ

ϴ �ďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�
ĂŶŝŵĂů͕�ďŝƌĚ�Žƌ�
ŝŶƐĞĐƚ�;� Ɛ͛ŽƵƌĐĞ�
course)

ϑ ϑ

9 &Žƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚǇůŝŶŐ�
ĐƵĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ

ϑ ϑ ϑ

10 WƌŽĚƵĐƚ�
ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ

ϑ

4. Study 2 – A study of Products
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂǆŽŶŽŵǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�EŝŐĞů��ƌŽƐƐ͕�ǁĞ�ŶŽǁ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚƌĞĞͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌŵƐ͘�/ƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ďĞĐŽŵĞƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ĨŽƌŵ͘

tĞ�ǁŝůů�ĮƌƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ďŝŽŵŝŵŝĐƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ŵŝŵŝĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ͖�
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ŵŝŵŝĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�ĂŶĚ�ŵŝŵŝĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�;�ĂƵŵĞŝƐƚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�
&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�;ŶĂƚƵƌĞͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ�ǁĞ�ĚƌĂǁ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƌŬ�ďǇ�
�ŝůĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ŽŶ�ĂŶĂůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚ�;�ŝůĂ͕�,ĞŬŬĞƌƚ�ĂŶĚ�sĂůĞŶƟũŶ͕�ϮϬϭϮͿ�ʹ�ŝͿ�
ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶ͖�ĂŶĚ�ŝŝͿ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�
ĞŵŽƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĞǀŽŬĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬĐŽŶƚĞǆƚ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�͚ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ǀŝƐƵĂů�ĨŽƌŵ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�
ŶĂƚƵƌĞ�ʹ�ŵĂŝŶůǇ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�;&Žƌŵ͕�^ŝǌĞ�ĂŶĚ�WƌŽƉŽƌƟŽŶƐͿ͘

ϰ͘ϭ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
dŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �Ă�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŽŽů�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƵƉŽŶ�
ZŽǁĞŶĂ�ZĞĞĚ Ɛ͛�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŽĨ�͚ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͛�;,ĂŶŶĂŚ͕�ϮϬϬϮͿ͖��ŚĞƌǇů�
�ŬŶĞƌͲ<ŽůĞƌ Ɛ͛�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;<ŽůĞƌ͕ �ϭϵϵϰͿ͖�&ƌĂŶŬ�D͘�zŽƵŶŐ Ɛ͛�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĨŽƌŵ�ĂŶĂůǇƐŝƐͬŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�;zŽƵŶŐ͕�ϭϵϴϱͿ�ĂŶĚ�DĂŐŐŝĞ�
DĂĐŶĂď Ɛ͛�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�;DĂĐŶĂď͕�ϮϬϭϮͿ͘

dŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŽŽů�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚǁĞůǀĞ�ĨŽƌŵ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͗�&Žƌŵ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ �WƌŝŵĂƌǇ�
'ĞŽŵĞƚƌŝĐ�sŽůƵŵĞƐ�Θ�^ƵƌĨĂĐĞƐ͕�,ŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ͕ �dǇƉĞ�ŽĨ�ĂǆŝƐ͕��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�
ĂǆĞƐ͕�dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂǆŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂǆŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐƵƌǀĞƐ͕�dƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�
ĨŽƌŵƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�dǇƉĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�dǇƉĞ�ŽĨ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�dǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂƩĞƌŶƐ�
;ĮŐƵƌĞ�ϮͿ͘�dŚŝƐ�ƚŽŽů�ŐƵŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�
ǀŝƐƵĂů�ĐƵĞƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĨŽƌŵ͘

^ƚƌĂƟĮĞĚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŽĨ�ϯϬ�ŶĂƚƵƌĞͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ Ɛ͛͗

ϭ͘� ^ĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐͬĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁĞůů�
ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

Ϯ͘� dŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐͬĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�Žƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ϭϱ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�/ŶĚŝĂŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ϭϱ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�dĂďůĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐͬ
ĐŽŵƉĂŶǇ͘
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� 'ƌĂƉŚŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŽŽů͘

dĂďůĞ�ϯ� >ŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƌƚǇ�ŶĂƚƵƌĞͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐͬĐŽŵƉĂŶǇ͘

WƌŽĚƵĐƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶĞƌƐ

Product Designer/Company

�ŝĂƚŽŵ��ŚĂŝƌ͕ ��ŝŽƉŚŝůŝĂ͕��ŐĂƌŝĐŽŶ͕�&ůŽƌĞŶƐŝƐ͕��ŽƐŵŝĐ�>ĞĂĨ͘ ZŽƐƐ�>ŽǀĞŐƌŽǀĞ
�ŶǇĮǆ͕�DĞŐĂ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ͕ �dĞĂ�^ĞƌǀŝĐĞ�͞�ƌŽƉ͕͟ �^ƋƵŝƌƌĞů��ŽůĂŶŝ��ƵƉ͕�
�ĂŶŽŶ�&ƌŽŐ͘

>ƵŝŐŝ��ŽůĂŶŝ

<ĂƐƚŽƌ͕ �WĂƌƌŽƚ͕�WŝĐĐĂŶƟŶŽ͕�:ƵŝĐǇ�^ĂůŝĨ �ůĞƐƐŝ
�ĂŝƐǇ�;�ŽĂƚ�^ƚĂŶĚͿ :ĂŵĞƐ�/ƌǀŝŶĞͬ�ĂŶĞƐĞ�DŝůĂŶŽ

Products Designed by Indian Designers

Product Designer/Company

:ĞůůǇ�&ŝƐŚ�;&ůŽŽƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůŝŐŚƟŶŐͿ͕��Ŷƚ�;&ůŽŽƌ�ďŽŽŬ�ŚŽůĚĞƌͿ͕�
dǁŝŐ�;&ƌƵŝƚ�ŚŽůĚĞƌͿ͕�,ĂŵŵĞƌ�ŚĞĂĚ�;�ŝŐŝƚĂů�ŵŽǀŝĞ�ƉůĂǇĞƌͿ͕�^ůŝĐĞ�
;&ƌƵŝƚ�ŚŽůĚĞƌͿ͕�hƌĐŚŝŶ�;dŽŽƚŚ�ƉŝĐŬ�ŚŽůĚĞƌͿ͕�ZĂƉƚŽƌ�;�ŝĐǇĐůĞͿ͕�
^ƟŶŐͲƌĂǇ�;tĂƚĐŚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐͿ͕�>ĞĂĨ�;DŝǆĞƌ�ŐƌŝŶĚĞƌͿ͕��ƵƚůĞƌ Ɛ͛�
DŝǆĞƌ�'ƌŝŶĚĞƌ͕ �WƵƌĞ�ŝƚ

EĞŝů�&ŽůĞǇ

'ƌŽƵŶĚ�Žƌ�^ƵƐƉĞŶĚĞĚ�ůĂŵƉ ^ĂƟƐŚ�'ŽŬŚĂůĞ
dŝůƚƌ�ʹ�&ŝƚŶĞƐƐ��ĞǀŝĐĞ �ǆŝŽŵ��ŽŶƐƵůƟŶŐ

tĂƚĞƌ�WƵƌŝĮĞƌ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ĂƉƉůĞ ŝϮƌ��ĞƐŝŐŶ
WĞƌĨƵŵĞ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ůŽƚƵƐ KŶŝŽ��ĞƐŝŐŶ
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YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚĞǆƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĐŽĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ĨŽƌŵ͘

dŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽďũĞĐƚ�ĐĂŶ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘���ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ

/Ŷ�ƐĞƐƐŝŽŶͲϭ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ĐŽĚĞƌ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ϭϮ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ǁĂƐ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ƵƐŝŶŐ�<ƌŝƉƉĞŶĚŽƌī�ĂůƉŚĂ�;,ĂǇĞƐ�ĂŶĚ�
<ƌŝƉƉĞŶĚŽƌī͕�ϮϬϬϳͿ�;<ƌŝƉƉĞŶĚŽƌī͕�ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�<ƌŝƉƉĞŶĚŽƌī�ĂůƉŚĂ�ĨŽƌ�ƚǁĞůǀĞ�ĨŽƌŵ�
ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ϭ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϰ͘�/Ŷ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
Ϯ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ��͕��͕�ĂŶĚ���ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ĂƌďŝƚƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ϭϬϬй�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘
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dŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂŌĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶͲϮ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƉƵƚ�ĨŽƌ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^W^^�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ͘��ůƵƐƚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶůǇ�
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌŵ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�
ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘

dĂďůĞ�ϰ� sĂůƵĞ�ŽĨ�<ƌŝƉƉĞŶĚŽƌī͛Ɛ�ĂůƉŚĂ�ĨŽƌ�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ��͕���Θ���ĂŌĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ϭ

S.No &Žƌŵ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ <ƌŝƉƉĞŶĚŽƌī͛Ɛ�ĂůƉŚĂ

For Respondents A, B 
& C

1 ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ ͘ϵϯϬϰ

2 ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�WƌŝŵĂƌǇ�'ĞŽŵĞƚƌŝĐ�sŽůƵŵĞƐ�or ^ƵƌĨĂĐĞƐ�ͬ�^ŚĂƉĞƐ ͘ϴϰϵϬ

3 ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ��ŽŵŝŶĂŶƚ͕�^ƵďͲĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĂŶĚ�^ƵďͲŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ ͘ϵϬϮϳ

4 ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��ǆŝƐ ͘ϴϬϮϰ

5 ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ĂǆĞƐ ͘ϳϲϬϲ

ϲ ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��ǆŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ͘ϴϮϬϮ

7 ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��ǆŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ ͘ϴϵϬϵ

ϴ ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐƵƌǀĞƐ� ͘ϲϮϲϯ

9 ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ĨŽƌŵƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ ͘ϳϲϵϰ

10 ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ ͘ϳϮϬϬ

11 ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂƩĞƌŶƐ ͘ϳϱϲϳ

12 ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ ͘ϲϯϲϱ

�ǆĂŵƉůĞ�ʹ�dŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ͛�ĨŽƌ�ƚŚŝƌƚǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐƵƫŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ϳ�ƐĐĂůĞƐ�ĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�ϰ͘

�ůƵƐƚĞƌ�ϭ͗��ůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ͕�ƐƵďͲĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ĂŶĚ�ƐƵďͲŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ĨŽƌŵ͘

�ůƵƐƚĞƌ�Ϯ͗�dŚŝƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵďͲĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ĨŽƌŵ͘

�ůƵƐƚĞƌ�ϯ͗�dŚŝƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ĨŽƌŵ͘

�ůƵƐƚĞƌ�ϰ͗�dŚŝƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĮǀĞ�ƐŵĂůů�ĐůƵƐƚĞƌƐ͗��ůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƐƵďͲŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�Θ�ƐƵďͲŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͕��ůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐŝŵŝůĂƌ͕ �ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƐƵďͲĚŽŵŝŶĂŶƚ�Θ�ƐƵďͲŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƐƵďͲĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϰ� �ĞŶĚƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƌƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

ϰ͘Ϯ�ZĞƐƵůƚƐ�Θ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
dŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƌƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚǁĞůǀĞ�ĨŽƌŵ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ǀŝƐƵĂů�ĐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐůƵƐƚĞƌƐͬŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ�;dĂďůĞ�ϱͿ͘��ůů�ƚǁĞůǀĞ�ĨŽƌŵ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐͬŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐͬŐƌŽƵƉƐ�Ğ͘Ő͘�ĨŽƌŵ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�Ͳ�ĐůƵƐƚĞƌ�ϭ�ĂŶĚ�
WƌŝŵĂƌǇ�'ĞŽŵĞƚƌŝĐ�sŽůƵŵĞƐ�Θ�^ƵƌĨĂĐĞƐ�ʹ��ůƵƐƚĞƌ�ϭ�Θ�ϯ͘�dŚĞƐĞ�ĨŽƌŵ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĐůƵƐƚĞƌƐͬŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŶŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�Ğ͘Ő͘�,ŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ�ʹ�ĐůƵƐƚĞƌ�ϭ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ďǇ�ĂǆĞƐ�ʹ�ŐƌŽƵƉ�Ϯ͘�dŚŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ǀŝƐƵĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĨŽƌŵƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĞ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇͬŵŽƌĞ�ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�EŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇͬůĞƐƐ�
ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞͬĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĂƐ�ƚǁŽ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͘�dŚŝƐ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ǁŚĞŶ�ŵĞƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͕ �ĐĂŶ�ŚĞůƉ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�ĨŽƌŵ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�;EĂƚƵƌĞͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͕ �ĨŽƌŵ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘
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Table 5 Results of cluster analysis of thirty products

^͘EŽ &Žƌŵ�
�ƩƌŝďƵƚĞƐ

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�
�ůƵƐƚĞƌƐͬ
'ƌŽƵƉƐ

�ůĂƐƐŝĮĞĚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�'ƌŽƵƉƐ EƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
in each 
ǀĂƌŝĂďůĞ

�ůƵƐƚĞƌͬ'ƌŽƵƉ �ƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ

1 &Žƌŵ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ 4 �ůƵƐƚĞƌ�ϭ �ŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĨŽƌŵ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ

ϭϲ

�ůƵƐƚĞƌ�Ϯ KŶĞ�ĨŽƌŵ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĂů�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�Žƌ�
ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�
ƌŝŶŐ͘

5

�ůƵƐƚĞƌ�ϯ KŶĞ�ĨŽƌŵ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�Θ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŽŶĞ��ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ

5

�ůƵƐƚĞƌ�ϰ �ŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚǁŽ�
ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�
ŵĂŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘

3

dǁŽ�ĨŽƌŵƐ�ůŝĞ�ŝŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ

1

�ŽƚŚ�ĨŽƌŵ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚǁŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ

0

2 WƌŝŵĂƌǇ�
'ĞŽŵĞƚƌŝĐ�
sŽůƵŵĞƐ�Θ�
^ƵƌĨĂĐĞƐ

3 �ůƵƐƚĞƌ�ϭ� �ŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ǀŽůƵŵĞƐ

ϭϴ

�ůƵƐƚĞƌ�Ϯ EŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ

ϴ

�ůƵƐƚĞƌ�ϯ �ŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�
ǀŽůƵŵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘

1

�ŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ

3
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3 ,ŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�
ŽƌĚĞƌ

4 �ůƵƐƚĞƌ�ϭ EŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ͕�
ƐƵďͲĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵďͲ
ŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ

10

�ůƵƐƚĞƌ�Ϯ ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�Θ�
ƐƵďͲĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ

ϴ

�ůƵƐƚĞƌ�ϯ �ŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�

4

�ůƵƐƚĞƌ�ϰ �ŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƐƵďͲŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ

2

^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ��ŽŵŝŶĂŶƚ�Θ�
^ƵďͲŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ

2

�ŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ŝŶ�Ăůů�ϯ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�;�ŽŵŝŶĂŶƚ͕�
^ƵďͲĚŽŵŝŶĂŶƚ�Θ�^ƵďͲ
ŽƌĚŝŶĂƚĞͿ

2

^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�^ƵďͲĚŽŵŝŶĂŶƚ�
Θ�^ƵďͲŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ

1

�ŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�
^ƵďͲĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ

1

4 dǇƉĞ�ŽĨ�ĂǆŝƐ 3 �ůƵƐƚĞƌ�ϭ ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĂǆŝƐ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ�

ϭϲ

�ůƵƐƚĞƌ�Ϯ ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂǆŝƐ�
ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ

7

�ůƵƐƚĞƌ�ϯ EŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĂǆŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ďŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ�

3

^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĂǆŝƐ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ

4

5 �ŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�
ĂǆĞƐ

2 'ƌŽƵƉ�ϭ �ŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ŝŶ�ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ĂǆĞƐ͘

20

'ƌŽƵƉ�Ϯ EŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�
ĂǆĞƐ͘

10

ϲ dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂǆŝĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ

2 �ůƵƐƚĞƌ�ϭ �ŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ŝŶ�ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂǆŝĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�

ϭϲ

�ůƵƐƚĞƌ�Ϯ EŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ĂǆŝĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵƐ

9

^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĂǆŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ

5
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7 dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂǆŝĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ

2 �ůƵƐƚĞƌ�ϭ �ŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ŝŶ�ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂǆŝĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ

17

�ůƵƐƚĞƌ�Ϯ EŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ĂǆŝĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ĨŽƌŵƐ

7

^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĂǆŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĨŽƌŵƐ

ϲ

ϴ dǇƉĞƐ�ŽĨ�
curves

3 �ůƵƐƚĞƌ�ϭ �ŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ŝŶ�ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐƵƌǀĞ�

14

�ůƵƐƚĞƌ�Ϯ EŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĐƵƌǀĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽƌŵƐ

ϴ

�ůƵƐƚĞƌ�ϯ ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĐƵƌǀĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ĨŽƌŵƐ

1

^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĐƵƌǀĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ

7

9 dƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�
ĨŽƌŵƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ

3 �ůƵƐƚĞƌ�ϭ �ŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ŝŶ�ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�
ĨŽƌŵ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ

10

�ůƵƐƚĞƌ�Ϯ �ŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ŝŶ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�
ĨŽƌŵ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ

9

�ůƵƐƚĞƌ�ϯ EŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ĨŽƌŵ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ĂŵŽŶŐ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵƐ�

9

^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ĨŽƌŵ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ

2

10 dǇƉĞ�ŽĨ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ

2 �ůƵƐƚĞƌ�ϭ ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ

15

�ůƵƐƚĞƌ�Ϯ EŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ

12

^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ

3

11 dǇƉĞ�ŽĨ�
^ǇŵŵĞƚƌŝĞƐ

3 �ůƵƐƚĞƌ�ϭ �ŽƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƐǇŵŵĞƚƌǇ�

21

�ůƵƐƚĞƌ�Ϯ EŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚǁŽ�
ĨŽƌŵƐ�

5

^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƌŽƚĂƟŽŶ�
ƐǇŵŵĞƚƌǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵƐ

4

12 dǇƉĞ�ŽĨ�
ƉĂƩĞƌŶ

2 'ƌŽƵƉ�ϭ ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵƐ

10

'ƌŽƵƉ�Ϯ WĂƩĞƌŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĞǆŝƐƚ� 20



Ϯϯϭϴ

VERMA, PUNEKAR

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� WƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌŵ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽů
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5. Discussion
dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ʹ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�EŝŐĞů��ƌŽƐƐ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�Ă�
ƵŶŝƋƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵ͕�
ǁĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚĂǆŽŶŽŵǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͗�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�
ŝŶƋƵŝƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ďĞůŽǁ͘

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�;^ƚƵĚǇ�ϭͿ͕�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĮǀĞ�ŬĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ŬĞǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

• dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗��ĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂŶĚ�ŶŽǀĞů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵƐ͘

• KďƐĞƌǀĂƟŽŶ͗��ŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŽďƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

• ^ĞŵĂŶƟĐƐ͗�/ŶĐůƵĚĞ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ǁŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌŵƐ�ŵĞĂŶ�
ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵ͘

• �ďƐƚƌĂĐƟŽŶ͗�/ĚĞŶƟĨǇ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ǀŝƐƵĂů�ĐƵĞƐ�ĨŽƌ�
ŵĂŶŝƉƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵ͘

• �ƌĞĂƟǀŝƚǇ͗��ĞǀĞůŽƉ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�
ŶĂƚƵƌĞ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚƐ�;^ƚƵĚǇ�ϮͿ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂďƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͖�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͖�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĨŽƌ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͘�

dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĞƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĨŽƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂŝŵĞĚ�ĨŽƌ͘ �/ƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�EŝŐĞů��ƌŽƐƐ�ƚĂǆŽŶŽŵǇ�ʹ�/Ŷ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�EŝŐĞů��ƌŽƐƐ�ƚĂǆŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĂŶ�ƵŶĞǆƉůŽƌĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂ�ĨƌŽŵ�
ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͗�WƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�WƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�WĞŽƉůĞ͘�

�ĂƌůŝĞƌ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�
͚WĞŽƉůĞ͛�ŽƌŝĞŶƚĞĚ͘�>ƵƚĐŚŵĂŶƐŝŶŐŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�DĂĐŬŵƵƌĚŽ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ďŽƚĂŶŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�
;>ƵƚĐŚŵĂŶƐŝŶŐŚ�ϭϵϵϬͿ͘��ŚĞŶ�ĂŶĚ�^ƵŶŐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ZŽƐƐ�>ŽǀĞŐƌŽǀĞ�
;�ŚĞŶ�ĂŶĚ�^ƵŶŐ�ϮϬϭϯͿ͘�tŽŶŐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͗�&ƌĂŶŬ�'ĞŚƌǇ͕ ��ĂŚĂ�,ĂĚŝĚ͕�
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�ĂŶŝĞů�>ŝďĞƐŬŝŶĚ�ĂŶĚ�dŚŽŵ�DĂǇŶĞ�;tŽŶŐ�ϮϬϭϬͿ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƌŬ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�͚WƌŽĐĞƐƐĞƐ͛�ĂŶĚ�͚WƌŽĚƵĐƚƐ͛͘ �

dŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�EŝŐĞů��ƌŽƐƐ�ƚĂǆŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�
Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĞͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞͲ
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĨŽƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘

dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ʹ�KƵƌ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ŝŶƋƵŝƌǇ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�&ŝǀĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�
;^ƚƵĚǇ�ϭͿ�ĨŽƌŵ�Ă�ĐŽƌĞ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�Ă�ŶĂƚƵƌĞͲ
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĨŽƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ĂŵŽŶŐ�ĨŽƵƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�;DĞƚŚŽĚ�ϱ͕ϲ͕ϴ�Θ�ϵͿ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚ�;^ƚƵĚǇ�ϭͿ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ǁĂǇ�
ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�&Žƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚǇůŝŶŐ�ĐƵĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�
;DĞƚŚŽĚ�ϵͿ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ƐĐĂůĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĨŽƌŵ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�;ůŝƚĞƌĂů�ĚĞƉŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶͿ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ͘ �dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌŵ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;^ƚƵĚǇ�ϮͿ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ŚĞůƉ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ǁĂǇ͘�dŚŝƐ�
ŽīĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘

DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ʹ�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĞͲ
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

'ƌĂƉŚŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ʹ�dŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŽŽů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů�
ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬƐ͘

• /ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�
ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌŵ͘

• /Ŷ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ƚŽŽů�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ƐƵŝƚĂďůǇ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐŚĞĞƚ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ĐŽůůĞĐƚ�
ǀŝƐƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ǀŝƐƵĂů�ĐƵĞƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚƵĚǇ͘
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WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�/^͗��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�WƌŽĐĞƐƐͲ�ĂƐĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͘�/Ŷ�D͘�,ĞůĨĞƌƚ�Θ��͘��ŽŶŶĞůůĂŶ�
;�ĚƐ͘Ϳ͕�WƌĂĐƟĐĂů��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�;ƉƉ͘�ϮϳʹϯϳͿ͘��ĞƌůŝŶ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ��ĞƌůŝŶ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘

�ŽƐŶũĂŬ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�&Žƌŵ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��ĞƐŝŐŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�DŽĚĞƌŶŝƚǇ͕�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕���dD�Ϭϱ͕�EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͗�E/��WƌŝŶƟŶŐ�^ƚƵĚŝŽ͕��ŚŵĞĚĂďĂĚ͘

�ŚĞŶ͕��͘�,͕͘�Θ�^ƵŶŐ͕�W͘ �z͘ �;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�KƌŐĂŶŝĐ��ĞƐŝŐŶ�^ƚǇůĞͲdĂŬĞ��ĞƐŝŐŶ��ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ZŽƐƐ�>ŽǀĞŐůŽǀĞ�ĂƐ�ĂŶ��ǆĂŵƉůĞ͘�/�^�Z�ϮϬϭϯ͕�dŽŬǇŽ͕�:ĂƉĂŶ͘

�ŝůĂ͕�E͕͘�,ĞŬŬĞƌƚ͕�W͘ ͕�sĂůĞŶƟũŶ͕�s͘ �;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘��Ğ^&ŽƌD�ϮϬϭϮ͕�ϳϵͲϴϳ͘

�ƌŽƐƐ͕�E͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ĞƐŝŐŶĞƌůǇ�tĂǇƐ�ŽĨ�<ŶŽǁŝŶŐ͘�sĞƌůĂŐ�>ŽŶĚŽŶ�>ŝŵŝƚĞĚ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘

�Ğ��ŽŶŽ͕���;ϭϵϵϮͿ�^ĞƌŝŽƵƐ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͗�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ůĂƚĞƌĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͘�New 
zŽƌŬ͗�,ĂƌƉĞƌ�ŽůůŝŶƐ͘

�ůͲ�ĞŝŶǇ͕ �Z͘�D͘��͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŝŽŵŝŵŝĐƌǇ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�
WƌŽĐĞĚŝĂͲ^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϱϬ͕�ϱϬϮͲϱϭϮ͘

'ƌĞŐŽƌǇ͕ �^͘�͘�;ϭϵϲϲͿ͘��ĞƐŝŐŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ͗�'ƌĞŐŽƌǇ�^͘�͘�;�ĚƐ͘Ϳ͕�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�DĞƚŚŽĚ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͕ ��ŽƐƚŽŶ͕�
D�͘

,ĂůĞ͕�E͘��͘�;ϭϵϵϯͿ��ďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ͘��ŽǀĞƌ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�/ŶĐ͕͘�EĞǁ�zŽƌŬ͘

,ĂŶŶĂŚ͕�'͘�'͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĞƐƐ

,ĂǇĞƐ͕��͘�&͘ ͕�Θ�<ƌŝƉƉĞŶĚŽƌī͕�<͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ĐŽĚŝŶŐ�
ĚĂƚĂ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�DĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�DĞĂƐƵƌĞƐ͕�ϭ͕�ϳϳͲϴϵ͘

,ĞŬŬĞƌƚ͕�W͘ ͕�Θ��ŝůĂ͕�E͘�;ϮϬϭϱͿ͘�,ĂŶĚůĞ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ͊�tŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ͘�Design Studies͕�ϰϬ͕�ϭϵϲʹϮϭϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϭϱ͘Ϭϲ͘ϬϬϳ

,ƐŝĂŽ͕�,͕͘�Θ��ŚŽƵ͕�t͘�;ϮϬϬϳͿ͘�hƐŝŶŐ�ďŝŽŵŝŵĞƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽƵƌƐĞ͘�tŽƌůĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�sŽů͘�ϲ͕�EŽ͘ϭ͕�ϯϭͲϯϱ

,ƵĂŶŐ͕�z͘ ͕�Θ�>ŝ͕�:͘�;ϮϬϭϰͿ�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ�/ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�EĂƚƵƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�/Ŷ͗�^͘�zĂŵĂŵŽƚŽ�
;�Ě͘Ϳ͗�,/D/�ϮϬϭϰ͕�WĂƌƚ�/͕�>E�^�ϴϱϮϭ͕�ƉƉ͘�ϱϴϯͲϱϵϯ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘

,ƵďŬĂ͕�s͘ ͕�Θ��ĚĞƌ͕ �t͘�͘�;ϭϵϵϲͿ͘��ĞƐŝŐŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞĞĚƐ͕�^ĐŽƉĞ�ĂŶĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘

:ŽŚĂŶŶĞƐƐŽŶ͕�W͘ ͕�Θ�WĞƌũŽŶƐ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ��ĞƐŝŐŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘

:ŽƌŐĞŶƐĞŶ͕�d͘ �<͕͘�<ũĞůĚƐĞŶ͕�>͘�>͘�<͕͘�Θ�>ĞŶĂƵ͕�d͘ ��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ƉƉůŝĞĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ŝŶ�ďŝŽŵŝŵĞƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ʹ�Ă�
ŐƵŝĚĞ͘�dĞĐŚŶŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞŶŵĂƌŬ͘

<ŽůĞƌ͕ ��͘��͘�;ϭϵϵϰͿ͘�dŚƌĞĞͲ�ŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�sŝƐƵĂů��ŶĂůǇƐŝƐ͘�^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕�^ǁĞĚĞŶ͗�ZĞƉƌŽƉƌŝŶƚ͘

<ƌŝƉƉĞŶĚŽƌī͕�<͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͕���͗�
^ĂŐĞ͘

>ĞƉŽƌĂ͕�E͘�&͘ ͕�sĞƌƐĐŚƵƌĞ͕�W͘ ͕�Θ�WƌĞƐĐŽƩ͕�d͘ �:͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŝŶ�ďŝŽŵŝŵĞƟĐƐ͘��ŝŽŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�
Θ�ďŝŽŵŝŵĞƟĐƐ͕�ϴ;ϭͿ͕�ϬϭϯϬϬϭ͘

>ƵƚĐŚŵĂŶƐŝŶŐŚ͕�>͘��͘�;ϭϵϵϬͿ͘��ǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ��ĸŶŝƚǇ�ŝŶ��ƌƚŚƵƌ�DĂĐŬŵƵƌĚŽ Ɛ͛��ŽƚĂŶŝĐĂů��ĞƐŝŐŶ͘�Design 
Issues͕�ϲ;ϮͿ͕�ϱϭͲϱϳ͘
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DĂĐŶĂď͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ĞƐŝŐŶ��Ǉ�EĂƚƵƌĞ͗�hƐŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ĞƌŬĞůĞǇ͗�
WĞĂĐŚƉŝƚ

^ŚĂŚ͕�:͘�:͕͘�sĂƌŐĂƐͲŚĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�E͕͘�Θ�^ŵŝƚŚ͕�^͘�D͘�;ϮϬϬϯͿ͘�DĞƚƌŝĐƐ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘�
Design Studies,�Ϯϰ͕�ϭϭϭʹϭϯϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϭϰϮͲϲϵϰy;ϬϮͿϬϬϬϯϰͲϬ

^ŚĂƌŵĂ͕�z͘ �^͕͘�Θ��ŚĂŬƌĂǀĂƌƚŚǇ͕ ��͘�<͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ďƐƚƌĂĐƟŽŶ͗�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�WŚĞŶŽŵĞŶĂ�ƚŽ�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
&Žƌŵ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ͘�/�^�Z�ϮϬϬϵ͕�ϳϰϳͲϳϱϲ

^ŝŶŚĂ͕�^͕͘�Θ��ŚĂŬƌĂǀĂƌƚŚǇ͕ ��͘�<͘�;ϮϬϭϯͿ͘����ĞƐŝŐŶ�/ŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ��ŶĂůŽŐǇ�ŝŶ�&Žƌŵ��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ͗�
�Ŷ��ǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�^ƚƵĚǇ͘�/Ŷ͗��͘�ŚĂŬƌĂďĂƌƟ�ĂŶĚ�Z͘�s͘ �WƌĂŬĂƐŚ�;ĞĚƐ͘Ϳ͕�/�ŽZ�͛ϭϯ͕�>ĞĐƚƵƌĞ�EŽƚĞƐ�ŝŶ�
Mechanical Engineering,�ƉƉ͘�ϭϳϱͲϭϴϲ͕�/ŶĚŝĂ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘

dĞƵďŶĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�&Žƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚǇůŝŶŐ�ĐƵĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘��Ğ^&ŽƌD�ϮϬϬϴ͕�ƉƉ͘�ϳϬͲϳϲ

sĞƌŵĂ͕�^͘�<͕͘�Θ�WƵŶĞŬĂƌ͕ �Z͘�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘�EĂƚƵƌĞ�/ŶƐƉŝƌĞĚ��ĞƐŝŐŶͲͲͲ��ZĞǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ�
WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�/Ŷ��͘��ŚĂŬƌĂďĂƌƟ�Θ��͘��ŚĂŬƌĂďĂƌƟ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�/�ŽZ��
ϮϬϭϳ͕�sŽůƵŵĞ�Ϯ�;ƉƉ͘�ϴϲϵʹϴϳϴͿ͘�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘

tĞŶ͕�,͘�/͕͘��ŚĂŶŐ͕�^͕͘�,ĂƉĞƐŚŝ͕�<͕͘�tĂŶŐ͕�y͘�;ϮϬϬϴͿ͘��Ŷ�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ�
ĨƌŽŵ�EĂƚƵƌĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŝŽŶŝĐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�sŽů͘ϱ�EŽ͘ϭ͕�ϳϱͲϴϰ

tŽŶŐ͕�:͘�&͘ �;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ĨƌĞĞͲĨŽƌŵ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘�Design Studies͕�ϯϭ;ϯͿ͕�ϮϯϳͲϮϲϳ͘

zŽƵŶŐ͕�&͘ �D͘�;ϭϵϴϱͿ͘�sŝƐƵĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͗���ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͗�WƌĞŶƟĐĞͲ,Ăůů͕�
/ŶĐ͘

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

Shiv Kumar Verma ŝƐ� Ă� WŚ͘�͘� ƐƚƵĚĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�
/ŶĚŝĂŶ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� 'ƵǁĂŚĂƟ͘� WƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ � ,Ğ� ǁŽƌŬĞĚ� ĂƐ�
Ă� WƌŽũĞĐƚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� Ăƚ� /��͕� //d� �ŽŵďĂǇ� ŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚ� �Ͳ<ĂůƉĂ�
;� Ɛ͛ŽƵƌĐĞͿ�ǁŝƚŚ�Ă�DĂƐƚĞƌ�ŝŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�///d�D�:ĂďĂůƉƵƌ͘

Professor Ravi Mokashi Punekar�ŝƐ�Ă�WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�//d�'ƵǁĂŚĂƟ͘��ŌĞƌ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƟŶƚ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �
ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�
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ϮϯϮϳ

DĂƚĞƌŝĂů��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ��ƌĂŌ�DĂŬŝŶŐ͗�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ

ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͕�ďŽƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶŚƵŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ƚŚŝŶŐƐ͕�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�;Ɖ͘ϯϵͿ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ůŝĨĞ�ƐƉĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĮĞůĚ͕�ĂŶĚ�ĚŽŵĂŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�
ŝƐ�ĨĞůƟŶŐ�;^ŝŵŽŶƚŽŶ͕�ϮϬϬϬ͖��ƐŝŬƐǌĞŶƚŵŝŚĂůǇŝ͕�ϭϵϵϬͿ͘��ƉƉůǇŝŶŐ�D�d�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĐƌĂŌ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵĂŬĞƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐƌĂŌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�

&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŶĂŵĞůǇ�ǁŽŽů͕�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐĂŶ�ĂīĞĐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�;EŝŵŬƵůƌĂƚ�ϮϬϭϮ͖��ŬƚĂƔ�Θ�DćŬĞůć͕�ϮϬϭϵͿ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;<ĂƌĂŶĂ͕�WĞĚŐůĞǇ�Θ�ZŽŐŶŽůŝ͕�ϮϬϭϱ͖�WĂůůĂƐŵĂĂ�ϮϬϬϵͿ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�;�Žůƚ�
ϮϬϬϳ͕�/ŶŐŽůĚ�ϮϬϭϬ͕�>ĂĂŵĂŶĞŶ�Θ�^ĞŝƚĂŵĂĂͲ,ĂŬŬĂƌĂŝŶĞŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘�tĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŚŽůŝƐƟĐĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘�

&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĞŝŐŚƚ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚǁŽ�ƐƚƵĚŝŽƐ͕�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ĮƌƐƚ�ƵŶƉĂĐŬ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�D�d�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƵƌ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�D�d�
ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�tĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ďǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŽƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŵŽƌĞ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů Ɛ͛�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ͘

Ϯ͘�DĂƚĞƌŝĂů��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�dŚĞŽƌǇ�;D�dͿ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ 
�ƌĂŌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�;EŝŵŬƵůƌĂƚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌ�ďƵŝůĚƐ�Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŵŝŶĚ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�;�ŬƚĂƔ�Θ�DćŬĞůć͕�ϮϬϭϵ͖�DćŬĞůć͕�ϮϬϭϲ͖�^ĞŶŶĞƩ�ϮϬϭϯͿ͘�dŚŝƐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶƟƐƚ��ŽŶĂůĚ�^ĐŚƂŶ�;ϭϵϴϴ͕�Ɖ͘ϭϴϯͿ�ĂƌŐƵĞƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Žƌ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŵĂŬĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚǇƉĞƐ�ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;Ɖ͘ϭϴϮͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ĂƐ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚ�ZŝĐŚĂƌĚ�^ĞŶŶĞƩ�;ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘ϭϱϬͿ�ĂƌŐƵĞƐ͕�
ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐŝĐĂů�ĂĐƚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��Ǉ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌŵƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�;Ɖ͘ϭϵϵͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĮĞůĚƐ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ďŽĚŝĞƐ͕�ŝĚĞĂƐ͕�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�;&Žǆ�Θ��ůůĚƌĞĚ͖�ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘ϴϴͿ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĂůĂĨŽƵƌŝƐ�;ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘ϰϰͿ͕�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƟŵĞ͘�,Ğ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͕�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĞŶĂĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�;Ɖ͘ϭϭϴͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŚŝůĞ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐŚĂƉĞ�ŚŽǁ�ŚƵŵĂŶƐ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�;Ɖ͘ϭϰϴͿ͘�

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚ��ŶĚƌĞǁ�WŝĐŬĞƌŝŶŐ�;ϭϵϵϯ͕�Ɖ͘ϱϳϭͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƟŵĞ͕�ŚƵŵĂŶ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ƌĞͲĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��Ǉ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�Žƌ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ͕�ǁĞ�ŐĂŝŶ�ŽƵƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�;Ɖ͘ϱϴϯͿ͘�



ϮϯϮϴ

�<d�b͕�D	<�>	͕�>��D�E�E

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƐ�DĂůĂĨŽƵƌŝƐ�;ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘ϭϱϬͿ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵƵƚƵĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐƌĂŌͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĞŶƟƟĞƐ�ĞŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�;DĂůĂĨŽƵƌŝƐ͕�ϮϬϬϴͿ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚŝŶŐƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ͕�ŵĂŬĞ͕�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĨĞůƚͲŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĨĞůƟŶŐ�ĞŵĞƌŐĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚŚĞŽƌŝƐƚ�:ĂŶĞ��ĞŶŶĞƩ�;ϮϬϭϬͿ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ĞŵďĞĚ�ŶŽ�ĮǆĞĚ�Žƌ�ƐƚĂƟĐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶƐ�
ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�
ĞŶƟƟĞƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ĐƌĂŌ�ĮĞůĚƐ�ŚĂǀĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�^ĐŚƂŶ�;ϭϵϴϴ͕�Ɖ͘ϭϴϮͿ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�
ŝƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ŵĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ͕�
ĂŶĚ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ͘͟

�ƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ƐƚƵĚǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ĨĞůƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�dŚƵƐ͕�ŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĨĞůƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞ�D�d�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ĐĂŶ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�
ŽŶ�ŵĂŶǇ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ͕�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�
ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ƐƉĂĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƟŵĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƟŵĞ͘�EĞǆƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ͘

ϯ͘�^ƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ 
&ĞůƟŶŐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞŶƚĂŶŐůŝŶŐ�ǁŽŽů�ĮďƌĞƐ�ďǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨƌŝĐƟŽŶ͕�ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐŝĚŝĐ�ƐŽĂƉ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶŽŶǁŽǀĞŶ�ƚĞǆƟůĞ�ƉŝĞĐĞƐ�;�ƵƌŬĞƩ͕�ϭϵϳϵͿ͘�&ĞůƟŶŐ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝĐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ŝĚĞĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�;�ƵƌŬĞƩ͕�ϭϵϳϵ͕�Ɖ͘ϳϳͿ͘�KǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ŶĞǁ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƋƵŝĐŬĞŶĞĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌŝĐƟŽŶ�ƉŽǁĞƌ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞīŽƌƚ�
ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƉŽǁĞƌ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�EĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁŽŽů�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĮďƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ƌĞƐĞŵďůŝŶŐ�
ǁŽŽů͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ĨĞůƟŶŐ�ŝƐ�ƉƌĂĐƟƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲ
ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�;�ƟƔͲPǌŚĞŬŝŵ͕�ϮϬϬϵ͖�KǀĂĐŦŬ�Θ�'ƺŵƺƔĞƌ͕ �ϮϬϭϱͿ͘�



ϮϯϮϵ

DĂƚĞƌŝĂů��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ��ƌĂŌ�DĂŬŝŶŐ͗�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� &ĞůƟŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĂƌŵƐ�ĂƉƉůǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚĂŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�
ǁŚŝƌůƐ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƚƐĞůĨ͘ �WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͗��ŬƚĂƔ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�dŝƌĞ͘�

dŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŝƟĞƐ�ŝŶ�
dƵƌŬĞǇ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘�tĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ĞŝŐŚƚ�ƐƚƵĚŝŽƐ�ƚŚĂƚ�ƵƟůŝƐĞ�
ĨĞůƟŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ͕�ŐĂƌŵĞŶƚƐ͕�ĐĂƌƉĞƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�
ƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŵĂƉ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�

tĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�;DƵƌĂƚŽǀƐŬŝ͕�
ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘ϲϰͿ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘�^ĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ůĂƐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚŝƌƚǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�ŶŽƚĞƐ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘�

/Ŷ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ͕�ǁĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚǁŽ�ƐƚƵĚŝŽƐ͕�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ�
ŝŶ�ĞĂĐŚ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉ͕�ǁĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞƌ Ɛ͛�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;�ĞƌŶĂƌĚ͕�ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ĂƵƚŚŽƌ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ĐƌĂŌƐƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŽů͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ƟŵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂƵĚŝŽͲƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�ŶŽƚĞƐ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘��ůƐŽ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�



ϮϯϯϬ

�<d�b͕�D	<�>	͕�>��D�E�E

ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ƐŵĂůů�Žƌ�ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞ�ĐĂƌƉĞƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ůĂƌŐĞ�ĐĂƌƉĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƐƚƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ůĂƌŐĞ�ĐĂƌƉĞƚ�ĂŶĚ�ƚǁĞŶƚǇ�ƐŵĂůů�ĐƵƐŚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚƵĚŝŽ͘�

dĂďůĞ�ϭ� �ŵƉŝƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�

Data �ƵĚŝŽͲƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ŽĨ�

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ

Video data WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ &ŝĞůĚ�ŶŽƚĞƐ�ŝŶ��ϱ�ƉĂŐĞƐ

&ŝƌƐƚ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉ

;ĞŝŐŚƚ�ƐƚƵĚŝŽƐͿ

ϰ͘ϱͲŚŽƵƌ� ϯ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ ϱϲϱ� ϳϴ�

^ĞĐŽŶĚ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉ

;ƚǁŽ�ƐƚƵĚŝŽƐͿ

ϲ͘ϱͲŚŽƵƌ� Ϯ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ ϯϱϴ ϱϲ�

dŽƚĂů ϭϭ�ŚŽƵƌƐ� 6 hours ϵϮϯ ϭϯϰ�

ϯ͘ϭ��ŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
dŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ŽĨ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ǁĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƐŝǆƚĞĞŶ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚ�
ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĐŽĚĞƐ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞͿ͘�
&ŝĞůĚ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
the ĐƵƚ�ĂŶĚ�ƐŽƌƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƐ�;ZǇĂŶ�Θ��ĞƌŶĂƌĚ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘ϵϰͲ
ϵϲͿ͘�dŚĞƐĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘

dŚĞŶ͕�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƌĞƉĞĂƟŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ƌĞƉĞƟƟŽŶƐ͕�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�;ZǇĂŶ�Θ��ĞƌŶĂƌĚ͕�ϮϬϬϯͿ͘�tĞ�ĨŽƵŶĚ�ƐŝǆƚĞĞŶ�ĐŽĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƟŵĞ͕�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�D�d͘ �dŚĞ�ĐŽĚĞƐ�ǁĞƌĞ͗�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŽů͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�;ǁŽŽůͿ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĐŽͲǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌ͕ �ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ͕�ƉƌŽďůĞŵƐͬǁŝƐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�

tĞ�ƚŚĞŶ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĞŝŐŚƚ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ�;ZǇĂŶ�Θ��ĞƌŶĂƌĚ͕�ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁĞƌĞ͗�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͕�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌ͛Ɛ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
and ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů Ɛ͛�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞůƚ�
ŵĂŬĞƌ Ɛ͛�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ďŽƚŚ�ĂƐ�Ă�ĐŽĚĞ�ĂŶĚ�Ă�ƚŚĞŵĞ͘�dŚĞƌĞďǇ͕ �ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĞĐĂŵĞ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĨĞůƚͲŵĂŬŝŶŐ͘�

tŚĞŶ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŚĞŵĞƐ͘�dŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌůĂƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞĂĐŚ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
Ă�ĐŽůŽƵƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐŚĂƉĞ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞƐ�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐůƵĐĞŶƚ�ĐŽůŽƵƌƐ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŽǁ�ŵŽƐƚ�ĐŽĚĞƐ�
ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚŚĞŵĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘



Ϯϯϯϭ

DĂƚĞƌŝĂů��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ��ƌĂŌ�DĂŬŝŶŐ͗�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� dŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨĞůƚͲŵĂŬŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͘�

EĞǆƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ƚŽŽůƐ͕�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ƐƉĂĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƟŵĞ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƟŵĞ͘�

ϰ͘�>ĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ĨĞůƚͲŵĂŬŝŶŐ 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƐŚĂƉĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŶĂŵĞůǇ�ǁŽŽů͕�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌƐ͛�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͘�
/Ŷ�dƵƌŬĞǇ͕ �ƐŚĞĞƉ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŐƌŽǁ�ƚŚŝĐŬ�ĮďƌĞƐ͕�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝŶ�ŽŶĞƐ�;dƺĨĞŬĕŝ�Θ�KůĨĂǌ�ϮϬϭϰ͕�
Ɖ͘ϮϮͿ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬ�ĮďƌĞƐ�ƉŽƐƐĞƐƐ�Ă�ĮŶĞ�ĨĞůƟŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĂƐ�ŶŝĐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁŽŽů�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǁŽŽů�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ƐŚĞĞƉ͕�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞͲƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǁŽŽů�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶ�ĮďƌĞƐ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�
ǁŽŽů�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚĞŵĞƐ�ĨƌŽŵ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘
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�<d�b͕�D	<�>	͕�>��D�E�E

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� >ŽĐĂů�ǁŽŽů�;ůĞŌͿ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ǁŽŽů�;ƌŝŐŚƚͿ͘�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ��ŬƚĂƔ͘�

ϰ͘ϭ�tŽƌŬƐƉĂĐĞ
�Ɛ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͕�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�ŝƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚŚĞŵĞ͕�ǁĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘��ŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽŽů�ƚǇƉĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�
ĐĂƌĚŝŶŐ�Žƌ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŽů͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŵĂŬĞƌƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŽů�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�
tŚĞŶ�ĐƌĂŌƐƉĞŽƉůĞ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ůŽĐĂů�ǁŽŽů͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽŽů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ƚŽ�
ĐŽůůĞĐƚ�ǁŽŽů�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘

^ŽŵĞ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ƵƐĞ�ůŽĐĂů�ǁŽŽů�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐůĞĂŶƐŝŶŐ�ŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ŵŝǆĞĚ�ĮďƌĞƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽŽů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĐůĞĂŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌƐ͕�ĂƐ�ǁŽŽů�ŵĂǇ�
ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ŝǀŽƌǇ�Žƌ�ĚĂƌŬ�ĐŽůŽƵƌƐ͘�dŚĞŶ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ũƵŵďůĞƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǁŽŽů�ŝŶ�Ă�
ǁŚŝƌůŝŶŐ�ƚĂŶŬ͕�ƚŚĞ�Ěŝƌƚ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉŝĞĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĂǇ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ĂƌĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͘�EĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ǁŽŽů�
ŝƐ�ĐĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŽ�ĚŝƐĞŶƚĂŶŐůĞ�ƚŚĞ�ĮďƌĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŶĞ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌůǇ�ǁĂǇ�;&ŝŐƵƌĞ�
ϱͿ͘��ŌĞƌ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽŽů�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨĞůƚĞĚ͘��Ɛ�ƚŚŝƐ�ǁŽŽů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƚĞƉƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĂĐƚƵĂů�ĨĞůƟŶŐ͕�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͘��ůƐŽ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽŽů�ŝƐ�ƵƟůŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƋƵĂůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŵĞƐƐǇ͘�



2333

DĂƚĞƌŝĂů��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ��ƌĂŌ�DĂŬŝŶŐ͗�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� DĂƚĞƌŝĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͘�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͗��ŬƚĂƔ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ͕�zĂůǀĂĕ͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽŽů�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚŝŶ�ĮďƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǁŽŽů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĞŶƐŽƌǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ŌĞƌ�ĐůĞĂŶƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŽŽů�ŽĨ�Ěŝƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌƐ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶ�
ĮďƌĞƐ�ďǇ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ĐĂƌĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ͕�Ă�
ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƟŵĞ͕�ůĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� �ĂƌĚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝŶ�'ĞŶĐĞƌ͛Ɛ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͘�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͗��ŬƚĂƔ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�zĂůǀĂĕ͘

tŚĞŶ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ƵƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ǁŽŽů͕�ƚŚĞǇ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�



Ϯϯϯϰ

�<d�b͕�D	<�>	͕�>��D�E�E

ďƵƐŝŶĞƐƐƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ǁŽŽů�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨĞůƚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƐƚĞƌŝůĞ�ĂƐ�ŽŶůǇ�ĐůĞĂŶ�ǁŽŽů�ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� �ǇĨĞƌ͛Ɛ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͕�ƐŚĞ�ƵƐĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ǁŽŽů�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ŵĂŬĞƐ�ĂƌƟƐƟĐ�ĨĞůƚ�ǁŽƌŬƐ͘�
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͗��ŬƚĂƔ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�^ĞĨĞƌŝŚŝƐĂƌ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞƐ�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶŶĞƐƐ͘����ĐŽŵŵŽŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽƐ�ŝƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĞŵƉƚǇ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚŽ�
ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ƉŝĞĐĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘�dŚĞ�ĞŵƉƚǇ�ƐƉĂĐĞ�
ĞŶĂďůĞƐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŽů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĨŽƌŵ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĨĞůƟŶŐ�ďĞŐŝŶƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �
ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƵĐŚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ͕�
ǁŽƌŬƐƉĂĐĞƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƐŝǌĞ�Žƌ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ͘

ϰ͘Ϯ��ĞƐŝŐŶ
dŚĞ�ƚŚŝĐŬ�ǁŽŽů�ĮďƌĞƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�Įƌŵ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŝƚĐŚǇ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ƐŬŝŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƵƐĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŇŽŽƌ�ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ͕�ŵŽĚĞƐƚ�ĐĂƌƉĞƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐŚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�ƐŚĞĞƚƐ͕�ƐĂĚĚůĞ�ĨĂďƌŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞŶƚƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƌƉĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚŚĂƚ��ƵƌŬĞƩ�;ϭϵϳϵ͕�Ɖ͘ϳϴͿ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͘�



Ϯϯϯϱ

DĂƚĞƌŝĂů��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ��ƌĂŌ�DĂŬŝŶŐ͗�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ� dƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐĂƌƉĞƚ�ĂŶĚ�ĐƵƐŚŝŽŶ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�hĨƵŬ͛Ɛ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͘�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͗��ŬƚĂƔ͕�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�dŝƌĞ͘

dŚĞ�ƚŚŝŶ�ĮďƌĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐŽŌĞƌ�ƐĞŶƐŽƌŝĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽŽů�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĨŽƌ�
ĮŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƌƉĞƚƐ�ĂŶĚ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐŝǌĞ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ͕ �ǇĞƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ǁŽƌŬ�Žƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘�
dŚŝƐ�ǁŽŽů�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĮŶĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ͕�
ŐĂƌŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂƌƉĞƚƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϴ� ��ƚĂƉĞƐƚƌǇ�ďǇ��ǇĨĞƌ͕ �ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƉĂŝŶƟŶŐ͘�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͗��ŬƚĂƔ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϲ͕�^ĞĨĞƌŝŚŝƐĂƌ͘



2336

�<d�b͕�D	<�>	͕�>��D�E�E

WƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŚŽƉƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŬĞƌ Ɛ͛�
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ŵŽƐƚůǇ�ĐĂƌƉĞƚ�Žƌ�ƚĂƉĞƐƚƌǇ͕ �ƚŚĂƚ�ĐĂƌƌǇ�ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĂŬĞƌ͘ �/Ŷ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ĮŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ǁŽƌŬƐ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�KŶĞ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͗�

͞/ƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĂƩĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ǁĞůů͘�/�ĐĂŶ�ƚƌǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽƌĞ�ƟŵĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�

ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ͘�KƚŚĞƌ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů͘͟ �;'ĞŶĐĞƌ͕ �

ϮϮ��ĞĐĞŵďĞƌ͕ �ϮϬϭϲ͕�zĂůǀĂĕͿ͘�

'ĞŶĐĞƌ Ɛ͛�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŝĚĞĂƐ�ďǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ͘��Ɛ�DĂůĂĨŽƵƌŝƐ�;ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘ϭϰϰͿ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ͕�ŵĂŬĞƌƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ͕�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘��

ϰ͘ϯ�DĂŬŝŶŐ
&ĞůƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽŽů�ƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͘�
&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ǁŽŽů�ŝƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƐŝǌĞ͘�,Žƚ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�
ƐƉůĂƐŚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽŽů͕�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ�ŝƐ�ƌŽůůĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�dŚĞ�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁŚŝƌůƐ�ƚŚĞ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ƉŝĞĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŚŝůĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŝĚĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�dŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚŽƵƌƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ͘�tŚĞŶ�ĨĞůƟŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝƐ�ǁĂƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶƐĞĚ�ŽĨ�
ƐŽĂƉ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝƐ�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů͕�ŝƚƐ�ĨŽƌŵ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďǇ�ƉƵůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�;�ŬƚĂƔ�Θ�DćŬĞůć͕�ϮϬϭϵͿ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐŝŵŝůĂƌ͕ �ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁŽŽů�ƚǇƉĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽŽůƐ͘�
&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝĐŬ�ǁŽŽů�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�Ă�ƚŽŽů�ĐĂůůĞĚ�Ă�ĕŦƌƉŦ�ŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽŽů�ŝƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽů�
ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŽů͘�tŝƚŚ�ƚŚŝŶ�ĮďƌĞ�ǁŽŽů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞůŝĐĂƚĞ͕�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŽů�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ŚĂŶĚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�
ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ǁŽŽů�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐŵĂůů�Žƌ�ƚŚŝŶ͕�ĨĞůƟŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂůƐŽ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ŚĂŶĚ�ŽŶ�ĚĞƐŬƚŽƉƐ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ĂŌĞƌ�ƐƉůĂƐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ�ŝƐ�ŚĂŶĚͲƌŽůůĞĚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ĮďƌĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶƚĂŶŐůĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͘�

�ůů�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƉƌŝŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
ZĂƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ͘�
dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�/ŶŐŽůĚ Ɛ͛�;ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘ϭϬͿ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌĐŝŶŐ�Ă�ƉƌĞĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŝĚĞĂ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞůƚ�
ŵĂŬĞƌƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ƚŚŝŶŬƐ�Ă�ůŽƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŚĞ�ŵĂŬĞƐ͕�ŚĞƌ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĨƌĞĞ�ǁŚŝůĞ�
ŵĂŬŝŶŐ͗��

͞dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ůĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ŇƵǆĞƐ�ǇŽƵ�͙�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ͕�/�ĮŶĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĞƌǇ�ǀĂůƵĂďůĞ͘�
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƚĂƌƚƐ�ŵŽǀŝŶŐ͕�/�ƚĂŬĞ�Ă�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�͙�/�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ĐŽīĞĞ͘�
tŚĞŶ�/͛ŵ�ďĂĐŬ�/�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͘͟ �;�ǇĨĞƌ͕ �ϮϬ��ĞĐĞŵďĞƌ͕ �ϮϬϭϲ͕�^ĞĨĞƌŝŚŝƐĂƌͿ͘



Ϯϯϯϳ

DĂƚĞƌŝĂů��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ��ƌĂŌ�DĂŬŝŶŐ͗�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ

ϰ͘ϰ�DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵǇ
dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�ƚŚĞŵĞƐ�ƐŚĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽĚĞƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚǇƉĞƐ͕�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘��Ɛ��ĞŶŶĞƩ�;ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘ϱϲͿ�ĂƌŐƵĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ĐĂŶ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŬĞƌƐ�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽŽů�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ǁŽŽů�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƵƐĞƌƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽƌ�
ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ�Žƌ�ĂƌƟƐƟĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�dŚĞ�ĐƌĂŌƐƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽŽů�ƚǇƉĞ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ĨĞůƚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝƚƐ�ƟĞƐ�ƚŽ�ƌƵƌĂů�ůŝĨĞ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬ�ĮďƌĞ�ǁŽŽů�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ�
ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�ŝƚƐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶ�ĮďƌĞƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƵƐĞƌƐ͘�

&Ğůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
ƚĂǆͲĂŝĚ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ͕�ŵĂŬĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŚŽƉ�ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�
ŵƵůƟƉůĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƋƵŝƚĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ǁĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�Ăƌƚ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞͲƚƌĞĂƚĞĚ�Žƌ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ǁŽŽů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŽŶĞ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ǁŽŽů�ŵĂŬĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŚĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͗

͞/�ǁŝƐŚ�͙�/�ĐŽƵůĚ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞŵĂŶĚ͘�EŽǁ�
/�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�/�ŐŝǀĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐŬĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƐŽ�/�
ŵĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ͘�dŚĞŶ�/�ŚĂǀĞ�ĂƌƟƐƟĐ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�/�ŵĂŬĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĚĞƐŝŐŶƐ�
ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐ�/�ŽƉĞŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƚǇƉĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂůŝǀĞ͘͟ �;�ǇĨĞƌ͕ �ϮϬ��ĞĐĞŵďĞƌ͘ �ϮϬϭϲ͕�
^ĞĨĞƌŝŚŝƐĂƌͿ�

ϰ͘ϱ�DĂŬĞƌ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚĂů�ZĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ
�ŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DĂŬĞƌ Ɛ͛�^ŽĐŝĞƚĂů�ZĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞŵĞƐ�ƐŚĂƌĞ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽĚĞƐ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĮĞůĚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ǁĂǇƐ�;>Ăǁ�ĂŶĚ�DŽů͕�
ϮϬϬϴ͗�ϳϬͿ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ŵŽƐƚ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞƐ͘��ůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϵͿ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ͕�
ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚƵĚŝŽƐ�ďƵƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŽ�ƵŶŝƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚǇƉĞƐ�ƚŽ�ĐŽͲ
ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽŽů�ƚǇƉĞƐ͗

͞�ůů�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ƚǇƉĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�/ƚ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƵƐĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ͕�ƐŽ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘͟ �
;�ǇĨĞƌ͕ �ϮϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�^ĞĨĞƌŝŚŝƐĂƌͿ͘



Ϯϯϯϴ

�<d�b͕�D	<�>	͕�>��D�E�E

&ŝŐƵƌĞ�ϵ� �ŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�Ăƚ�dĂŚƐŝŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͘�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͗��ŬƚĂƔ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�
PĚĞŵŝƔ͘

&Ğůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĂŌƐƉĞŽƉůĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĂĚĚůĞ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ƚŽ�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐĞ�
ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉƌŽĮƚ͘�DŽƐƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�
ĨĂŝƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ďŝŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�zĞƚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĂůƐŽ�ďƌŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�;<ĂǇĂ�Θ�zĂŐŝǌ͕�ϮϬϭϭ͕�
Ɖ͘ϱϵͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐŽŵĞ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�KŶĞ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŚŝƐ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌ�ĂůƐŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŶĞǁ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĞĂƟǀĞƐ͗

͞tĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�͙�WĞŽƉůĞ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �dŚĞŶ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ͕�ǁĞ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�͙�tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂŵĂƚĞƵƌ͘ �KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�
ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘͟ �;hĨƵŬ͕�Ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ͕ �ϮϬϭϲ�dŝƌĞͿ

&Ğůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�Ăƌƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŬŝĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ƐƚĂƚĞĚ͘�

ϰ͘ϲ��ƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ
KŌĞŶ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�



Ϯϯϯϵ

DĂƚĞƌŝĂů��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ��ƌĂŌ�DĂŬŝŶŐ͗�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ

ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƟŵĞ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚŝƐ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌůǇ�ůŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�^ŝŶĐĞ�ĨĞůƟŶŐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕ �
ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽĮƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŽŶĞ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌ�ǁŚŽ�
ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƚǁŽ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŚŝƐ�ũŽď�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŚĞ�ŐĞƚƐ͗�

͞^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�/�ĚŝƐůŝŬĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŵĂŬŝŶŐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ůŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ũŽď͙�dŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ�͙�tĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶŝĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚŝƐ�
ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ŚĂƉƉǇ͘͟ �;dĂŚƐŝŶ͕�Ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ͕ �ϮϬϭϲ�PĚĞŵŝƔͿ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚƐ�ĂŶ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ƟĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͗

͞&Ğůƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚĞǆƟůĞ�͙�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�͙�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ŚƵŐŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŽů�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŚƵŐŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵƵŵ͘͟ �;�ǇĨĞƌ͕ �
ϮϬ��ĞĐĞŵďĞƌ͕ �ϮϬϭϲ͕�^ĞĨĞƌŝŚŝƐĂƌͿ͘

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ǁŽŽů�ŝŶƚŽ�ĨĞůƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ĨĞůƚ�
ŵĂŬĞƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝƚƐ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ͕ �ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ĂĐƌŽƐƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ǁŽŽů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽŽů�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ĮŶĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚǇƉĞ͕�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƐƚĞƉƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌ͘ �KƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ǁŽŽů͕�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŇƵŝĚ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞůƚ�
ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�EĞǆƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�D�d͘

ϱ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŝĞůĚ�ŽĨ�&ĞůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂƚĞƌŝĂů�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ
KƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�DĂůĂĨŽƵƌŝƐ Ɛ͛�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚŝŶŐƐ͕�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�DĂůĂĨŽƵƌŝƐ�;ϮϬϬϴ͕�ϮϬϭϯͿ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�ĐůĂǇ�Ăƚ�Ă�ƉŽƩĞƌ Ɛ͛�ǁŚĞĞů͕�ǁĞ�ĮŶĚ�ŝƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�dŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĂŬĞƌ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͕�
ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞůůŽǁ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͕�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ͕�ƐƉĂĐĞ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͕�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ƟŵĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďǇ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ͘�

/Ŷ�ĨĞůƟŶŐ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ŚŽǁ�ŵĂŬĞƌƐ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�
ĂĐƚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂŬĞƌƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽͲ
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĨĞůƚ�ďǇ�ŚĂŶĚ�Žƌ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĐĂŶ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�ŚĂŶĚͲŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�
ĂůƚĞƌĞĚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�



ϮϯϰϬ

�<d�b͕�D	<�>	͕�>��D�E�E

&Ğůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŵĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŵĂŬĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ďƵƚ�ŽŌĞŶ�ĞǀŽůǀĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚƵŝƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�dŚŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�
Ă�ŵƵůƟͲĂŶŐůĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ͕�ďǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�
�ǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ůŽĐĂů�ǁŽŽů�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ăƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƐŝŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�

dŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�
ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĞĐŽůŽŐŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ĐĂŶ�ĞǆƚĞŶƚ�ďŽƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ǀŝƌƚƵĂůůǇ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐŽŵĞ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ĞŵƉůŽǇ�ĞǀĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͕�ďŽƚŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘�^ŽŵĞ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�
ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĞǆŚŝďŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�
ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ͘�
&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŵŽƐƚ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐƉĂĐĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�
ƚŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐ͘�

dŚƌŽƵŐŚ�ƟŵĞ͕�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĂŌ͘�DŽƐƚ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƐŚĂƌƉ�
ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚ�ďǇ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂƌĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŇƵǆ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;WŝĐŬĞƌŝŶŐ͕�ϮϬϬϱͿ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŵŽƐƚ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŽŶůǇ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ĐƌĂŌƐƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨĞůƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ƉŝĞĐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĂŌƐƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚĞŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐŵĂůů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ǁŽŽů͕�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǁŽŽů͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘��ĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƟŵĞ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�
ĂůƐŽ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

�ŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ƚŚŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĂŬĞƌ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�/Ĩ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŽƌůĚ͕�ĂƐ�DĂůĂĨŽƵƌŝƐ�;ϮϬϭϯ͕�
Ɖ͘ϰϰͿ�ĂƌŐƵĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂůů�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�;>Ăǁ�Θ�DŽů͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘ϳϰͿ͘��Ɛ�WŝĐŬĞƌŝŶŐ�;ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘ϭϴͿ�ĂƌŐƵĞƐ͕�
ďĞŝŶŐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ďŽƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽ�ůĞǀĞů͘��ƚ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽͲůĞǀĞů͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�
ŚŽǁ�ŽƵƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�;WŝĐŬĞƌŝŶŐ͕�ϭϵϵϯͿ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽ�ůĞǀĞů͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�



Ϯϯϰϭ

DĂƚĞƌŝĂů��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ��ƌĂŌ�DĂŬŝŶŐ͗�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ

ŶŽŶŚƵŵĂŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĐĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�͞ŶĞǁ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͟�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĞĐŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ďĞůŽŶŐ�;�ĞŶŶĞƩ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘ϭϬϴͿ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�
ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ĨĞůƚͲŵĂŬŝŶŐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐƌĂŌ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂĐŬůĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝƐƐƵĞƐ�
;EŝŵŬƵůƌĂƚ͕�ϮϬϭϮ͖�dƵŶŐ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�;>ĂĂŵĂŶĞŶ͕�
ϮϬϭϲ͖��ŚƵĚĂƐƌŝ�Θ�^ĂŬƐƌŝƐĂƚŚĂƉŽƌŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘�&ƌŽŵ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ͕�
ĨŽƌ�ĨĞůƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌ Ɛ͛�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ĨĞůƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĮĞůĚ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽͲĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂĐƌŽ�
ůĞǀĞů�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ŝƚ�ĐĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŇƵŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�

ϲ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ŬƚĂƔ͕��͘�D͘�Θ�DćŬĞůć͕�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ƌĂŌ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͗��ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĨĞůƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�

WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳƚŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�EŽƌĚŝĐ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;ƉƉ͘�ϭϱͲϭϳͿ͘�Århus͕��ĞŶŵĂƌŬ͗�EŽƌĚŝĐ�
�ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘

�ŬƚĂƔ͕��͘D�Θ�DćŬĞůć͕�D͘�;ϮϬϭϵͿ͘�EĞŐŽƟĂƟŽŶ��ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�DĂŬĞƌ�ĂŶĚ�DĂƚĞƌŝĂů͗�KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�
DĂƚĞƌŝĂů�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�&ĞůƟŶŐ�^ƚƵĚŝŽ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͘�ϭϯ;ϮͿ͕�ϱϱͲϲϳ͘

�ƟƔͲPǌŚĞŬŝŵ͕���;ϮϬϬϵͿ�<ĞĕĞŶŝŶ�,ŝŬĂǇĞƐŝ�ǀĞ�^ĂŶĂƚƐĂů�mƌƺŶůĞƌ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ�&Ğůƚ�ĂŶĚ��ƌƟƐƟĐ�WƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tŽƌůĚ�ŽĨ�dƵƌŬƐ�ϭ;ϭͿ�ϭϮϯͲϭϯϯ͘

�ĞŶŶĞƩ͕�:�;ϮϬϭϬͿ�sŝďƌĂŶƚ�ŵĂƩĞƌ͗���WŽůŝƟĐĂů��ĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗��ƵŬĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�

�ĞƌŶĂƌĚ͕�,͘�Z͘�;ϮϬϬϲͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͗�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ 
;ϰƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘�tĂůŶƵƚ��ƌĞĞŬ͕���͗��ůƚĂŵŝƌĂ͘

�Žůƚ͕���;ϮϬϬϳͿ�DĂƚĞƌŝĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ�DĂƩĞƌ͘ �^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�DĂƚĞƌŝĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ�ϭ;ϭͿ�ϭͲϰ͘�

�ƵƌŬĞƩ͕�D͘��;ϭϵϳϵͿ�dŚĞ��ƌƚ�ŽĨ�dŚĞ�&Ğůƚ�DĂŬĞƌ͘�<ĞŶĚĂů͗��ďďŽƚ�,Ăůů��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ͘�

�ŚƵĚĂƐƌŝ͕��͕͘�^ĂŬƐƌŝƐĂƚŚĂƉŽƌŶ͕�<͘�;ϮϬϭϳͿ��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�dĞǆƟůĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�DŽƌĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕ �
ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�tĞďƐŝƚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�:ŽƵƌŶĂů�ϮϬ;ϭͿ�ϯϭϯϰͲϱϭ͘

�ƐŝŬƐǌĞŶƚŵŝŚĂůǇŝ͕�D͘�;ϭϵϵϬͿ͘�dŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘�/Ŷ�D͘��͘�ZƵŶĐŽ�Θ�Z͘�^͘��ůďĞƌƚ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�dŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�;ƉƉ͘�ϭϵϬͲϮϭϮͿ͘�EĞǁďƵƌǇ�WĂƌŬ͕���͗�^ĂŐĞ͘

�ĞůĞƵǌĞ͕�'͘�ĂŶĚ�'ƵĂƩĂƌŝ͕�&͘ �;ϮϬϭϵͿ͘���dŚŽƵƐĂŶĚ�WůĂƚĞĂƵƐ͗��ĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�^ĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�
�ůŽŽŵƐďƵƌǇ͘

&Žǆ͕�E�ĂŶĚ��ůůĚƌĞĚ͕�W�;ϮϬϭϳͿ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ�DĂƚĞƌŝĂůŝƐŵ͗�dŚĞŽƌǇ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ĐƟŽŶ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�
^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ͘�

/ŶŐŽůĚ͕�d�;ϮϬϭϬͿ��ƌŝŶŐŝŶŐ�dŚŝŶŐƐ�ƚŽ�>ŝĨĞ͗��ƌĞĂƟǀĞ��ŶƚĂŶŐůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�tŽƌůĚ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůƐ͘�EĂƟŽŶĂů�
�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ�E�ZD�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�^ĞƌŝĞƐ�ϬϱͬϭϬ͘�ϭϱ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͘ ��

<ĂƌĂŶĂ͕��͕͘�WĞĚŐůĞǇ͕ �K͘�ĂŶĚ�ZŽŐŶŽůŝ͕�s͘ �;ϮϬϭϱͿ͘�KŶ�DĂƚĞƌŝĂůƐ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ͘�ϯϭ;ϯͿ�ϭϲͲϮϳ͘

<ĂǇĂ͕��͘�ĂŶĚ�zĂŐŝǌ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�/ŶĨŽƌŵĂů��ĐŽŶŽŵŝĞƐ͗��ƌĂŌ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŝŶ�/ƐƚĂŶďƵů͘��ĞƐŝŐŶ�
/ƐƐƵĞƐ͘�Ϯϳ;ϮͿ�ϱϵͲϳϭ͘



ϮϯϰϮ

�<d�b͕�D	<�>	͕�>��D�E�E

>ĂĂŵĂŶĞŶ͕�dͲ<͘�Θ�^ĞŝƚĂŵĂĂͲ,ĂŬŬĂƌĂŝŶĞŶ͕�W͘ �;ϮϬϭϰͿ͘��ŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĂƐŬ�ďǇ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘��ƌƚ͕��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϯ�;ϮͿ͕�
ϭϯϱʹϭϱϲ͘

>ĂĂŵĂŶĞŶ͕�dͲ<͘�;ϮϬϭϲͿ͘�'ĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƟŽŶ͘��ŽĐƚŽƌĂů�
�ŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ĞůƐŝŶŬŝ͘�

>Ăǁ͕�:�ĂŶĚ�DŽů���;ϮϬϬϴͿ�dŚĞ��ĐƚŽƌͲ�ŶĂĐƚĞĚ͗��ƵŵďƌŝĂŶ�^ŚĞĞƉ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͘�/Ŷ�<ŶĂƉƉĞƩ͕��͘�Θ�DĂůĂĨŽƵƌŝƐ͕�>͘�
;ĞĚƐ͘Ϳ͘�DĂƚĞƌŝĂů��ŐĞŶĐǇ͗�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŶŽŶͲĂŶƚŚƌŽƉŽĐĞŶƚƌŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�;ƉƉ͘ϱϳͲϳϴͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘ �

DĂůĂĨŽƵƌŝƐ͕�>�;ϮϬϬϴͿ��ƚ�ƚŚĞ�WŽƩĞƌ Ɛ͛�tŚĞĞů͗��Ŷ��ƌŐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�DĂƚĞƌŝĂů��ŐĞŶĐǇ͘�/Ŷ�<ŶĂƉƉĞƩ͕��͘�Θ�
DĂůĂĨŽƵƌŝƐ͕�>͘�;ĞĚƐ͘Ϳ͘�DĂƚĞƌŝĂů��ŐĞŶĐǇ͗�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŶŽŶͲĂŶƚŚƌŽƉŽĐĞŶƚƌŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�;ƉƉ͘ϭϵͲϯϲͿ͘�EĞǁ�
zŽƌŬ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘ �

DĂůĂĨŽƵƌŝƐ͕�>�;ϮϬϭϯͿ�,Žǁ�dŚŝŶŐƐ�^ŚĂƉĞ�ƚŚĞ�DŝŶĚ͗���dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂů��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�D/d�
WƌĞƐƐ͘�

DĂůĂĨŽƵƌŝƐ͕�>͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ƌĞĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŐŝŶŐ͗�dŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐůĂǇ͘�WƌĂŐŵĂƟĐƐ�Θ��ŽŐŶŝƟŽŶ͕�ϮϮ;ϭͿ͕�
ϭϰϬͲϭϱϴ͘

DƵƌĂƚŽǀƐŬŝ͕�'�;ϮϬϭϲͿ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ͗���'ƵŝĚĞ�ƚŽ�DĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�^ĂŐĞ͘�

DćŬĞůć͕�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͗�ƐĞƌĞŶĚŝƉŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�&KZDĂŬĂĚĞŵŝƐŬ͘�ϵ;ϭͿ͕�ϭͲϭϮ͘

EŝŵŬƵůƌĂƚ͕�E͘�;ϮϬϭϮͿ͘�,ĂŶĚƐͲŽŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͗�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĐƌĂŌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�ϲ;ϯͿ͕�ϭͲϭϰ͘

KǀĂĐŦŬ͕�D�ĂŶĚ�'ƺŵƺƔĞƌ͕ �d�;ϮϬϭϲͿ�'ĞĕŵŝƔƚĞŶ�'ƺŶƺŵƺǌĞ�<ĞĕĞ͗��ǇĨĞƌ�'ƺůĞĕ�ŝƔ�ŵŽĚĞůŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďŝƌ�ĂŶĂůŝǌ�
&Ğůƚ�ĨƌŽŵ�WĂƐƚ�ƚŽ�WƌĞƐĞŶƚ͗��Ŷ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶ��ǇĨĞƌ�'ƺůĞĕ Ɛ͛��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů͘�zĞĚŝ͗�^ĂŶĂƚ�dĂƐĂƌŦŵ�ǀĞ�
�ŝůŝŵ��ĞƌŐŝƐŝ͘�ϭϱ;tŝŶƚĞƌͿ�ϭϱϱͲϭϳϭ͘�

WĂůůĂƐŵĂĂ͕�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŚĂŶĚ͗��ǆŝƐƚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ǁŝƐĚŽŵ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͗�
:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�ĂŶĚ�^ŽŶƐ͘

WŝĐŬĞƌŝŶŐ͕���;ϭϵϵϯͿ�dŚĞ�DĂŶŐůĞ�ŽĨ�WƌĂĐƟĐĞ͗��ŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ͘�ϵϵ;ϯͿ�ϱϱϵͲϱϴϵ

WŝĐŬĞƌŝŶŐ͕���;ϮϬϬϱͿ�WƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�WŽƐƚŚƵŵĂŶŝƐŵ͗�^ŽĐŝĂů�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�Ă�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ŐĞŶĐǇ͘�/Ŷ�^ĐŚĂƚǌŬŝ͕�
d͕ �<ŶŽƌƌ��ĞƟŶĂ�<�ĂŶĚ�ǀŽŶ�^ĂǀŝŐŶǇ͕ ���;ĞĚƐͿ�dŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�dƵƌŶ�ŝŶ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�dŚĞŽƌǇ�ƉƉ͘ϭϬͲϮϯ�
>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

WŝĐŬĞƌŝŶŐ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�DĂƚĞƌŝĂů��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂŶĐĞ�ŽĨ��ŐĞŶĐǇ͘�/Ŷ��Ě͘��͘�,ŝĐŬƐ�ĂŶĚ�DĂƌǇ��͘��ĞĂƵĚƌǇ͘�
dŚĞ�KǆĨŽƌĚ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂů��ƵůƚƵƌĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͘�WƉ͘�ϭϵϭͲϮϬϴ͘�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

ZǇĂŶ͕�'͘t�ĂŶĚ��ĞƌŶĂƌĚ͕��͘Z�;ϮϬϬϯͿ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�/ĚĞŶƟĨǇ�dŚĞŵĞƐ͘�&ŝĞůĚ�DĞƚŚŽĚƐ͘�ϭϱ;ϭͿ͗�ϴϱͲϭϬϵ͘�

^ĐŚƂŶ͕��͘�͘�;ϭϵϴϴͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ZƵůĞƐ͕�dǇƉĞƐ�ĂŶĚ�tŽƌůĚƐ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͘�ϵ;ϯͿ�ϭϴϭͲϭϵϬ͘

^ĞŶŶĞƩ͕�Z�;ϮϬϬϴͿ�dŚĞ��ƌĂŌƐŵĂŶ͘�EĞǁ�,ĂǀĞŶ͗�zĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�

^ŝŵŽŶƚŽŶ͕��͘�;ϮϬϬϬͿ͘��ƌĞĂƟǀŝƚǇ͘��ŽŐŶŝƟǀĞ͕�WĞƌƐŽŶĂů͕��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ƐƉĞĐƚƐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�
WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͘�ϱϱ;ϭͿ�ϭϱϭͲϭϱϴ͘

dƺĨĞŬĕŝ͕�,�ĂŶĚ�KůĨĂǌ͕�D�;ϮϬϭϰͿ�zĂƉĂŒŦŶŦŶ��ůƚĞƌŶĂƟĨ�<ƵůůĂŶŦŵ��ůĂŶůĂƌŦ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�hƐĞƐ�ŽĨ�tŽŽů͘��
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĂŚƌŝ��ĂŐĚĂƐ��ŶŝŵĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϭ;ϮͿ�ϭϴͲϮϴ͘

Ünal͕�W�ĂŶĚ��ƚĂǀ͕ �Z�;ϮϬϭϴͿ��ĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�&ŝďĞƌ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�
&ĞůƟŶŐ�dĞŶĚĞŶĐǇ�ŽĨ�>ƵǆƵƌǇ�&ŝďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�sĂƌŝŽƵƐ�KƌŝŐŝŶƐ͘�dĞǆƟůĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�:ŽƵƌŶĂů͘�ϴϴ;ϲͿ�ϲϯϲʹϲϰϯ
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ĨĞŵŝŶŝŶŝƚǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� ^ŚĞ�ŚĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁŝĚĞůǇ� ŝŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƌĞŶĂƐ͘

dĂƌũĂͲ<ĂĂƌŝŶĂ�>ĂĂŵĂŶĞŶ is a postdoctoral researcher and coordinator 
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ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘
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ďƵŝůƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ� ƚŚƌĞĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƉŽůĞƐ͗�ŬŶŽǁͲŚŽǁ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�&ŝĞůĚ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ�Ă�&ƌĞŶĐŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ĂƌƟƐĂŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�
�ĂƚĂ� ǁĂƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͛�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐͲƵƉ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉĂƚŚ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĂƌƟƐĂŶƐŚŝƉ͖�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͖�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ
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�ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŵĂǇ�Ăŝŵ�Ăƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ƐŬŝůůƐ͕�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŵŽĚĞƐ͘�
��ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂƌƟƐĂŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�;ĂŵŽŶŐ�ǁŚŝĐŚ�sĞŶĐĂƚĂĐŚĞůůƵŵ͕�ϮϬϬϱ͖�<ĂŝŶĞ�ĂŶĚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖�tĂůŬĞƌ͕ �
ϮϬϭϴͿ͘

dŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŶǀĞƌŐĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕ �ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐŚ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂŶĚŝĐƌĂŌƐ�ĂƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ďƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŚŝƐ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐƌĂŌƐ�
;ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ŬŶŽǁͲŚŽǁƐͿ�ǁŚŝůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂƌƟƐĂŶƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�;ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐŬŝůůƐͿ͘��ǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŚŽůŝƐƟĐĂůůǇ͕ �<ĂŝŶĞ�ĂŶĚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŵĞƐŚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�;ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚͿ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ŵĞĂŶƐ�;ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐͿ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĂƌƟƐĂŶƐ͛�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘

zĞƚ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŽĚĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕��ŚĂŶŐ�;ϮϬϭϲͿ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�
ĐĂůůŝŶŐ�ŽŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ĂƐ�͚ŵĂŶƵĂů�ǁŽƌŬĞƌ͛�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ ��ŚĂƩ�
;ŝŶ�sĞŶĐĂƚĂĐŚĞůůƵŵ͕�ϮϬϬϱͿ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽŶůǇ�ƌĂƌĞůǇ�ƉƌŽǀŽŬĞƐ�
ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�Žƌ�ŽƉĞŶ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ĂƌƟƐĂŶƐ͘�

ϭ͘Ϯ�dĂĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
dŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŬŝůů�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚĂĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚƌŝĐŬǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�
ĂŶĚ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�;�ƌĞǇĨƵƐ�ĂŶĚ��ƌĞǇĨƵƐ͕�ϭϵϴϲ͖��ŽůůŝŶƐ�ĂŶĚ��ǀĂŶƐ͕�ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝƐ�ĚŽŵĂŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ͘�/ƚ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;WŽůĂŶǇŝ͕�ϭϵϳϰ͖��ƌĂǁĨŽƌĚ͕�ϮϬϭϱͿ͘�

dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĂƌƟƐĂŶƐŚŝƉ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�DĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ĂŬŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ŵĞƟƐ͕�Žƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ǁŝƐĚŽŵ�;^ĞŶŶĞƩ͕�
ϮϬϬϵ͖��ĠƟĞŶŶĞ�ĂŶĚ�sĞƌŶĂŶƚ͕�ϭϵϳϰͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŝůǀĞƌ͕ �Ă�
ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ƌĞůŝĞƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ŶƵŵĞƌŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�ǁŝƌĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƵƉŽŶ�ďĞŶĚŝŶŐ͘�WƌĂĐƟĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽĚŝĮĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
;EŝĞĚĚĞƌĞƌ͕ �ϮϬϭϯͿ͘��ŽƚŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ďĞĂƌƐ�Ă�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�;>ĂǁƐŽŶ�ĂŶĚ��ŽƌƐƚ͕�
ϮϬϬϵ͖��ĞƌŐĞƌ͕ �ϮϬϭϴͿ͘�

�ĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďƵƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ĂƐ�Ă�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂĐŝƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶƐ͕�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůĨƵů�



Ϯϯϰϲ

BERGER

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�;^ĐŚƂŶ͕�ϭϵϴϯ͕�ƉƉ͘�ϰϵͲϱϬͿ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂĐƚ�ĂƐ�
ŵĞĚŝĂƚŽƌƐ�Žƌ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ͕�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�
dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌƟƐĂŶƐ�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͗�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͖�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌƐ�Ăŝŵ�Ăƚ�͞ĂƌƟĐƵůĂƚŝŶŐ͙�ĮŶĚŝŶŐƐ�Žƌ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ͟�;�ŽůůŝŶƐ�ĂŶĚ��ǀĂŶƐ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϯϳ͖�
EŝŵŬƵůƌĂƚ�ĂŶĚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dͲƐŚĂƉĞĚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƉĞƌƐŽŶŝĨǇ�
ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƐƚƌŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�d�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�͞ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͖͟�ĂŶĚ�
ĂƌƟƐĂŶƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌƟĐĂů�ƐƚƌŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�d�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�͞ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ͟�;�ƌŽǁŶ͕�ϮϬϭϬͿ͘

ϭ͘ϯ�dŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ
/ŶŐŽůĚ�;ϮϬϭϮͿ�ƋƵĂůŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƐ�͞ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͟�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͕�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ƚŽŽů͘�^ƵĐŚ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ƐƵƉƉŽƐĞƐ�ƉĞƌƉĞƚƵĂů�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ŝŶ�ĂŶ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ͕�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ʹ�ƚŽŽů�ʹ�
ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ͘

/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽďũĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ĂƐŝĚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�Žƌ�ƵƐĞƌƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�EŝĞĚĚĞƌĞƌ�;ϮϬϭϯͿ͕�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ͗�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐŽŶĐĞƉƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ͘�

dĂďůĞ�ϭ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ůĞǀĞƌƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�

dĂďůĞ�ϭ�� �ŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŵŽĚĞů

/ŶŐŽůĚ�;ϮϬϭϮͿ WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ EŝĞĚĚĞƌĞƌ;ϮϬϭϯͿ

DĂƚĞƌŝĂů DĂƚĞƌŝĂůƐ 
WƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�ĂďŝůŝƟĞƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ

DĂƚĞƌŝĂů

dŽŽů <ŶŽǁͲŚŽǁ 
DĞĚŝĂƟŽŶ͕�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

WƌŽĐĞƐƐ

Human �ŽŶĐĞƉƚƐ 
/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞ

Human

;ͲͿ ;hƐĞƌƐͿ 
WƌŽũĞĐƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ŶĞĞĚƐ͕�ĚĞƐŝƌĞƐ͕�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ

hƐĞ

Ϯ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Ăŝŵ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚ
dŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŝŵƉĞĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƞƵů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐĂŶƐ͘�
dŚŝƐ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂĐŝƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ďǇ�



Ϯϯϰϳ

�ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐĂŶƐ͘�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĞƌĞ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂďĚƵĐƟǀĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�
;dŚŽŵĂƐ͕�ϮϬϭϬͿ͕�ďŽƚŚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Žƌ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞŶƋƵŝƌǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƵŝĚŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŵŽĚĞů�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�Įƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�
ƐƚƵĚǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŵŽĚĞů�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ŶŽƌ�
ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�Žƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�/ƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐĂŶƐŚŝƉ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�
ĞŵĞƌŐĞƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƵƐĞƌƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ͕�
ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƉŽůĞƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

&ŝĞůĚǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ�Ă�&ƌĞŶĐŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ϲͲŵŽŶƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�
ĂƌƟƐĂŶƐ͘�dŚŝƐ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�Ă�ĐŽƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�
�ĂĐŚ�ĂƌƟƐĂŶ�ŝƐ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�&ƌĞŶĐŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐĂŶ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚͲƵƉ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ĂĐƚŽƌƐ͗�ĂƌƟƐƟĐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞĨĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘ ��ĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ďĂƌĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌƐ͛�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘��ŵďĞĚĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁĂƐ�ƉĂŝƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�dŽŐŽůĞƐĞ�ũĞǁĞůůĞƌ͘ �

WƌĂĐƟĐĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽŽŬ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�;^ĐŚƂŶ͕�ϭϵϴϯͿ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌŽŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚƌƵƐƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;�ƌĐŚĞƌ͕ �ϭϵϵϱͿ͘��ĞŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐĐŚŽůĂƌ�ŚĞůƉĞĚ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨĞĂƌ͕ �ƐŽŵĞ�
ĞŶĚĞŵŝĐ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�;'ĂǀĞƌ�ĂŶĚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϵͿ͘

�ĞƐŝĚĞƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ϲ�ĂƌƟƐĂŶͬĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƉĂŝƌƐͿ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;ϯͿ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌŝƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�;DĂƌƚŽŶ͕�
ϭϵϴϲͿ͘�

dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽůĞƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĂƚĂ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�;^ƚƌĂƵƐƐ�
ĂŶĚ��ŽƌďŝŶ͕�ϭϵϵϬͿ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ŽĨ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͛�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘�

�ƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂďůĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�



Ϯϯϰϴ

BERGER

ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ĨŽƌ�ůĂƚĞƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ĐĂƐĞƐ�;�ƌĐŚĞƌ͕ �ϭϵϵϱͿ͕�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĂĐƟŽŶ�;^ĐŚƂŶ͕�ϭϵϴϯͿ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌƟĐƵůĂƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐĂŶƐŚŝƉ͘

ϯ͘�dŚƌĞĞ�ůĞǀĞƌƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͛�ĚǇŶĂŵŝĐƐ
WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŚĞůƉĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ŵŽŵĞŶƚƵŵƐ͟�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĂƌƟƐĂŶƐ�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�^ĐĂƌĐĞůǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ�
ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ŬŶŽǁŶ�Žƌ�ǀĞƌďĂůŝǌĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ŬĞǇ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨĞůƚ�ĂƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�
ƐƚƌŽŶŐ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘��ĂĐŚ�ƉĂŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�
ƐĞƚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŽŶĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉŚĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�/Ŷ�Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƐƵĐŚ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĨĞůƚͲƐĞŶƐĞ�;'ĞŶĚůŝŶ͕�ϭϵϲϭͿ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͗�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�
Žƌ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ʹ�ŚĞŶĐĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲƉŽůĞƐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƐƵĐŚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ͗

• DĂƐƚĞƌŝŶŐ�Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĂƌƟƐĂŶƐ͛�ƐĞůĨͲĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�;ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƟǀĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶĂů͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͙Ϳ

• �ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽǀĞů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ

• ^ŚĂƌŝŶŐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�Žƌ�Ă�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ƵŶĨŽůĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘�

ϯ͘ϭ�<ŶŽǁͲŚŽǁ�ĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ
^ŝŶĐĞ�͞ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ŝƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͟�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ϭ͕�ŵŽƐƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŽŽůƐ�ŵĂƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ĂƌƟƐĂŶƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�
ĮŶŝƐŚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŚǇŶĞƐƐ�ŝŵƉĞĚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ĐĞƌĂŵŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�ĂƌƟƐĂŶ�ϲ�ǁĂƐ�
ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŝƐ�ƐŬĞƚĐŚďŽŽŬƐ͘�,ŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚƌƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�
ƐŚĂƌĞ�ŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŽƐŵŽŐŽŶǇ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĂƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ďƵƚ�ďĞĂƌƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂīĞĐƟǀĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�
^ŽŵĞ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĞůƉĞĚ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďƌŝĚůĞƐ�ŽŌĞŶ�ŵĞƚ�ďǇ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ĂƌƟƐĂŶƐ͗�͞ƐŽĐŝŽͲůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ƵŶƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ͟�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƵŶĚĞƌ͘��Ɛ�ĨŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ŵŽĐŬͲƵƉƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�

͞&ŝƌƐƚ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽƵƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ��ƌĂďŝĐ�



Ϯϯϰϵ

�ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘͟ �ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ϭ

͞dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ͕ �/�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�&ƌĞŶĐŚ�ĂƌƟƐĂŶƐ͙��ƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĞƌĞ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ůĂƵŐŚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͊͟�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ϲ

^ƵĐŚ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͖�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂůƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�
ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ůĂƚĞƌ�ƉŚĂƐĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƉĂŝƌƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ĐůĞĂƌ�
ĨŽƌ�ĂƌƟƐĂŶƐ͕�ǁŚŽ�ƌĂƚŚĞƌ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĂĐƟŽŶƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �dŚĞǇ�ŚĞŶĐĞ�ĨĞůƚ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵĂƟǌĞ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ũƵƐƟĨǇ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ �ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞĂƌůǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͕�ŝŶ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉƐ͘��Ŷ�ŽīͲƚŚĞͲƌĞĐŽƌĚ�ĚŝĂůŽŐ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ŚƵŵŽƌŽƵƐ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌƟƐĂŶƐ͛�
ƉƌĂŐŵĂƟƐŵ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ͗

͞�Ͳ�͞tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů͍�

Ͳ�zŽƵ�ƐĞĞ͕�/�ǁĂƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƌĂƩĂŶ�ŚĞƌĞ

Ͳ��Ğ�ĐĂƌĞĨƵů͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ǁŚǇ͘��ůǁĂǇƐ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ͕�ǁŚǇ�ƚŚĂƚ͙�ƚŚĞǇ�Ăůů�ĂƌĞ�ŵĂŚďŽƵů�ŚĞƌĞ͊͟�
ĂƌƟƐĂŶ�ϯ�н�ĂƌƟƐĂŶ�ϭ

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽŶ�ĂƌƟƐĂŶƐ�
ĨŽƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆĞĐƵƟŽŶ͕�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ĨĞĞů�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚǁŽ�ŽŶĞͲǁĞĞŬ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ Ɛ͛�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘ �^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨĞůƚ�Ă�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ͕�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĞƌĞ�
͞ĂŐĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů͟�ĂƌƟƐĂŶ�ϰ͘�

&Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂůƐŽ͕�ĂƌƟĐƵůĂƟŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ�
ĂƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨƵůůͲƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƵŶĞǀĞŶůǇ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͘��ĂƉŝƚĂůŝǌŝŶŐ�ŽŶ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ǁŚŝůĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞƐ�ŝƐ�Ă�ĚĞůŝĐĂƚĞ�
ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƉĂŝƌ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ŝƚƐĞůĨ�ʹ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘�

͞/ƚ Ɛ͛�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ͘�zĞƚ�/͛ŵ�ŶŽƚ�
ƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇ�ĂƌƟƐĂŶ�ĨĞĞůƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘�^ŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĨĂƟŐƵĞ�
ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘�,Žǁ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ͕�/�ƐƟůů�ĐĂŶ͛ƚ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ͘͟ �ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ϰ

dŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�tŚĞƌĞĂƐ�ƐŽŵĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǀĂůƵĞĚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ĂƐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚĐƌĂŌĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ͘�
͞>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂůŝǌĞĚ�ĐĂƌƉĞƚ͕�/�Ăŵ�ƵŶƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ĞīĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�/�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͟�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ϱ͘�dĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞŶƚŽƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĂƌƟƐĂŶƐ͛�ŵĂƐƚĞƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽŽůƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƌĞƐƵůƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŽŵ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁĞĂǀĞƌ͘ �dŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�



ϮϯϱϬ

BERGER

ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�Žƌ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĂƌƟƐĂŶƐ͛�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�

dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ǁĂǇƐ͘�tŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�
ĂƌƟƐĂŶƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�Ăƚ�ĞĂƐĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĂĐĞĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĂƌƟƐĂŶ�ϰ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�͞ŝŶƐĞĐƵƌĞĚ͕�ƟƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ͕͟ �ĐŽŶƚƌĂƌŝůǇ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕ �ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ�Žƌ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĂŝƐĞĚ�ĚŽƵďƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐĂŶƐ͛�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƐŽŵĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ�Žƌ�ĐƌĂŌĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚŽǆ͗�

͞/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĨĂŝůĞĚ�
ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐĂŶƐ͘�/�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ĂƌƟƐĂŶ�ϰ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ďƵƚ�/�ƉůĂĐĞĚ�ŚĞƌ�
ŝŶ�ĚŝĸĐƵůƚǇ͘�,ĂĚ�/�ŬŶŽǁŶ�ŚĞƌ�ďĞƩĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘͟ �ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ϰ

ϯ͘Ϯ�DĂƚĞƌŝĂů�ĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ
^ŽŵĞ�ƉĂŝƌƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ĂĚŽƉƟŶŐ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂůͲĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚĞǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƐ�͞ĂůĐŚĞŵŝƐƚƐ͟�
;/ŶŐŽůĚ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘ϮϮϬͿ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĞŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ͘�
^ƵĐŚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�Ăŝŵ�Ăƚ�ƚĞƐƟŶŐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�;ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐͿ�Žƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�;ĂƐ�ŝŶ�Ă�ƚĞĐŚŶŽͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚͿ͕�ƌĂƚŚĞƌ�Ăƚ�ƐĞƌĞŶĚŝƉŝƚŽƵƐ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�
ƐŬŝůůƐ͘��Ɛ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;ĐŽŶŶĞĐƟǀĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞͿ͕�ǁŚŝůĞ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�
ƌĞůǇ�ŽŶ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŚĂǌĂƌĚ�;ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ�ĞǆƉĞƌƟƐĞͿ͘��ůů�
ƉĂŝƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ŝŶŝƟĂů�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͗�͞ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ͟�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ϯ͕�ƚŚĞǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂůĞƩĞ�ŽĨ�ĨĂďƌŝĐ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶ�ŝƚ͘�
dŚĞǇ�ƐƚƌŝǀĞĚ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ĨƌĞĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƐĞƌĞŶĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐĂŶ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�
ǁĞƌĞ�ŬĞǇ�ŝŶ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�

�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůͲĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌŽǀĞĚ�ĚĞĐĞŝƞƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂŝƌƐ�
ĂĚŽƉƟŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŝŵƉĞĚĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƌƟƐĂŶ�ϲ�н�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ϲ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ǁĞĞŬƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ŬŝůŶ͘�ĂƌƟƐĂŶ�ϰ�н�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ϰ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŚĞ�ũĞǁĞůůĞƌ�
ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƐƚ�ŐŽůĚ�ŝŶƚŽ�ĐƵƩůĞĮƐŚ�ďŽŶĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ďƌĂƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƉƉĞƌ�ǁŝƌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĞĞƚƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨĞůƚ�ĂƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ďƵƚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌŝŶŐ͕�ĚĞĞƉůǇ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ŚĞƌ�



Ϯϯϱϭ

�ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘��Ɛ�ƐŚĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĂƐƚĞƌǇ͕ �ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�
ǌŽŶĞ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌ�ƵŶƐĞĐƵƌĞ͘��

dŚĞ�ƉĂŝƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ŵĞŶƚĂů�ďůŽĐŬ�Žƌ�ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ĂĚŽƉƟŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŽŶĞ͗

͞�ĞƐŝŐŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŽ�ƐƉŽƚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŚĞƌ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽƟǀĂƟŽŶ͘�KƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂůƐŽ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƐŽŵĞ�ůĞǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘͟ �
ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ϰ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƉĂŝƌ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂďĂŶĚŽŶ�Ă�ůĂŵƉ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ŽƉƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂƌƟƐĂŶ�ϲ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��Ƶƚ�ŚĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶ�
ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶͲŵŝŶĚĞĚ�ĂƫƚƵĚĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

͞�ďŽǀĞ�Ăůů͕�/�ǁĂƐ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�EŽǁ�ƚŚĂƚ�/�ůĞĂƌŶƚ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ŵǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ĐĞƌĂŵŝƐƚ͘͟ �ĂƌƟƐĂŶ�ϲ

ϯ͘ϯ��ŽŶĐĞƉƚ�ĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͕�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŝĚĞĂ�ĚƌŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƌƟƐĂŶ�ϰ�н�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�
ϰ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�dŽŐŽůĞƐĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͗�͞ŽǀĂů�ƐŚĂƉĞƐ�ŽĨ�ŶĂŝůƐ�
ƐǇŵďŽůŝǌĞ�ƚŚĞ�ũĞĂůŽƵƐǇ�ŽĨ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ŐĞƚƐ�ƚŽŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͟�ĂƌƟƐĂŶ�ϰ͘�dŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌŽŽƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐĂŶ Ɛ͛�ĐƵůƚƵƌĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞĐŚŽ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂƌƟƐĂŶ�ϰ�ĞĂƐŝůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ͘ �/Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ͕�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐƚĞŵŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐĂŶ Ɛ͛�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗�

͞tŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ϯ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĞ�Ă�ŵŽŽĚďŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶŐƵƐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�/�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƐĂǁ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ�ƐŝůŬ�ƌƵŋĞƐ͘�/�ƐŚĂƌĞĚ�ŵǇ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĨĂďƌŝĐ͘͟ �ĂƌƟƐĂŶ�ϯ�

KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ �ƐŽŵĞ�ƉĂŝƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƉŽĞƟĐ�ŝĚĞĂƟŽŶ͘�

͞/�ĂƐŬĞĚ�ĂƌƟƐĂŶ�ϭ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĚƌĞĂŵ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŝŶ�ǀĂŝŶ͘��Ɛ�ǁĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�
ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďŽƚŚ�ůŝŬĞĚ͕�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĂƩĂŶ͘͟ �
ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ϭ

dŚŝƐ�ǀĞƌďĂƟŵ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƐŝŶĐĞ�ŶŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝƐ�ƐŽůĞůǇ�ƌƵůĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƟĐ�Žƌ�ƌĂƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�:ƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƵďƚůĞ�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ŽŶ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚĂĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ʹ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ĞŐŽ͊��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�
ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�Ă�ƐĞůĮƐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐƟůů�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�

͞DǇ�ƌŽůĞ�ǁĂƐ�ŵŝŶŝŵĂů͗�/�ũƵƐƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂůůǇŝŶŐ�ƚǁŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵĂƌƋƵĞƚƌǇ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�EŽ�ďŝŐ�ĚĞĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ͙��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�͚ǁŽƌŬƐ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐĂŶ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͘͟ �ĚĞƐŝŐŶĞƌ�Ϯ�

/ŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕ �ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
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ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞǇ�
ƚŽŽŬ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�͞ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŚĂƌĞĚ͖�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�ĂƌƟƐĂŶƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚĞĂŵ͖�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐĂŶƐ͛�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͟�Ăůů�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐĂŶƐ͛�ƐŝĚĞ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĂƐ�ŚĂƌĚůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�
ďƵƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗

͞dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ͙�ŽƉĞŶĞĚ�ŵǇ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�
ŵĞ�ƚŽ�ůĞƚ�ŽƵƚ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚŝĚĚĞŶ�ŝŶ�ŵĞ͘͟ �ĂƌƟƐĂŶ�ϯ

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�Ă�ƚƌƵĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌůǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�;�ƌĐŚĞƌ͕ �ϭϵϳϵͿ͕�ƚŚŝƐ�
ĂƌƟƐĂŶ�ǁĂƐ�ŚŝƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ůƵǆƵƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘���ĐŽƵƉůĞ�ŵŽŶƚŚƐ�
ůĂƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�
ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĞīĞĐƚ�ŝƐ�ŚĞŶĐĞ�ŵŝǆĞĚ͕�ĂƐ�ŽŶůǇ�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�dŚŽƵŐŚ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/ƚ�ĮƌƐƚůǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�͞ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͟�
ĂƌƟƐĂŶ�Ϯ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ƚŚĞ�
ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞƐ͘�͞/�ĨĞĞů�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŶŽǁ͘�/�ĚĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ďĞůŝĞǀĞ�/�ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�ǁŽƌƚŚǇ�ŝĚĞĂƐ͟�ĂƌƟƐĂŶ�ϰ͘�

dĂďůĞ�Ϯ�� dŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

WƌŽũĞĐƚ �ŽŵŝŶĂŶƚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ϭ

tŝĐŬĞƌͲ
ǁŽƌŬ

DͲ�х�<

DĂƚĞƌŝĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŐĂǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�Ă�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�
>ŝƩůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�
ĂƌƟƐĂŶ

�ŝĸĐƵůƚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ

2

tŽŽĚͲǁŽƌŬ

<�н��

DŽƐƚůǇ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ĚƌŝǀĞŶ�ƵŶƟů�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ĞŵĞƌŐĞĚ͘��ƌƟƐĂŶ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŵƉůŝĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�
;ŬŶŽǁͲŚŽǁ�н�ŵĂƚĞƌŝĂůͿ

WƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
outcome 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ

3

^ĞǁŝŶŐ

<�н�D�н��

�ĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨƌĞĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�ŬŶŽǁͲŚŽǁ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘��ƌƟƐĂŶ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŵƉůŝĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

�ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂƌƟƐĂŶ

4

:ĞǁĞůůĞƌǇ

DͲ�ǆ�<Ͳ�х��

DĂƚĞƌŝĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŵƉĞĚĞĚ�ďǇ�ĂƌƟƐĂŶ Ɛ͛�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŐĂǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚͲĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�>ŝƩůĞ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƌƟƐĂŶ Ɛ͛�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ďƵƚ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ

KƵƚĐŽŵĞ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�
ĂƌƟƐĂŶ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌƟƐĞ

5

dĂƉĞƐƚƌǇ

��ͬ�<

�ŽŶĐĞƉƚͲĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ďƵƚ�ůŝƩůĞ�
ĚŝĂůŽŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘��ŝƐƚĂŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕ �ĂƌƟƐĂŶ�ĂƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚ

>ŝƩůĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�
outcome does 
ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ƐĂƟƐĨǇ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ
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�ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

ϲ

�ĞƌĂŵŝĐƐ

DͲ�ǆ�<Ͳ�х���

DŽƐƚůǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůͲĚƌŝǀĞŶ�ƵŶƟů�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ĞŵĞƌŐĞĚ͘��ƌƟƐĂŶ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŵƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ďƵƚ�ŵŽĚĞƐƚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ

KƵƚĐŽŵĞ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�
ĂƌƟƐĂŶ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌƟƐĞ

ϰ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ
tŚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�Ăůů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĂƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͘�
ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ʹ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�
ĐŽŶĐĞƉƚͲĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂƌƟƐĂŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚĞĂŵ͕�ǁŚŽ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌŽĮůĞƐ͘�zĞƚ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƉůĂǇ͘�hƐŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŽŽů�
ǁŽƵůĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĞůƉ�ƌĂŝƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�
ƚŚĞŵ�ďŽƚŚ�ĂƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�zĞƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶŝƟĂů�ƉĂŝƌŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�
ĂĐƚŽƌƐ͛�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ͕�ƐŽůĞůǇ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘���ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌͲŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�

�Ɛ�ƉĞƌ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ŝĚĞĂů�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ƉĞƌ�ƐĞ͘��ůů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�
ƵŶĨŽůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂŐĞƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�zĞƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĐĂůĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�Ă�
ďƌŽĂĚĞƌ�ǀŝĞǁ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƞƵů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͕�ŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�
ĂƌƟƐĂŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

ϰ͘ϭ�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ
�ƌƟƐĂŶƐ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ͘�dŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ƉŚĂƐĞ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͘�hŶƟů�ŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƌƟƐĂŶƐ͛�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƐĞůĨͲĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ͘���ŵŽƌĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŽƵůĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ŐĂƉƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ĂƌƟƐĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨƌĞĞůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ͘ �tŚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ũƵĚŐĞĚ�
ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ�ƉĂƚŚƐ͘�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞŶĐĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞ�ŽŶ�ƉĂƐƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ŽŶĞ͘�&ƌŽŵ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�
ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƉĂƚŚƐ�ŽĨ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�
ĂĚŽƉƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�Ă�ŵĂŝĞƵƟĐ�ƌŽůĞ͘�

&ƌŽŵ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ďĞƩĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�



2354

BERGER

ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌůǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�;�ƌŽƐƐ͕�ϮϬϭϭͿ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝƚƐ�ĂďĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�ZĞǀĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚĂĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌ�
ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�;^ĐŚƂŶ͕�ϭϵϴϯ͖��ŽůůŝŶƐ�ĂŶĚ��ǀĂŶƐ͕�ϮϬϬϵͿ͘�dŚŝƐ�ůĂƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ĂƌƟƐĂŶƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ďŽƚŚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ďĞƩĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�
ŚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐŵŽŽƚŚĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�

ϰ͘Ϯ�WƌŽũĞĐƚƐ͛�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĐĂŶŶŽƚ�ŽīĞƌ�ŚŝŐŚͲĞŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
Ăůů�ĐƌĂŌƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ďůƵƌƌǇ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ďĞ�
ƚŚĞǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�Žƌ�ĂƌƟƐĂŶƐ͘�&ƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂǇďĞ�ƌĞĚƵĐĞ�
͞ǁƌŝƚĞƌ Ɛ͛�ďůŽĐŬ͟�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĮǆĂƟŽŶ�ŽŶ�ĞĂƌůǇ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂůͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂƌƟƐĂŶƐ͛�ƐĞůĨͲƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ͘�KŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂƌƟĐƵůĂƟŶŐ�ŝĚĞĂƟŽŶ͕�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�
ƐƚƵĚŝĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞŶĞƐƐ�ĨĞůƚ�ďǇ�ĂƌƟƐĂŶƐ͘�
KŶĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂůͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�
ůŽǁ�ƐĞůĨͲĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘

�Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƉŽůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�͞ŐůƵĞ͕͟ �ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ʹ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂŌĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�
ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ĐŽŽŬŝŶŐ�ƚǇƉŝĐĂů�ĚŝƐŚĞƐ�ŽĨ�ĂƌƟƐĂŶƐ͛�ŶĂƟǀĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŐĂŵĞƐ͕�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ƐŬĞƚĐŚďŽŽŬ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌŽĂĚ�ďŽŽŬ͙��ůů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽīĞƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

�ĞƐŝĚĞƐ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌŽĂĚ�ďŽŽŬ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĞůŝĐŝƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�ĞĂĐŚ�ƉĂŝƌ͕ �ƚŚĞŝƌ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŵƵƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉŽŽƌ͘ ��ƌƟƐĂŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ǁĂƌǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚĞĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ĐŽƐƚ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚĂĐŝƚ͘���ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵďůĞ��ŝĂŵŽŶĚ�;�ƌŝƟƐŚ��ĞƐŝŐŶ��ŽƵŶĐŝů͕�ϮϬϬϱͿ�Žƌ�ƚŚĞ�Ě͘ƐĐŚŽŽů��ĞƐŝŐŶ�
dŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŽĚĞů�;,ĂƐƐŽ�WůĂƩŶĞƌ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�/��K Ɛ͛�ǁŽƌŬ͕�ϮϬϬϭͿ�
ĐŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŐƌŝĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŐĞ͘�
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�ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

dĂďůĞ�ϯ�� ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ

WŽůĞ /ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ KďƐƚĂĐůĞƐ

<ŶŽǁͲŚŽǁ �ŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚ͘

�ŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ďǇ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘

>Žǁ�ƐĞůĨͲĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘

/ƚĞƌĂƟǀĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘

DĂƚĞƌŝĂůƐ ^ĞƌĞŶĚŝƉŝƚŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘

�ŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ďǇ�ĂƌƟƐĂŶƐ͛�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ͘

EŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�;ŵĂǇďĞ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĨĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉͿ͘

�ŽŶĐĞƉƚƐ ^ƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�͞ŐůƵĞ͟�ĨŽƌ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

DŝƐŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ƚƌĂŝƚƐ�;ŵĞĚŝĂƟŽŶ�ŶĞĞĚĞĚͿ͘

ϰ͘ϯ��ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĂƌƟƐĂŶƐ
dŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ďǇ�>Ă�&ĂďƌŝƋƵĞ�EŽŵĂĚĞ͕�ĂŝŵŝŶŐ�
Ăƚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ĂƌƟƐĂŶƐ͛�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�/ƚƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ůŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ͘�zĞƚ͕�ƚǁŽ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĮŶĚ�Ă�ŚŽƐƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�dŚŝƐ�ĐĂůůƐ�
ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĂƌƟƐĂŶƐ͛�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƉĂƚŚ͘��ůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�
ƉƌĞƚĞǆƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ĞŶĚ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͘ �/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶŶĞĐƟǀĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕ �Ă�ŬĞǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂƌƟƐĂŶƐ͛�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝƐ�ŚĞŶĐĞ�Ă�ŬĞǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;�ƌŽǁŶ͕�ϮϬϭϬ͖��ŽůůŝŶƐ�ĂŶĚ��ǀĂŶƐ͕�ϮϬϬϵ͖�EŝŵŬƵůƌĂƚ�ĂŶĚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�

dŚŝƐ�ĨĂůůƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ĂƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƌĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�<ĂŝŶĞ�ĂŶĚ�Ăů͛͘ Ɛ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϭϭͿ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂŶ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐĂŶƐ͛�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ͕�
ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��Ɛ�Ă�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�Ă�
ŵŽƌĞ�ŐůŽďĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϵ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƌƟƐĂŶƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞŶƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝƚ͘



Ϯϯϱϲ

BERGER

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�>Ă�&ĂďƌŝƋƵĞ�EŽŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĚŽƵďƚ�Žƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�dĐŚŽƵĂŶŐ�dƐĞƵ͗�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŐƌŽǁ͕�
ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ƉůĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͙�

ϱ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ƌĐŚĞƌ͕ �>͘��͘�;ϭϵϳϵͿ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͍��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϭ;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϭϳͲϮϬ͘�

�ƌĐŚĞƌ͕ �>͘��͘�;ϭϵϵϱͿ͘�dŚĞ�EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘��ŽͲĚĞƐŝŐŶ͕�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϭϵϵϱ͕�ƉƉ͘�ϲͲϭϯ͘

�ĞƌŐĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�WŽƌƚƌĂǇŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��ĞƐŝŐŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�WƌĂĐƟĐĞ͕�2;ϭϮͿ͕�ƉƉ͘�ϯϵͲϱϭ͘

�ƌŽǁŶ͕�d͘ �;ϮϬϭϬͿ͘�dͲ^ŚĂƉĞĚ�^ƚĂƌƐ͗�dŚĞ��ĂĐŬďŽŶĞ�ŽĨ�/��K Ɛ͛��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ��ƵůƚƵƌĞ͘��Ŷ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�
/��K���K�dŝŵ��ƌŽǁŶ͕��Ǉ�DŽƌƚĞŶ�d͘ �,ĂŶƐĞŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬĐŚŝĞĨĞǆĞĐƵƟǀĞ͘ŶĞƚͬŝĚĞŽͲĐĞŽͲƟŵͲ
ďƌŽǁŶͲƚͲƐŚĂƉĞĚͲƐƚĂƌƐͲƚŚĞͲďĂĐŬďŽŶĞͲŽĨͲŝĚĞŽĂĞΡƐͲĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞͲĐƵůƚƵƌĞͬ�

�ŽůůŝŶƐ͕�,͕͘�ĂŶĚ��ǀĂŶƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘�ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘��ŚŝĐĂŐŽ͗�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�WƌĞƐƐ͘�

�ƌĂǁĨŽƌĚ͕�D͘��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�tŽƌůĚ��ĞǇŽŶĚ�zŽƵƌ�,ĞĂĚ͗�KŶ��ĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶ�ĂŶ��ŐĞ�ŽĨ�
�ŝƐƚƌĂĐƟŽŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗ &ĂƌƌĂƌ͕ �^ƚƌĂƵƐ�ĂŶĚ�'ŝƌŽƵǆ͘

�ƌŽƐƐ͕�E͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�,Žǁ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�dŚŝŶŬ�ĂŶĚ�tŽƌŬ͘�KǆĨŽƌĚ͗��ĞƌŐ�
WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘�

�ĠƟĞŶŶĞ͕�D͕͘�ĂŶĚ�sĞƌŶĂŶƚ͕�:ͲW͘ �;ϭϵϳϰͿ͘�>ĞƐ�ZƵƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�>Ă�ŵğƟƐ�ĚĞƐ�'ƌĞĐƐ dŚĞ�ƚƌŝĐŬƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�dŚĞ�'ƌĞĞŬ�ŵĞƟƐ͘�WĂƌŝƐ͗ &ůĂŵŵĂƌŝŽŶ͘

��ƌĞǇĨƵƐ͕�,͘�>͕͘�ĂŶĚ��ƌĞǇĨƵƐ͕�^͘��͘�;ϭϵϴϲͿ͘�DŝŶĚ�ŽǀĞƌ�ŵĂĐŚŝŶĞ͗�dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ �KǆĨŽƌĚ͗��ĂƐŝů��ůĂĐŬǁĞůů͘�

'ĂǀĞƌ͕ ��͕͘��ƵŶŶĞ͕�d͘ ͕�ĂŶĚ�WĂĐĞŶƟ͕��͘�;ϭϵϵϵͿ͘��ĞƐŝŐŶ͗��ƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽďĞƐ͘�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ϲ;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϮϭͲϮϵ͘

'ĞŶĚůŝŶ͕��͘d͘ �;ϭϵϲϭͿ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͗���ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĐŚĂŶŐĞ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ͕�ϭϱ;ϮͿ͕�ƉƉ͘�ϮϯϯͲϮϰϱ͘

/ŶŐŽůĚ͕�d͘ �;ϮϬϭϯͿ͘�DĂŬŝŶŐ͗��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ͕��ƌƚ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

<ĂŝŶĞ͕��͕͘��Ğ��ŽŶŝŶĐŬ͕�W͘ ͕�ĂŶĚ��ĞůůĞŵĂƌĞ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�WŽƵƌ�ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚƵƌĂďůĞ�ĚĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂĐƟŽŶͬĐƌĠĂƟŽŶ�͗�ůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�Ğƚ�ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ůĞǀŝĞƌƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�&Žƌ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƟǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƟŽŶͬĐƌĞĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ůĞǀĞƌƐ͕�EŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�Ϯϯ;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϯϯͲϱϮ͘

<ĂŝŶĞ͕��͕͘��ĞůůĞŵĂƌĞ͕��͕͘��ĞƌŐĞƌŽŶͲDĂƌƚĞů͕�K͕͘�ĂŶĚ��Ğ��ŽŶŝŶĐŬ͕�W͘ �;ĞĚƐ͘Ϳ�;ϮϬϭϲͿ͘�>Ğ�ƉĞƟƚ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�͗�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĂƌ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�^ŚŽƌƚ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ŵĂũŽƌ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�͗�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ďǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�>ĂǀĂů͗�WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
>ĂǀĂů͘

>ĂǁƐŽŶ͕��͕͘�ĂŶĚ��ŽƌƐƚ͕�<͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ĞƐŝŐŶ��ǆƉĞƌƟƐĞ͘�KǆĨŽƌĚ͗��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĞƐƐ͘

DĂƌƚŽŶ͕�&͘ �;ϭϵϴϲͿ͘�WŚĞŶŽŵĞŶŽŐƌĂƉŚǇ�ʹ���ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ��ŝīĞƌĞŶƚ�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ZĞĂůŝƚǇ͕ �:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�dŚŽƵŐŚƚ͕�Ϯϭ;ϯͿ͕�ƉƉ͘�ϮϴͲϰϵ͘

EŝĞĚĚĞƌĞƌ͕ �<͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ǆƉůŽƌĂƟǀĞ�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�&KZDĂŬĂĚĞŵŝƐŬ͘KƌŐ͕�ϲ;ϮͿ͕�ƉƉ͘�ϭͲϮϭ͘�

EŝŵŬƵůƌĂƚ͕�E͕͘�EŝĞĚĚĞƌĞƌ͕ �<͕͘�ĂŶĚ��ǀĂŶƐ͕�D͘��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�KŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ĐŽŶŶŽŝƐƐĞƵƌƐŚŝƉ͕�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌĂĐƟĐĞ͕�11;ϮͿ͕�ƉƉ͘�ϭͲϭϯ͘

WŽůĂŶǇŝ͕�D͘�;ϭϵϳϰͿ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�WŽƐƚͲ�ƌŝƟĐĂů�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘��ŚŝĐĂŐŽ͗�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ŚŝĐĂŐŽ�WƌĞƐƐ͘�

^ĐŚƂŶ͕��͘�;ϭϵϴϯͿ͘�dŚĞ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͗�,Žǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ĂƐŝĐ��ŽŽŬƐ͘



Ϯϯϱϳ

�ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

^ĞŶŶĞƩ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ��ƌĂŌƐŵĂŶ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�WĞŶŐƵŝŶ��ŽŽŬƐ͘

^ƚƌĂƵƐƐ͕��͘�>͕͘�ĂŶĚ��ŽƌďŝŶ͕�:͘�;ϭϵϵϬͿ͘��ĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϮŶĚ�ĞĚŝƟŽŶ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�^ĂŐĞ

dŚŽŵĂƐ͕�'͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŽŝŶŐ��ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ͗��ďĚƵĐƟŽŶ�ŶŽƚ�/ŶĚƵĐƟŽŶ͕�WŚƌŽŶĞƐŝƐ�ŶŽƚ�dŚĞŽƌǇ͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ŝŶƋƵŝƌǇ͕�ϭϲ;ϳͿ͕�ƉƉ͘�ϱϳϱͲϱϴϮ͘

sĞŶĐĂƚĂĐŚĞůůƵŵ͕�/͘�;�Ě͘Ϳ�;ϮϬϬϱͿ͘�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�Ğƚ�ĂƌƟƐĂŶƐ�͗�ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĂƌƟƐĂŶƐ͗�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŚĂŶĚďŽŽŬ͘�WĂƌŝƐ͗�hŶĞƐĐŽ͘

tĂůŬĞƌ͕ �^͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ƵůƚƵƌĂůůǇ�^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ��ƌƟĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
/Ŷ�^͘�tĂůŬĞƌ�;�Ě͘Ϳ͘��ĞƐŝŐŶ�ZŽŽƚƐ��ƵůƚƵƌĂůůǇ�^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ��ĞƐŝŐŶ͕�WƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞƐ�;ƉƉ͘�ϯϵͲϱϬͿ͘�
>ŽŶĚŽŶ͗��ůŽŽŵƐďƵƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ͘�

�ŚĂŶŐ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ�ᷚᴾӾጱٍᎣᦩ͗�ᦡᦇՕࣈفොփᕹಋૡᜏጱՈᔄݍ �ĂŶŐĞƌŽƵƐ��ŵďŽĚŝĞĚ�
�ŽŐŶŝƟŽŶ͗�ĂŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚĂŶĚŝĐƌĂŌƐ͘�
Ղᜏᴺಸ(ᗦӨᦡᦇͿ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�EĂŶũŝŶŐ��ƌƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;&ŝŶĞ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶͿ͕�ϬϮ͕�ƉƉ͘�ϯϲͲܖ
ϰϬ͘

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ͗

�ƐƚĞůůĞ��ĞƌŐĞƌ� ƉƵƌƐƵĞƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƚŽŽůďŽǆ�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝŶͬŽŶ�ĂĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �
ƐŚĞ�ůĞĂĚƐ��ǆĂůƚ��ĞƐŝŐŶ�>Ăď͕�Ă�&ƌĞŶĐŚ�ũŽŝŶƚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘
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ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚĞǆƟůĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂǀĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĐůŽƚŚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĨŽƌ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ͘ �
/�ƉŽƐŝƚ�ƚŚĂƚ�ĂŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚĞǆƟůĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚƵĂů�ƵƐĞƌͬǁĞĂƌĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ƉƵůƐĞ͛�ŽĨ�;ĂͿ�ǁĞĂǀŝŶŐ͘

Keywords:�ǁĞĂǀŝŶŐ͖�ŵĂŬŝŶŐ͖�ƚĞǆƟůĞƐ͖�ƟŵĞ

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
mailto:jessica.priemus@curtin.edu.au
mailto:gray42@purdue.edu


2359

DĂƚĞƌŝĂůŝƐŝŶŐ�ǁĞĂǀŝŶŐ͗�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ǁŽǀĞŶ͙

�ŶŶŝ��ůďĞƌƐ͛�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�͚ƚŚƌĞĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ͖͛�ƚĞǆƚƵƌĞ�;ǁĞĂǀĞͿ͕�ǇĂƌŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�
;ϭϵϲϱͿ͘

dŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞͲůĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ǁĞĂǀŝŶŐƐ͕�/�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞǆƟůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�
ĨŽƌ�ƵƐĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞͲůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŬŝŶ�ƚŽ�EŝƚŚŝŬƵů�EŝŵŬƵůƌĂƚ Ɛ͛�ƉƌĂĐƟĐĞͲůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�
ƚĞǆƟůĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ǁƌŝƚĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�͞ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Žƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ Ɛ͛�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐƌĂŌ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ďǇ�ǀŝĞǁĞƌƐ͟�;ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘ϭͿ͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĂŶĚ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚĞǆƟůĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ǁĞĂǀĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĐůŽƚŚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ͘

dĞǆƟůĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŚŽǁ�ĨĂŝŶƚ�ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�Žƌ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂŬĞĚ�ĞǇĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ǁŽǀĞŶ�ĐůŽƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚĞůů�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚŽƌŝĂů�ŵĞĂŶƐ͕�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵďĞůůŝƐŚŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ǁĞ�ŐƌŽǁ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƌŝƚƵĂůƐ�ǁĞ�ůŽƐĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ĐƌĂŌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƟŵĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŶŽƌƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ăƚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉĞĞĚƐ͕�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�͚ƚĞĂĐŚ�ƟŵĞ͛�
;dŚĂĐŬĂƌĂ͕�ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ĚŽǁŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƐĞŵŝŽƟĐĂůůǇ͕ �ĂƌŐƵĂďůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�͞ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůͬ
ĐƵůƚƵƌĂů�ŽƌŶĂŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�DŽĚĞƌŶŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͟�;&ƵůůĞƌ͕ �ϭϵϴϴ͕�Ɖ͘ϭϭϳͿ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ͕�/�ĞǆĂŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ͕�Žƌ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƟŵĞ͕�ŵŝŐŚƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͕�
ǁŝƚŚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƟŵĞ͕�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƟŵĞ�;ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĞǀĞŶ�͚ƚĞĂĐŚ�ƟŵĞ͛Ϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ǁĞĂǀŝŶŐ͘�

ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ǁŽǀĞŶ�ĐůŽƚŚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂĚĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐƌĞĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ŚĞƌ�ĞƐƐĂǇ�͚tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�DĂƚĞƌŝĂů͕͛ ��ŶŶŝ��ůďĞƌƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�͞ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵī�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƚƐĞůĨ͕ �ƚŽ�ŝƚƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶ�ƉĂƌƚĂŬĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͟�;ϭϵϯϴď͕�Ɖ͘ϭͿ͘�,ĞƌĞ͕�/�ĞǆƉůŽƌĞ�
ŚŽǁ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ʹ�Žƌ�͚ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͛�ʹ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ĞƚĐŚĞĚ�ŝŶ�ǁŽǀĞŶ�ĐůŽƚŚ͘�
dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ŵǇƐĞůĨ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�
ŵǇ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐĂƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚĞǆƟůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ͘��Ɛ�/�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƚĂĐƟůĞ�ŝŶƚƌŝĐĂĐŝĞƐ�ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�
/�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽŽ͗�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��Ǉ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ĐůŽƚŚ͕�ƚŚĞ�ǁĞĂǀŝŶŐ�
ĂĐƚ�ŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŇĂǁĞĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ŵĂƌŬĞƌ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ͘�

Ϯ͘�DĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŚĞƌĞ�ƚĂŬĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐŚĂƉĞƐ͕�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�



ϮϯϲϬ

PRIEMUS

ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ǁŽǀĞŶ�͚ƐĂŵƉůĞƌƐ͛͘ ��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϮĐŵ�ǆ�ϭϮĐŵ͕�ƚŚĞƐĞ�
ƐĂŵƉůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂůůƵĚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƌϭ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�^ŚĞŝůĂ�,ŝĐŬƐ͛�ŵŝŶŝ�ǁĞĂǀŝŶŐƐ2͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ �
/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĞŵƉůŽǇĞĚ��ŶŶŝ��ůďĞƌƐ͛�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�͚ϯ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ͛͗�ƚĞǆƚƵƌĞ�;ǁĞĂǀĞͿ͕�
ǇĂƌŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�;ϭϵϲϱͿ͘��ůďĞƌƐ͛�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĞĂǀĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�
ƉƌŝŽƌŝƟƐĞ�ƚĞǆƚƵƌĞ�ʹ�Žƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ3�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇĂƌŶ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽůŽƵƌ�ŽŶůǇ�ĂƐ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂƟĂů�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƚĞǆƟůĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
/�ƵƟůŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŽŬĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŚĂƉƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƵƐĞƌ͕ �
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞůǇŝŶŐ�ƉƵƌĞůǇ�ŽŶ�ŽƉƟĐĂů�ĐƵĞƐ͘

dŚĞ�ǁŽǀĞŶ�ƐĂŵƉůĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ĐůŽƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�/�ǁĂƐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁĞĂǀĞ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϱ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�ƉƌŽũĞĐƚϰ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ůĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂĐŝƚ�ƚĞǆƟůĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ�ǁĞĂǀĞƌ͕ �ŵǇ�ŝŶŝƟĂů�ŵŝŶŝŵĂů�ƐŬŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ��ŶŶŝ��ůďĞƌƐ͛�ĞƐƐĂǇ�͚tĞĂǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƵŚĂƵƐ͕͛ �ƐŚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚĞǆƟůĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƵŚĂƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂŌ͕�ĂƐ�͞ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ĞĂƐǇ�ƚĂƐŬ�ƚŽ�ƚŚƌŽǁ�ƵƐĞůĞƐƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ŽǀĞƌďŽĂƌĚ͟�;ϭϵϯϴĂ͕�Ɖ͘ϭͿ͘�DƵĐŚ�
ůŝŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�͞ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͟�;ŝďŝĚ͘Ϳ�ĂŶĚ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�DǇ�ǁĞĂǀŝŶŐ�
ƐĂŵƉůĞƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�͚ĂŵĂƚĞƵƌŝƐŚ͕͛ �ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�Ă�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƵŚĂƵƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĐƌĂŌ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶƚƌĂŝŶĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�͞ĂŶ�ƵŶƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ�ĂƫƚƵĚĞ�
ƚŽǁĂƌĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͟�;ŝďŝĚ͘Ϳ͘

DǇ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐůŽƚŚ͕�
ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂů�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƚĞǆƟůĞƐ�ʹ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ͘�^Ž�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ƐƟůů�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŵǇ�ǁŽƌŬ͘�tŚŝůĞ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŝŵƉƌĂĐƟĐĂů5͕�/�ĚŝĚ�ĞŵƉůŽǇ�
Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�͚ĚŝƐĐŝƉůŝŶŝŶŐ͛ϲ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚĞǆƟůĞ�ƐĂŵƉůĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ĐůŽƚŚ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŶ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �/�ƚĂŬĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƉƌĂĐƟĐĞͲůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƐŚĂƉĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�DǇ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞͲůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽƌŝŐŝŶĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�

ϭ� dŚĞ�ŶĂŵĞ�͚ƐĂŵƉůĞƌ͛�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵĂůů�ƚĞǆƟůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƉŝĞĐĞ�;,ƵŵƉŚƌĞǇ͕ �ϭϵϵϳͿ͕�
ƚŚŽƵŐŚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐŚŽǁĐĂƐŝŶŐ�ĞŵďĞůůŝƐŚŵĞŶƚ͘

Ϯ� �Ɛ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƚĞǆƚ�tĞĂǀŝŶŐ�ĂƐ�DĞƚĂƉŚŽƌ�;�ĂŶƚŽ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϴͿ͘

ϯ� dŚŝƐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁĞĂǀĞƌƐ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�

ϰ� /�ůĞĂƌŶƚ�ƚŽ�ǁĞĂǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ƚĂůŬƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�dŚĞ�^ƉŝŶŶĞƌƐ͕�
�ǇĞƌƐ�ĂŶĚ�tĞĂǀĞƌƐ�'ƵŝůĚ�ŽĨ�t�͕�dŚĞ�,ŝůůƐ�tĞĂǀĞƌƐ�'ƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�t��&ŝďƌĞ�ĂŶĚ�dĞǆƟůĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘

ϱ� ^ŽŵĞ�ĚǇĞƐ�ƵƐĞĚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽůŽƵƌĨĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐĂŵƉůĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ǁĂƐŚŝŶŐ͘

ϲ� �ŶŶŝ��ůďĞƌƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�ĨƌĞĞ�ƉůĂǇ�ĐůŽƚŚ�ƚŽ�ƵƟůŝƚǇͬƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ƚĞǆƟůĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƵŚĂƵƐ�ĂƐ�Ă�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�͚ĚŝƐĐŝƉůŝŶŝŶŐ͛�;�ůďĞƌƐ�ŝŶ��ĂŶŝůŽǁŝƚǌ�;ĞĚͿ�ϮϬϬϬ͕�ϰͿ͘



Ϯϯϲϭ

DĂƚĞƌŝĂůŝƐŝŶŐ�ǁĞĂǀŝŶŐ͗�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ǁŽǀĞŶ͙

ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;WĞĚŐůĞǇ͕ �ϮϬϬϳͿ͘��Ɛ�KǁĂŝŶ�WĞĚŐůĞǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞͲůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�͞ŚŝŐŚůǇ�
ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ďĞŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ͟�;ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘ϰϲϰͿ͘�dŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�
ŵǇ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƟŵĞ͕�/�ƵƟůŝƐĞĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵǇ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ůŽŐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͕�ƚŽ�
ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� ��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŵǇ�͚ǁĞĂǀŝŶŐ�ůŽŐ͕͛ �ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞǆƟůĞ�ƐĂŵƉůĞƌ�Ϯzϭ7

/�ƌĞŵĂŝŶ�ŵŝŶĚĨƵů�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ�/�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ͕�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĐůŽƚŚ�ƚŚĂƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ʹ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƚŚĞŽƌŝƐƚ�^ƵǌŝĞ��ƫǁŝůů�ŵŝŐŚƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞʹ�
͞ĂďŽƵƚ�ƟŵĞ͟�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�͞ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͟�;ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘ϲͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �/�ůŽŽŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ƟŵĞ�
ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĞƐ͘�/�ƚŚĞŶ�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĂŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƚƌĂĐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŶĂƌƌĂƚĞ�Ă�ƚĞǆƟůĞ Ɛ͛�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĐůŽƚŚ�ŝƚƐĞůĨ͘ ���ǀĞƌǇ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ƐĂŵƉůĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�͞Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͕ �Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝƚŶĞƐƐ͟�;^ŽůŶŝƚ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘ϭϳͿ�ʹ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�
ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�Ă�ƚŚƌĞĂĚ͘



ϮϯϲϮ

PRIEMUS

�Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĨĂďƌŝĐ�ďǇ�
ŝŶƚĞƌůĂĐŝŶŐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂŶĚ�ǀĞƌƟĐĂů�ƚŚƌĞĂĚƐ͘�dŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŽǀĞŶ�ĨĂďƌŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�͚ǁĞĂǀŝŶŐ͛�ĮďƌĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�Ă�ƚĞǆƟůĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵƵůƟƉůĞ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ŵƵůƟƉůĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŝŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǇĂƌŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͖�ƐƉŝŶŶŝŶŐ͕�ĚǇĞŝŶŐ͕�ǁŝŶĚŝŶŐ�ƐŬĞŝŶƐ�Žƌ�ďĂůůƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ƚŚĞ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽƩŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚƵĞ�ƚŽ�ŵǇ�ŽǁŶ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�/�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ǁĞĂǀŝŶŐ�ƟŵĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌƉŝŶŐ�;Žƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŽŽŵ�ĂŶĚ�ĞŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƫŶŐ�ĂŶĚ�ƚǇŝŶŐ�Žī�ŽĨ�ĞŶĚƐ�ĂŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĂǀŝŶŐ͘

/Ŷ�ŚĞƌ�ƚĞǆƚ�͚,ĂŶĚƐͲŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚ͗�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ��ƌĂŌ�WƌĂĐƟĐĞ�ŝŶƚŽ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕͛ �EŝŵŬƵůƌĂƚ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŚŽǁ�͞ĐƌĂŌ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞͲ
ůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͟�;ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘ϭͿ͘��^ŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�
Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚĂĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƌŝƐĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͟�;ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘ϯͿ͘�ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�EŝŵŬƵůƌĂƚ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�
ŝŶ�ƚĞǆƟůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞͲůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ĐĂŶ�ĚƌŝǀĞ�Ă�
ƉƌĂĐƟĐĞͲůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǁŽǀĞŶ�ĐůŽƚŚ͘�

ϯ͘�ZŚǇƚŚŵ
dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƌĞƉĞƟƟǀĞ�ĐǇĐůŝĐĂů�ŵŽƟŽŶƐ�ʹ�ƐƉŝŶŶŝŶŐ͕�ǁŝŶĚŝŶŐ͕�ǁĂƌƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚ͕�͚ƚŚƌŽǁŝŶŐ͛�Ă�ǁĞŌ�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͕�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůĞŌ͕�ůŽŽƉŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�
Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ůŝŶĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŶĂŬŝŶŐ�ƚŚƌĞĂĚ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�͞ƌŚǇƚŚŵ�ƚŚĂƚ�ǁĞĂǀŝŶŐ�
ŝŵƉŽƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͟�;&ƌĂŵƉƚŽŶ͕�ϭϵϴϴ͕�Ɖ͘ϲϭͿ͘�/�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƌŚǇƚŚŵ�ŝŶ�ĐůŽƚŚ�
ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�DƐƚ͘�^ŚƵŝůǇ�<ŚĂƚƵŶ͕�Ă�ŚĂŶĚ�ǁĞĂǀĞƌ�Ăƚ�dŚĂŶĂƉĂƌĂ�^ǁĂůůŽǁƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
^ŽĐŝĞƚǇ�;d^�^Ϳ�ŝŶ�ZĂũƐŚĂŚŝ͕��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘�d^�^�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ǁĞĂǀĞƌƐ�/�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĨŽƌŵĞƌ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞǆƟůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŝŵĞ�&ĂďƌŝĐ�;&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯͿ�ǁĂƐ�Ă�
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ĐůŽƚŚ�ǁŽǀĞŶ�ŽŶ�Ă�ŚĂŶĚͲůŽŽŵ͕�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƐƚƌŝƉĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ǀŝƐŝďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�
ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽĨ�^ŚƵŝůǇ Ɛ͛�ǁĞĂǀŝŶŐ͘�



Ϯϯϲϯ

DĂƚĞƌŝĂůŝƐŝŶŐ�ǁĞĂǀŝŶŐ͗�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ǁŽǀĞŶ͙

   

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͕ϯ�� �ƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�dŝŵĞ�&ĂďƌŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŽŵ͕�ƌŚǇƚŚŵƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŵƉůŝĮĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ

�ƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ƟŵĞ�Ăƚ�d^�^͕�/�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�
ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŇǇͲƐŚƵƩůĞ�ŚĂŶĚůŽŽŵ͘��Ɛ�Ă�ǁĞĂǀĞƌ�ďĞŐŝŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƉƵůů�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŇǇ�ƐŚƵƩůĞ�ĐŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ďĞĂƚ�ƚŚĞ�ǁĞŌ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂǀĞƌ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĞǇ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƟƌĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞĂƚĞƌ�ŝƐ�ƉƵůůĞĚ�ůĞƐƐ�ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ǁĞĂǀĞ�ŵĂǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ŐĞƚ�
ůĞƐƐ�ĚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ůŽŽƐĞƌ͕ �ƵŶƟů�ƚŚĞ�ǁĞĂǀĞƌ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ďƌĞĂŬ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĞĂŬ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƌĞŐĂŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǁĞĂǀŝŶŐ�Ăƚ�ĨƵůů�ƐƉĞĞĚ͘�dŚŝƐ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŽƚŚ͘�dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǁĞĂǀĞ�ĐůŽƐĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ͘�/�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�
ŝƚ�ŚĞƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚ƌŚǇƚŚŵ�ƐƚƌŝƉĞ͛͘

/Ŷ�dŝŵĞ�&ĂďƌŝĐ͕�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂǀĞƌ�ŝƐ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ĂŵƉůŝĮĞĚ͘�tŚĞŶĞǀĞƌ�ƐŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�
ƉĂƵƐĞ�Žƌ�ƚĂŬĞ�Ă�ďƌĞĂŬ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ďŽďďŝŶ�ĐŽůŽƵƌƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ǁŝĚƚŚƐ�
ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌŝƉĞƐ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ďĞĐĂŵĞ�ǀŝƐŝďůĞ͖�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�͞ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƟŵĞ͟�;�ƫǁŝůů�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘ϳͿ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ʹ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĂƉ�Ă�ǁĞĂǀĞƌ Ɛ͛�ƌŚǇƚŚŵ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĂŶĚ�
ďŽĚŝůǇ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŽƚŚ͘�>ŝŬĞ�^ƵĞ�ZŽǁůĞǇ͕ �/�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƉŽŶĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŝƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌůǇ�ƌŽŵĂŶƟĐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ƚĞŵƉŽƌĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐƌĂŌ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ďŽƵŶĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ͟�;ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘ϮϯϰͿ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌĂŌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐͿ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŶŽƟŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�KĐƚĂǀŝŽ�WĂǌ͕�
ĐƌĂŌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŝĨĞ�ďǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŝƚĞŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�
ƚĞǆƟůĞ͕�ŝŶƚŽ�Ă�͞ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͟�;ϭϵϴϳ͕�Ɖ͘ϲϬͿ͘�



Ϯϯϲϰ

PRIEMUS

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵƐ�ŽĨ�ŵǇ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ǁĞƌĞ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵƐ�ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �Ă�ǁĞĂǀŝŶŐ�ůŽŐ�
ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŵǇ�ŽǁŶ�
ƌŚǇƚŚŵƐ͘�dŝŵĞ�&ĂďƌŝĐ�ŽŶůǇ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞŌ͘�dŚĞ�ZŚǇƚŚŵ�^ĐĂƌĨ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ĂŶĚ�ϱͿ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂƌƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞŌ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁĞĂǀĞƌ Ɛ͛�ǁŽƌŬ͘���ǁĂƌƉŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ůŽŽŵ8, 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌƉŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǇĂƌŶ͘�dŚĞ�ZŚǇƚŚŵ�^ĐĂƌĨ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ǁĂƌƉŝŶŐ�ƟŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĂŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŚǇƚŚŵ͘

    

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͕�ϱ� hƐŝŶŐ�Ă�ǁĂƌƉŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ZŚǇƚŚŵ�^ĐĂƌĨ�ǁĂƌƉ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůŽŽŵ͘���ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ďǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǇĂƌŶ�ĐŽůŽƵƌ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�/�ƐƚŽƉƉĞĚ͘�

&Žƌ�ƚŚĞ�ZŚǇƚŚŵ�^ĐĂƌĨ͕ �/�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ďǇ�ǁƌŝƟŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ƐƚŽƉƉĞĚ͘�>ŝŬĞ�ƚŚĞ�dŝŵĞ�&ĂďƌŝĐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƟůĞ�ĂƐ�/�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ŽĨ�ǁĞŌ�ǇĂƌŶ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�/�
ƉĂƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĚĂƚĂ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ�ʹ�ďŽƚŚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐůŽƚŚ�
ʹ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�/�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�/ŶŝƟĂůůǇ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐƉĞĞĚ�ĂƐ�Ă�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƐŬŝůĨƵůŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�/�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�
/�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƐƉĞĞĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŬŝŶ�ƚŽ�ƐŬŝůů͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ͕ �ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕ �ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƌŚǇƚŚŵƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�
ĮŶĂů�ĮǀĞ�ƌŽǁƐ�ǁŚŝůĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�Ă�ŵŽǀŝĞ�ůĂƚĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďƌĞĂŬƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐůŽǁůǇ͕ �ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ŐůĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘�/ƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘�/�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ůŽŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞŵĂƌŬ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ �ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �/�Ăŵ�ƐƟůů�ƵŶƐƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƐƵĐŚ�ŇĞĞƟŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǁŚŽůůǇ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ʹ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ʹ�ŝŶ�ĐůŽƚŚ͘



Ϯϯϲϱ

DĂƚĞƌŝĂůŝƐŝŶŐ�ǁĞĂǀŝŶŐ͗�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ǁŽǀĞŶ͙

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� ZŚǇƚŚŵ�^ĐĂƌĨ�ĚĂƚĂ

hƐĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŚǇƚŚŵ�^ĐĂƌĨ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƵƐĞƌ�
ƚŽ�ĚĞĐŝƉŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ9͘�dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�Ă�ƐŝŵƉůĞƌ�
ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ƐĂŵƉůĞƌƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ƉƵƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞŌ�ƌŚǇƚŚŵƐ�
ŽŶůǇ͘��ŽƚŚ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŝŶ�ǁĞĂǀĞ�ƐĂŵƉůĞƌƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďƌŝĞĨ�ʹ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ǇĂƌŶ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�/�ƐƚŽƉƉĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�dĞǆƟůĞ�ƐĂŵƉůĞƌ�ϭzϭ�;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ǇĂƌŶ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽůŽƵƌ͕ �ĂŶĚ�ϭ�ϭ�;&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�
ĐŽůŽƵƌ�ĂŶĚ�ǇĂƌŶϭϬ͘�dŚŽƵŐŚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ďƌŝĞĨ�;ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌƐ�ǀĂƌŝĞĚͿ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƌŝƉĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝǌĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͘



Ϯϯϲϲ

PRIEMUS

         

;>ͲZͿ�&ŝŐƵƌĞ�ϳ�dĞǆƟůĞ�ƐĂŵƉůĞƌ�ϭzϭ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϴ�dĞǆƟůĞ�ƐĂŵƉůĞƌ�ϭ�ϭ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϵ�dĞǆƟůĞ�ƐĂŵƉůĞƌ�ϭd�zϭ�

dŚŽƵŐŚ�/�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ƐŝǌĞ͕�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ƐƚƌŝƉĞƐ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ĂůŵŽƐƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘��ĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�Ăƚ�
d^�^�ŵĞĂŶƚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƌŚǇƚŚŵŝĐ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŽŵƐ�ʹ�Ă�ƌŚǇƚŚŵŝĐ�ĐŚĂŽƐ͕�Žƌ�ĂƐ�
WĂǌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŝƚ͕�͞ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚďĞĂƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƟŵĞ͟�;ϭϵϳϰ͕�Ɖ͘ϮϰͿ͘�'ĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐǇŶĐ�Žƌ�ůŽƐŝŶŐ�
ƌŚǇƚŚŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŽŵ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�
ƚŽ�ŵǇ�ŽǁŶ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ŽŶ�ŵǇ�ƐŵĂůů�ƚĂďůĞͲƚŽƉ�ůŽŽŵϭϭ͘�DĂŶƵĂůůǇ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚƵƩůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƌĂŝƐĞĚͬůŽǁĞƌĞĚ�ǁĂƌƉ�ƚŚƌĞĂĚƐ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŇǇ�ƐŚƵƩůĞ�ůŽŽŵ�;ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�
ϮͿ�Ăƚ�d^�^͘�<ĞĞƉŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƌŚǇƚŚŵ�ŽŶ�Ă�ŇǇ�ƐŚƵƩůĞ�ůŽŽŵ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ůŽŽŵ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƚĂďůĞ�ƚŽƉ�ůŽŽŵ�;ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ͘

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵƐ�ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƉĞƟƟǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ĂƐ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŐƌŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƟůĞ�ŝƚƐĞůĨ͘ �dĞǆƟůĞ�ƐĂŵƉůĞƌ�ϭd�zϭ�;&ŝŐƵƌĞ�ϵͿ�ŚĂƐ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ƉĂƩĞƌŶ�
ĞĐŚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŐƌŝĚ�ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�;ŐƌĂƉŚŝĐĂůͿ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�͚ƚŚƌĞĂĚƐ͛͘ �
dŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐĂŵƉůĞƌ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ��ůďĞƌƐ͛�͚ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ͛�ʹ�
ǁĞĂǀĞ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŚĞĚĚůĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƚǁŝůůͿ͕�ǇĂƌŶ�;ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ǁŽŽů͕�ĐŽƩŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƉŽůǇĞƐƚĞƌͿ͕�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�;ƵƟůŝƐŝŶŐ�Ă�ĐŽůŽƵƌ�ƐĐŚĞŵĞͬŐƌĂĚŝĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�
ďŽƚŚ�ǁĂƌƉ�ĂŶĚ�ǁĞŌͿ͘�dŚŝƐ�ƐĂŵƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝƉĞƐ�;Žƌ�ĐŚĞĐŬƐͿ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ͘�^ĂŵƉůĞƌƐ�ϭzϭ�;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ�ĂŶĚ�ϭ�ϭ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ�ŚĂĚ�ůĞƐƐ�ƐƚŽƉͲƐƚĂƌƚ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�ƉƵƌĞůǇ�ďǇ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ůĞƐƐ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ͘��ƚ�d^�^�ƚŚĞ�dŝŵĞ�&ĂďƌŝĐ�ǁĂƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ĐŚŽŝĐĞ�;ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ďƌĞĂŬͿ�Žƌ�
ďǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇĂƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚƵƩůĞ�ďŽďďŝŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŵǇ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĞĂǀŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŚƌĞĞ�ƚĞǆƟůĞ�ƐĂŵƉůĞƌƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŝŵƉĂĐƞƵů�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ʹ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ͘



Ϯϯϲϳ

DĂƚĞƌŝĂůŝƐŝŶŐ�ǁĞĂǀŝŶŐ͗�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ǁŽǀĞŶ͙

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ� ��Ŷ�͚ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ͛�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŵǇ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ůŽŐ�ĂŶĚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ͕�ƚŚĞ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ƐĂŵƉůĞƌ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ĐůŽƚŚ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ďŽĚǇ͕ �ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĞĚ�ůŽŽŵƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƚĞǆƟůĞƐ�
ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƌĞ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�^ŽůŶŝƚ�ƐƚĂƚĞƐ͕�͞ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŽĚŝůǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ďƵƌĚĞŶƐŽŵĞ͟�;ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘ϭϭͿ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ŵǇ�ƐŵĂůů�ƚĂďůĞ�ůŽŽŵ�ŝƐ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�ƐůŽǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƟŶŐ�ŽŶ�ƟŵŝŶŐ�ŝƐ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ͘�dŚĞ�ƵƌŐĞ�
ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƟŵĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĂƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďĂďǇ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͘ ��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�/�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�
ĨĞĞĚŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ƟŵĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ƟŵĞƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐĞĞŵĞĚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ͕�WĞĚŐůĞǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ƉƌĂĐƟĐĞͲůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�
ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ͟;ϮϬϬϳ͕�ϰϲϰͿ͘�dŚĞ�
ZŚǇƚŚŵ�^ĐĂƌĨ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĂŵƉůĞƌ�ϭd�zϭ�
ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ͘�tŚŝůƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĞǀĞŶŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĞĂǀĞ�ŝŶ�dŝŵĞ�&ĂďƌŝĐ�ĂŶĚ�ZŚǇƚŚŵ�^ĐĂƌĨ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ǁĞĂǀĞƌ Ɛ͛�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌŚǇƚŚŵƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ŵǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐǇŶĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ϭd�zϭ͘��/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌ͕ �ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƌŚǇƚŚŵ�ǁĞƌĞ�ŝŶĞǆƚƌŝĐĂďůǇ�ůŝŶŬĞĚ͘�

dĞǆƟůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŝŶ�ŇƵǆ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƟůĞ�ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŝƚƐ�ůŝĨĞ͗�ŝƚ Ɛ͛�ďĞĐŽŵŝŶŐ�;Žƌ�ƵŶďĞĐŽŵŝŶŐͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĐůŽƚŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůŝĨĞͬĚĞĂƚŚ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
WĂůůĂƐŵĂĂ͕�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŝŶƵŶĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ͕�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ǁĞ�͞ŶĞĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͟�;ϮϬϬϳ͕�ƉĂƌĂ͘ϭϲͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƟŵĞ Ɛ͛�ĚĞƉƚŚ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�;ϮϬϬϳͿ͘�/�ŚĂĚ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�Ă�
ƚĞǆƟůĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ƌŚǇƚŚŵ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ƋƵĂŶƟĮĂďůĞ�ƚĞƌŵƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�/�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƟŵĞ�;Žƌ�ĐůŽĐŬ�ƟŵĞͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐůŽƚŚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ĚƵƌĂƟŽŶ͘



Ϯϯϲϴ

PRIEMUS

ϰ͘��ƵƌĂƟŽŶ
&Žƌ�ƚĞǆƟůĞ�ƐĂŵƉůĞƌ�Ϯ�Ϯ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϮͿ�/�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ǁĂƌƉ�ƚŚƌĞĂĚƐ�ƚŽ�ƐŬŝƉ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϰͲŚŽƵƌ�ĐůŽĐŬ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ϭϬ͗ϬϬĂŵ�ƚŚĞŶ�/�ǁŽƵůĚ�ƐŬŝƉ�ƚĞŶ�ƚŚƌĞĂĚƐͿ͘�/�
ǁĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞǆƟůĞ�ƐĂŵƉůĞƌ͘ �/�ůĞŌ�ŝƚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝǀŝŶŐ�
ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĂǇƐ͕�ũƵƐƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ͕�ŽŌĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŽŶ�ŵǇ�ůĂƉ͘�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌŚǇƚŚŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ƚŚƌĞĂĚ�ŇŽĂƚ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ǁĞĂǀŝŶŐ�;ƚŚĞ�ǁĞŌͿ͘�

          

;>ͲZͿ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͕�ϭϮ�ĂŶĚ�ϭϯ�dĞǆƟůĞ�ƐĂŵƉůĞƌ�Ϯ�Ϯ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ĚƵƌĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�

hƐŝŶŐ��ůďĞƌƐ͛�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕ �/�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝĚĞĂƐ�ƐŽůĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁĞĂǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�dĞǆƟůĞ�
ƐĂŵƉůĞƌ�Ϯdϭ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϯͿ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ůŽŽƉ�ƉŝůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĐĂƌƉĞƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƟŵďĞƌ�ĚŽǁĞů�ƌŽĚ�ǁĞƌĞ�ĐƵƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞŌ�
ůŽŽƉĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ĚŽǁĞů�ƌŽĚ�ƵƐĞĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ǁŚŝůĞ�
ǁĞĂǀŝŶŐ͘�

             

;>ͲZͿ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ�dĞǆƟůĞ�ƐĂŵƉůĞƌ�Ϯdϭ͕�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƉŝůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ�ǁŽǀĞŶ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ�
dĞǆƟůĞ�ƐĂŵƉůĞƌ�Ϯ�ϭ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ�dĞǆƟůĞ�ƐĂŵƉůĞƌ�Ϯzϭ͘

dŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵŽƌĞ�͚ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ͛�Žƌ�ŐĂƌŵĞŶƚͲůŝŬĞ�ƚĞǆƟůĞϭϮ͕�/�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐĂŵƉůĞƌƐ�Ϯ�ϭ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ͕�
ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ďůƵĞ�ĐŽƩŽŶ�ǁĞŌͿ�ĂŶĚ�Ϯzϭ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ͕�ƐĂŵĞ�ĐŽůŽƵƌ͕ �ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ǁŽŽů�ǇĂƌŶ�ǁĞŌͿ͕�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐůĂƐƉĞĚ�ǁĞŌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ĚƵƌĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐůŽĐŬ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĚĚůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�;ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�



Ϯϯϲϵ

DĂƚĞƌŝĂůŝƐŝŶŐ�ǁĞĂǀŝŶŐ͗�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ǁŽǀĞŶ͙

ŽĨ�ŵǇ�ǁĞĂǀŝŶŐƐ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�ĐůŽĐŬ�ƟŵĞͿ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƌ�ŝƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĐŽĚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͚ŵĞƐƐĂŐĞ͛�ďĞĐŽŵĞƐ�ƵŶĚĞĐŝƉŚĞƌĂďůĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚŚŝŶŐ�
ĂƐ�Ă�ƚĞǆƟůĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ƵƉ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƉŝĐƚŽƌŝĂů�ĨĂďƌŝĐƐ͕�ǁŽǀĞŶ�ĐůŽƚŚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͘�tĞ�ĨĞĞů�ĐůŽƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�
tĞ�ŵĂǇ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƐƉƌĂǁů�ĂĐƌŽƐƐ�ƵƉŚŽůƐƚĞƌĞĚ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůŝĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ďĞĚůŝŶĞŶ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐůŽƚŚ�Ăƚ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂǆĞƐ�;<ƌĂƵƐƐ͕�
ϭϵϵϳͿ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐŝĚĞƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ� ��ƵƌĂƟŽŶ�ƐŬĞƚĐŚ�Ͳ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ĐůŽĐŬ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐůŽƚŚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐůĂƐƉĞĚ�
ǁĞŌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ďǇ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ǁĂƌƉ�ƚŚƌĞĂĚ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ�dĞǆƟůĞ�ƐĂŵƉůĞƌ�
Ϯzϭ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ϮϰͲŚŽƵƌ�ĐůŽĐŬ�ƟŵĞ�ƐŚŽǁŶ͘

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�;ĚƵƌĂƟŽŶͿ�ƐƉĞŶƚ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƋƵĂŶƟĮĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƚĞǆƟůĞ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉĂƩĞƌŶ�ĚĂƚĂ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�
ƚĞǆƟůĞ�ƐĂŵƉůĞƌ�ŵĂǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŚǇƚŚŵ͕�ĂĞƐƚŚĞƟĐĂůůǇ�ůŽŐŐŝŶŐ�
ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕ �ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚĞǆƟůĞƐ͕�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚĞǆƟůĞƐ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ƐŝƫŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚĞǆƟůĞƐ͘�^ŽůŶŝƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŽǁ��ŝŶƐƚĞŝŶ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƌĞůĂƟǀŝƚǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�͞ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƐĞŝǌĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�Ă�ƚƌĂŝŶ�
ǁŚŽƐĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƟŵĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͟�
;ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘ϭϯͿ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ůŝŬĞŶĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�DŝŚĂůǇ��ƐŝŬƐǌĞŶƚŵŝŚĂůǇŝ Ɛ͛�ĞŝŐŚƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�
ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŇŽǁ�ƐƚĂƚĞ͗�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƟŵĞ�ʹ�ƟŵĞ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ǁŚĞŶ�
ĞŶŐƌŽƐƐĞĚ�ŝŶ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�Žƌ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�;ϭϵϵϬͿ͘�KŶĞ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͕�ďŽĚŝůǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ƐŝƫŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�
ĐůŽƚŚ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ǁŽǀĞŶ͘�dŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
/�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƵƌĂƟŽŶ͘�
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5. Conclusion
DĂŬŝŶŐ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĐůŽƚŚ͕�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĐůŽƚŚ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ŚƵŵĂŶ�ƐƉĞĞĚ͕�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ŵǇƐĞůĨ�ŝŶ�Ă�ƚĞǆƟůĞ͖�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ǁŚŽůĞŶĞƐƐ�;^ŽůŶŝƚ͕�ϮϬϬϯͿ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚŚĂƚ�/�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ŵǇ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ůŽŐ�ďƵƚ�ƉƌŽǀĞĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ŝŶ�ĐůŽƚŚ�ʹ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŶŽŝƐĞ͕�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĂƵƐŝŶŐ͘�
dŚŽƵŐŚ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŵŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚĞǆƟůĞƐ͘�hƐŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͕�EŝŵŬƵůƌĂƚ�ǁƌŝƚĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�
ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�;ϮϬϭϮͿ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĂƐŬ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ďǇ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�EŝŵŬƵůƌĂƚ Ɛ͛�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝŶ�ŵǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ�/�ŵŝŐŚƚ�ǁŽƌŬ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐůĞĂƌĞƌ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐůŽƚŚ͘�dŚĞ�ĐůŽƚŚ�ƐĂŵƉůĞƌƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƌŚǇƚŚŵŝĐ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǀŝƐŝďůǇ�
ĂƩĂĐŚĞĚ͘�dĂĐŝƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ŵǇ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�
ĂĞƐƚŚĞƟĐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚĞǆƟůĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂǀĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĐůŽƚŚ�
ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĨŽƌ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŽƐƚ�ƚĞǆƟůĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĂŵƉůĞƌƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�;ĞǆƉůŝĐŝƚͿ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ĐŚĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�Ă�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĐŚĂƌƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�
ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƟŵĞ�Žƌ�͚ĐůŽĐŬ�ƟŵĞ͛�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ͘��Ɛ�ZŽǁůĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚĞǆƟůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�;ϭϵϵϵͿ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�Žƌ�ĐĂůĐƵůĂďůĞ͖�ƚŽ�ƐƉĂĐĞ�;'ƌŽƐǌ͕�ϭϵϵϵͿ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƟůĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�/�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ŵǇ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŵƵƚĂďŝůŝƚǇ͕ �Žƌ�ĐŚĂŶŐĞĨƵůŶĞƐƐ�Ͳ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ŽƌĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǁĂǇĮŶĚŝŶŐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ǁŽǀĞŶ�ĐůŽƚŚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�
ǁŚĞŶ�ĚŽĞƐ�Ă�ƚĞǆƟůĞ�ďĞŐŝŶ͕�Žƌ�ĞŶĚ͍�/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƌǇ͕ �ƚŚĞ�ƚĞǆƟůĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�/�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�Žƌ�ĞŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ǁĞĂǀŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽǀĞŶ�ƚĞǆƟůĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŝŶ�Ă�
ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ͘��Ɛ�Ă�ĐŚĂŶŐĞƐĐĂƉĞ͕�ƚĞǆƟůĞƐ�͞ƚĞŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ͟�;'ŝďƐŽŶ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘ϭϳͿ͘�/ƚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƉĞŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽǀĞŶ�ƚĞǆƟůĞƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĞǀĞƌ�͚ĮŶŝƐŚĞĚ͛�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƵŶĮŶŝƐŚĞĚ�ʹ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĮŶŝƚĞůǇ�ŝŶͲƉƌŽĐĞƐƐ͘�

tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĂŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ƵƐŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ǇĂƌŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶƌĞŐŝŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐůŽǁ�ʹ�ǇĞƚ�ĐŚĂŽƟĐ�ʹ�ƌŚǇƚŚŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŵŽƚŚĞƌ͕ �
ǁĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵƉůĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞ�ŽĨ�ůĂƌŐĞƌ�ĨŽƌĐĞƐ�Ăƚ�ƉůĂǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵǇ�ŽǁŶ�
ŝŵƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�;DĂĐŬůŝŶ͕�ϮϬϬϳͿ͘�KŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĞĂůŝƚǇ�WĂǌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ŚĂŶĚŝǁŽƌŬ�
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a ���͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͕�dŚĞ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�&ƵƚƵƌĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�h<
Ύ�^ĂƌĂŚ͘<ĞƩůĞǇΛĞĚ͘ĂĐ͘ƵŬ
doi: ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϭϮϱ

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ��Z^�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚĞŶƚ^/'�ƐĞĐƟŽŶ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞŵĞƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ Ɛ͛�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�Synergy, beyond any 
ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�Žƌ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƉĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�͚ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐƉĂĐĞ͕�ĮƌƐƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďǇ�>ĞĞ͕��ŽŽƉĞƌ�ĂŶĚ�,ĂŶĚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ƋƵŝƚĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ǁĂǇƐ�ďǇ�Ă�ƐŚŝŌ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�͚ŇĂƚ͛�ŽŶƚŽůŽŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƵƐĞƌƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕�ǀĂůƵĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ �ƚŚĞƐĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ĚŽ�Ă�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ũŽď�ŽĨ�ŇǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇĂŐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲ�ĞƐŝŐŶ�;Zƚ�Ϳ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐƵůĂƟŶŐ�ŝƚƐ�
ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŵŽƐƚ͕�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ͕ �
ŶĞŐŽƟĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽĚƵĐƚͲƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�͚ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ͛�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŬŝŶ�ƚŽ�/ŶŐŽůĚ Ɛ͛�
world without objects.

:ŽŝŶ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚ^/'�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ŐƌŽƵƉ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝŶŬĞĚŝŶ͘ĐŽŵͬŐƌŽƵƉƐͬϭϯϱϯϳϴϵϵ

KĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕��ŬŵĂů�ĂŶĚ��ŽƵůƚŽŶ�;ƉĂƉĞƌ�ϭϴϴͿ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ƚŚŝƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�KďũĞĐƚͲKƌŝĞŶƚĞĚ�KŶƚŽůŽŐǇ�;KKKͿ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐͲŽĨͲdŚŝŶŐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�͚ŇĂƚŶĞƐƐ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�KKK͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƉĞƌƐ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�ƵŶƉĂĐŬ�
ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŇĂƚ�ŽŶƚŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƌŝĞƐ�ŽĨ�
technology and design, Akmal and Coulton introduce us to the philosophy itself. Through 
�ŽŐŽƐƚ Ɛ͛�carpentry�;ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�͚ĚŽŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͛Ϳ͕�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�dĂƌŽƚ�ĐĂƌĚƐ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�
Ă�ƉƌŽǀŽĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ŚŽǁ�ŽďũĞĐƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǁĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƌ�
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ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�;ŶŽŶͲĐŽŐŶŝƐĂŶƚͿ�ĂĐƚŽƌƐ͘�>ŝŬĞ�<ƵŶŶĞŵĂŶ�ĂŶĚ��ůǀĞƐ�ĚĂ�DŽƩĂͲ&ŝůŚŽ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ƚŽƵĐŚ�ŽŶ�Ă�ŵŽǀĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�͞ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ďĂƐĞƐ�
ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͟�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŽŶƚŽůŽŐǇ͕ �ǁŚŝůĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�͞ĞǀĞƌ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŶŐ�ůŽŽƉƐ͟�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ƉŽŝŶƚ�
ƚŽ�͞ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ͟�ʹ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂǇ�ďǇ�
�ĐŚĂƌǇĂ͕��ĂŵƉŝŶŽƟ�ĂŶĚ�WƌĞƐƐĞƌ Ɛ͛�Curated Chronology. Instead the Tarot of Things makes a 
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉůĂǇĨƵů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ�
,���ĂŶĚ�,�/�ʹ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďƌĞĂĐŚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵƐĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KKK͘

^Ğƚ�ůŽŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐĂůů�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�EĞǁ�WƌŽĚƵĐƚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;EW�Ϳ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/Žd�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬth 
ĐĞŶƚƵƌǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ͘�>ĞĞ͕��ŽŽƉĞƌ͕ �,ĂŶĚƐ�ĂŶĚ��ŽƵůƚŽŶ�;ƉĂƉĞƌ�ϭϯϵͿ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ϮϬϭϴ�ƚĞŶƚ^/'�ƉĂƉĞƌ͕ �ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ĞĐŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĞŶĚůĞƐƐůǇ�ƐĐĂůĂďůĞ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ�ʹ�Ă�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƌŽƵƚĞŵĂƉ͘�/Ŷ�
ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
/Žd�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƚĞŵ�ƐŚŝŌƐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ŽĨ�͚ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͛�ĂƐ�Ă�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƚŽ�
ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ͕ �ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ĞŶƚĂŶŐůĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƌŽůĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�͞ŵƵƚƵĂůůǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͘͟ �sĂůƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĮĞůĚ�ŽĨ�EW��ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďƵŝůƚ�ŝŶƚŽ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ũŽŝŶƚůǇ�ĐƵƌĂƚĞĚ͘�>ĞĞ�Ğƚ�Ăů�ĮŶŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŚŝŐŚůǇ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��Z^�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�ŝĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�͙�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǀĂůƵĞ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ͍

^ćƌŵćŬĂƌŝ�ĂŶĚ�sćŶƐŬć�;ƉĂƉĞƌ�ϭϵϱͿ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ďǇ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĞŶƚĂŝůƐ͘�
�ǀĞŶ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
;͚ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͛Ϳ͕�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĚƌĂǁƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĞĐŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ƐĞĐƌĞĐǇ͕ �ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂůůǇ�ƚŚĞ�
ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ͕�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͖�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂƐ�ŚĞƌŽŝĐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�Žƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƐ�͞ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͟�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�dŚĞǇ�ďƌŝŶŐ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕ �ǁŚŽ�ŵƵƐƚ�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵĞ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ͕ �ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͖�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞŶĐǇ͕ �ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ͕�ĂŐŝůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝƐ�ŶŽǁ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
whole new egalitarian network of design. They become “authorized”, given authorial status 
ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ʹ�ŶŽƚ�ĨĂƐŚŝŽŶĂďůĞ͕�ďƵƚ�͞ĨĂƐŚŝŽŶͲĂďůĞ͘͟ �dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů�ƐŚŝŌ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ͖�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŶ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
to the redesign of the industrial business model itself, seeking ways to become or remain 
ǀŝĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĮĞůĚ͘

�ĐŚĂƌǇĂ͕��ĂŵƉŝŶŽƟ�ĂŶĚ�WƌĞƐƐĞƌ͕ �ŝŶ�͚���ƵƌĂƚĞĚ��ŚƌŽŶŽůŽŐǇ͛�;ƉĂƉĞƌ�ϯϳϳͿ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
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subject of material itself, namely energy as material, and the ways in which it too is 
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů�ƚƵƌŶ͘�dŚĞǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�
ĂƐ�͚ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵďũĞĐƚƐ͛͘ �dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĚŽĐƚŽƌĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
complement the standard literature review, they illustrate the opening of technology to 
become more undecided, through “designing through material and form” rather than 
͞ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�ƵƐĞ͘͟ �&ƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂƌĞ�ŶƵĚŐĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�͞ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐƟŽŶ͟�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵďŽĚŝĞĚ͕�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�Ă�͞ƐŽĐŝŽͲƌĞůĂƟŽŶĂů͛�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƉĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�Ă�ǁĞůůͲĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲ�ĞƐŝŐŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�>ŝŶĚůĞǇ͕ ��ŬŵĂů͕�WŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƵůƚŽŶ�;ƉĂƉĞƌ�ϮϯϳͿ͘�/Ŷ�ƵƐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�&ŝĐƟŽŶ�ĂƐ�
tŽƌůĚ��ƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƐĞĞŬ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ��/�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ͕ �ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�WŝĞƌĐŝĂŶ�
ƐĞŵŝŽƟĐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƌŐĂŝŶ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝĐŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ůĞŐŝďůĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ŐŝǀĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƟŐŚƚůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůƐŽ�ŐŽĞƐ�
ĞīŽƌƚůĞƐƐůǇ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��/�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚŽƌ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
Ă�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ͖�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�;ŚƵŵĂŶͿ�
ŚĞƌŽŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƚŚĞŶ͍

<ƵŶŶĞŵĂŶ�ĂŶĚ��ůǀĞƐ�ĚĂ�DŽƩĂͲ&ŝůŚŽ�;ƉĂƉĞƌ�ϯϯϭͿ�ŵĂƉ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�͞ƐŽĐŝĂů͕�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͘͟ �>ŝŬĞ�>ĞĞ�Ăƚ�Ăů͕�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉŚĂƐĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƐƚŽƉƐ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�
ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ůŝŶĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉƐ͕�ƚŽ�ĂŶ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�tŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĚŽĞƐ͕�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�͚ŇĂƩĞŶĞĚ͕͛ �ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ�ƵƐĞƌ�ƚĞƐƟŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŚĞƌĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂͲŵŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐĞƫŶŐ�ŝƐ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ĂƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�/Žd͖�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ŝŶͲƚŚĞͲǁŝůĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďǇ�>ĞĞ�Ăƚ�Ăů�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�Ă�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�
ƵƐĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�;ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐͿ͕�
can be seen both here and in Lee et al. The user is becoming a schmoozer, no longer so 
ĞĂƐŝůǇ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽĚŝĮĞĚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚĂƚĂ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƉĂƩĞƌŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞŶĚƐ�
ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ŶŽǁ�ƐŚĂƌĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ƚƵƌŶ�Ͳ��ŬŵĂů�ĂŶĚ��ŽƵůƚŽŶ�ŵĞŶƟŽŶ�Ă�ƉƐǇĐŚŽĚǇŶĂŵŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ďƵƚ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ŵĂǇ�ĂůƐŽ�Įƚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĚŝƌĞĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
͞ŐĞŶĞƌŝĐ�ďƵƚ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĂďůĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͟�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^W,�Z��ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďǇ�>ĞĞ�Ğƚ�Ăů�ʹ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘

As a whole, this group of papers allows us to spot the edges of our imaginaries when it 
comes to decentralising the world of design: what would it be like to remove the single 
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ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐŽŝůƐ�ŝŶƐŝĚĞ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ƚŽĂƐƚĞƌ͘

dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͕�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŵĂƌƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕ �
ŝƚƐĞůĨ͕ �ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�smart�ĚĞǀŝĐĞƐͶƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ƉŚŽŶĞ͘�dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƚŽĂƐƟŶŐ�ďƌĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŵĂŶŶĞƌ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶŐůĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ŵĂǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƐĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƫŶŐƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ͕�Žƌ͕ �ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽĂƐƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŶŬĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐŵĂƌƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�
ƵƐĞƌƐ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ăůů�ƌĞƐŝĚĞ͘�/ƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĐŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉŚĞƌĞ͖�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
^ŵĂƌƚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�;�ůĞǆĂ͕�'ŽŽŐůĞ͙Ϳ͕�Žƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůŝŬĞ�/&ddd�;/Ĩ�dŚŝƐ�dŚĞŶ�dŚĂƚͿ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘

dŚƵƐ͕�ƚƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƐ�͚ƐŝŵƉůĞ͛�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�
ŽďĨƵƐĐĂƟŶŐ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�for�ŚƵŵĂŶƐ�;�ŽƵůƚŽŶ�Θ�>ŝŶĚůĞǇ͕ �
ϮϬϭϵͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�,�� Ɛ͛�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ŵĂŶƚƌĂ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ŵĞƌŝƚƐ͘��ůů�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŵĂǇ�ĂƌŐƵĞ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ďĂƐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
;,ĂƐŚŝǌƵŵĞ�Θ�<ƵƌŽƐƵ͕�ϮϬϭϯ͖�^ƟĐŬĚŽƌŶ�Θ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�
ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƵƐĞƌƐ͖�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�/Žd͕ �
ďĞŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŚĂŶĚůĞĚ�;ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚͿ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƵĐŚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

dŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŝƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�/Žd͘ �
/Ŷ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�/Žd Ɛ͛�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�
ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǀŝĞǁ�ĨŽƌ�/Žd�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�KďũĞĐƚͲKƌŝĞŶƚĞĚ�KŶƚŽůŽŐǇ�
;KKKͿ͘�dŚĞ�ƚŽĂƐƚĞƌ�ŝĨ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶŶĞƌ͕ �ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŶĞǁ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨƌŽŵ͖�ŶĞǁ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�/Žd͘ �dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ͕�
ǁĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�dĂƌŽƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͘���ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂůůǇ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�/Žd�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ �ƚŽ�ƉƌŽǀŽŬĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�see�/Žd�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐͶŝƚƐ�ŽďũĞĐƚƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚƐ�
ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�͚ƉƌĂĐƟĐĂů͛�ŵĂŶŶĞƌ͘ �&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƵƐĞƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�
&ŝƌƐƚ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŽƵƌ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

ϭ͘ϭ�,���ĂŶĚ�/Žd�ĂŶ�ŝůůͲĨĂƚĞĚ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ͍
�ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�,���ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚǇƉŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ�
/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;,�/Ϳ͕�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�;>ŝŶĚůĞǇ�Θ��ŽƵůƚŽŶ͕�
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��dĂƌŽƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�Ă�ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�/Žd

ϮϬϭϳ͖�^ƚĞĞŶ͕�ϮϬϭϭ͖�^ƚĞǁĂƌƚ�Θ�tŝůůŝĂŵƐ͕�ϮϬϬϱͿ͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�,���ǁŝƚŚŝŶ�,�/�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�͞ƉĂƐƐŝǀĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĂŝĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;^ƆƌĞŶƐĞŶ͕�ϭϵϵϰͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�;^ƚĞǁĂƌƚ�Θ�tŝůůŝĂŵƐ͕�
ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ͕�,���ŵŽǀĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƵƐĞƌ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ͘

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͘�^ƚĞǁĂƌƚ�Θ�tŝůůŝĂŵƐ�;ϮϬϬϱͿ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
͞ĚĞƐŝŐŶ�ĨĂůůĂĐǇ͟�ǁŝƚŚŝŶ�,���ĨŽƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƵƐĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĂŬĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ĞǀĞƌͲĂĐĐƵŵƵůĂƟŶŐ�ůŽŽƉ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂƐƐĞƌƚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĂƐ�͞ƵŶƌĞĂůŝƐƟĐ͟�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŶĚĞƌĂŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�͞ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕͟ �ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�
ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ŐƌŽƵƉͶĐŽŶǀĞƌƐĞůǇ�ĂŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĞĞŝŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�͞ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƐĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕͟ �
ƌĂƚŚĞƌ͕ �ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͟�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

/Žd͕ �ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�͞ŝůůͲĚĞĮŶĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕͟ �ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�
ƚĂŶŐĞŶƟĂůůǇ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�;>ŝŶĚůĞǇ�Θ��ŽƵůƚŽŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�/Žd�ĚĞǀŝĐĞ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ Ɛ͛�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�
ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/^W Ɛ͕͛�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ĞƚĐ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ͕�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ĂƌŽƵŶĚ�/Žd͕ �ǁŽƵůĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝƋƵĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƵƐĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐƵůĂƌ�
ŶĞĞĚ͘��Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ĨĂůůĂĐǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�,�� Ɛ͛�ŵĂŶƚƌĂ�ŽĨ�
ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ��ŽƵůƚŽŶ�Θ�>ŝŶĚůĞǇ�;ϮϬϭϵͿ�ǀŝĞǁ�ĂƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚĞŶ�
ƵƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�͞ŚǇƉĞƌͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ͖͟�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/Žd͘ ��ŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�
ŽŌĞŶ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚĞƉƌŝǀŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀŝĐĞƐ�Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͘ �dŚĞǇ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĚŽŽƌ�ůŽĐŬƐ͕�ŽŶĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�
ůŽĐŬ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ͕ �ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶ�/Žd�ĞŶĂďůĞĚ�ůŽĐŬ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌƐ�ƵƐĂŐĞ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůĞ͕�
ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĞƐ�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�
KŶĞ�ŐŝǀĞƐ�ĨƵůů�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕ �ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�͞ŽďĨƵƐĐĂƚĞƐ͟�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ĚĂƚĂ͕�
ƚŚĞƌĞďǇ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞŶĐǇ͘�tŚĞŶ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǀĂŶƚĂŐĞ�
ƉŽŝŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ůŽĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ůŽĐŬ�ŝŶƚĞŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ǇĞƚ͕�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ǁŚĂƚ��ŽƵůƚŽŶ�Θ�>ŝŶĚůĞǇ�ĐĂůů�͞ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ďƵƚ�ŝŶƚĞƌͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͟�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�;/ďŝĚͿ͘



ϮϯϴϬ

AKMAL, COULTON

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� �ĞƉŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�Ă�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�/Žd�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�;�ŽƵůƚŽŶ�Θ�>ŝŶĚůĞǇ�ϮϬϭϵͿ

�Ɛ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƐĞĞŝŶŐ�/Žd�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ŽĨ�͞ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ͟�;&ŝŐƵƌĞ�
ϭͿ͘��ĂĐŚ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ͕ �ĞƚĐ͘�ďĞĐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�/Žd͘ �dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƵƐĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĨŽĐŝ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵǇƌŝĂĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĂŶŐůĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�/Žd�ƐǇƐƚĞŵ͘�/ƚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�KKK�ĂƐ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�ĨŽƌ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�/Žd�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƐ�ŶŽŶͲŚƵŵĂŶ�ĞŶƟƟĞƐ͖�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵŵĂŶ�
ƵƐĞƌƐ͘

dŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽďũĞĐƚ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�/Žd͘ �/ƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�ŽĨ�Ă�
Tarot�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁĞ�ŐŽ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƌŽŽƚƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŵĞĂŶ�ďǇ͕ �ĚŽŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘

2. Thinking and Doing
In dŚĞ�YƵĂĚƌƵƉůĞ�KďũĞĐƚ͕�'ƌĂŚĂŵ�,ĂƌŵĂŶ�;ϮϬϭϭͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƐ�ƵŶŝƚ�ĞŶƟƟĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞĂů�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝƚƐ͖�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ŚĞ�ĐĂůůƐ�͞ŽǀĞƌŵŝŶŝŶŐ͟�ĂŶĚ�
͞ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ͟�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘��Ǉ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶŶĞƌ͕ �ŚŝƐ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲŽďũĞĐƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘�DŽƌƚŽŶ�;ϮϬϭϭͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂƩĞŵƉƚ�Ăƚ�ƌĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ƌĞĂůŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŬĞ�ŽĨ�ĂŶƟͲƌĞĂůŝƐƚƐ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕ �ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞǇ�ĞǆŝƐƚ�ĂƐ�ƌĞĂů�
ĞŶƟƟĞƐ�ďƵƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�;DĂƵŶĚ͕�ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ƌĞĂůŝƐƚ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ͕ �
ƚŚŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŚŝŶŐƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕ �ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞƌ�



Ϯϯϴϭ

��dĂƌŽƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�Ă�ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�/Žd

ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽďũĞĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞƐ͖�ĞƌŐŽ͕�ĂŶ�ĂƉƉůĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ͕�ƚĂƐƚĞĚ͕�ƐŵĞůƚ͕�Žƌ�ƚŽƵĐŚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌ͘ ��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝƐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ͕ �ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůĞͶ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƚͶǇĞƚ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůĞ Ɛ͛�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ͕ �Žƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ͕�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ͘�

dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĚĞďĂƚĞ�YƵŝŶƚĞŶ�DĞŝůůĂƐƐŽƵǆ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶŝƐŵ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ŐƌŽƵŶĚͲ
ďƌĞĂŬŝŶŐ�ǁŽƌŬ��ŌĞƌ�&ŝŶŝƚƵĚĞ�;DĞŝůůĂƐƐŽƵǆ͕�ϮϬϭϬͿ͘�/ƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ͕�ǁŚĞƌĞďǇ͕ �ƚŚŝŶŐƐ�
ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶŝƐƚ͕�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ͘�dŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽŶĞ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ �
�ĂŚĂǀŝ�;ϮϬϭϲͿ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ǀŝĞǁ�ǁŚĞƌĞ�͞ƚŚŽƵŐŚƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĞƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝƚƐĞůĨ͕͟ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ŝƚƐ�ŝŶƚƌŝĐĂĐŝĞƐ͘�KƵƌ�ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉůĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘

KKK�ƌĞĨƵƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶŝƐŵ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�Ăƚ�ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƌĞĂůŝƐŵ�;DŽƌƚŽŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�KKK͕�ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŚƵŵĂŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ĞƋƵĂů�ĨŽŽƟŶŐ͕�ĞƌŐŽ͕�ŚĂǀŝŶŐ�
ŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂƚĞĚ�ĂƐ�ŽďũĞĐƚƐ�;,ĂƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϴͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ǁŝƚŚ�>Ğǀŝ�
�ƌǇĂŶƚ Ɛ͛�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�Ă�͞ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ͟�;�ƌǇĂŶƚ͕�ϮϬϭϭͿ͗

͞KďũĞĐƚƐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ƐŝŵƉůĞ͕�Žƌ�ŝŶĚĞƐƚƌƵĐƟďůĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŽďũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŽŶůǇ�
ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͗�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚůǇ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƟƟĞƐ͘͟ �;,ĂƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϭϵͿ

/Ŷ�KKK Ɛ͛�ůŝŐŚƚ͕�ŽďũĞĐƚƐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�͚ŽďũĞĐƚ͛�ŝƐ͕�Žƌ�
ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ďĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�ŽďũĞĐƚƐ͖�ŝ͘Ğ͘�ĐƵƉďŽĂƌĚƐ͕�ƚĞĂƉŽƚƐ͕�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ͕�Ă�
ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ͕�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ͘�DƵĐŚ�ůŝŬĞ�>ĂƚŽƵƌ Ɛ͛�;ϭϵϵϰͿ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĨŽƌ�
Ă�͞ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͕͟ �ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ƌĂŝƐĞƐ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�>ĂƚŽƵƌ Ɛ͛�͞ƋƵĂƐŝͲŽďũĞĐƚƐ͘͟ �
dŚŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚͲŶĞƐƐ�ďǇ�,ĂƌŵĂŶ͕�ƵƐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂƉƐ�ŝŶ�
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ Ɛ͛�ŝŶĨĂŵŽƵƐ�ƚŽŽůͲĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�;�ŽŐŽƐƚ͕�ϮϬϭϮ͖�,ĂƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϭͿ͕�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ŚŽǁ�ŽďũĞĐƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶǇ�ŚƵŵĂŶͲƵƐĞ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƵƐĞͶ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�format�ŽĨ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƟŽŶĂů�ƵƐĞ͘

^ĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�Talkie Toaster�ĨƌŽŵ�Red Dwarf�ďĞĐŽŵĞƐ�ŽŶ�ƉĂƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ͖�ĂŶ�ĂĐƚŽƌ�ůŝŬĞ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉůĂǇ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�&Žƌ�/Žd�ŽďũĞĐƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƵƉŽŶ�Ă�ƉůĂŶĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞƌƐ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ͖�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ďĞŶĞĮƚ͖�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŽĐĐƵƉǇ͕ �ĂŶĚ�ƐŽ�
ŽŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�/Žd�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�objects͖�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƵƐĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘

Ϯ͘ϭ��ŶƚŚƌŽƉŽĐĞŶƚƌŝƐŵ�ĨŽƌ�/Žd
�ƚ�ĮƌƐƚ�ŐůĂŶĐĞ͕�ŽďũĞĐƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�͞ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͟�;,ĂƌŵĂŶ͕�
ϮϬϭϭͿ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞǇ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ͕ �ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�KKK�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŝƐ͕�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐĂƌŝŽƵƐ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂŶŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�



ϮϯϴϮ

AKMAL, COULTON

ŝŶĂŶŝŵĂƚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�dŚŽƵŐŚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ŶŽŶͲ
ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�;,ĂƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϴ͖�>ŝŶĚůĞǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�
ƉƌĞŵŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ǀŝĞǁ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝŶ�/Žd͖�
Ă�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͘ �/Ŷ�dŚĞ�hŶĐŽŵŵŽŶ�>ŝĨĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�KďũĞĐƚƐ͕ 
�ŬŝŬŽ��ƵƐĐŚ�ŶĂƌƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƵŶƐĞĞŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͕�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵŶĚĂŶŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘�,Ğƌ�ƉŽĞƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚƌŽůůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĂƚŽ�ƉĞĞůĞƌƐ͕�ĞǀŽŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵǇƐƟƋƵĞ͘�dŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�
ŝƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ƐŝŐŶŝĨǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ŽŶĞ�
ŵĂǇ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ǀĂůƵĞ͘

dŚŝƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĂŶŝŵĂƚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽĐĞŶƚƌŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ŽĨ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ůŝĨĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŽďũĞĐƚƐ͘�KKK�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ŐŽŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽĐĞŶƚƌŝĐŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ͘�>ŝŶĚůĞǇ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�Ă�͞ƉŽƐƚͲĂŶƚŚƌŽƉŽĐĞŶƚƌŝĐ͟�ǀŝĞǁ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�/Žd�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂƐ�
ƐĞĞŶ�ďǇ�/Žd�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂů�͞ŐŚŽƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂĐŚŝŶĞ͕͟ �ŝŶ�ŚŽƉĞƐ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�Talkie Toaster�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƚŽĂƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽŵŝĐ�ƌĞůŝĞĨ͘ �dŚŽƐĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ŝĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŶĞƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽďůĞŵ͕�ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�/Žd�ŽďũĞĐƚƐ͖�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŵĂƌƚ�ƚŽĂƐƚĞƌƐ͕�ĨŽƌŬƐ͕�ďĂƚŚƚƵďƐ͕�ĂƉƉĂƌĞů͕�ĞƚĐ͘

Ϯ͘Ϯ��ŽŝŶŐ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ
dŚĞ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŶŽǀĞů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�/Žd�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂƐ�͞ŇĂƚ�
ŽŶƚŽůŽŐŝĞƐ͟�;�ŽƵůƚŽŶ�Θ�>ŝŶĚůĞǇ͕ �ϮϬϭϵͿ͖�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�,ĂƌŵĂŶ�;ϮϬϭϴͿ͘�&ůĂƚ�ŝŶ�KKK Ɛ͛�
ƌĞŐĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŝƐƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂů�ŇĂƚŶĞƐƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�Ă�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŇĂƚ͖�ŝ͘Ğ͘�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�͚ĂďŽǀĞ͛�
Žƌ�͚ďĞůŽǁ͛͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�tŝƐĐŽŵďĞ͕�͞/Ŷ�ƚŚĞ�ŇĂƚ�ŽŶƚŽůŽŐǇ�ŵŽĚĞů͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞǆŝƐƚƐ�ƐŝĚĞ�
ďǇ�ƐŝĚĞ͕�ůŝŬĞ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ƚĂďůĞ͟�;tŝƐĐŽŵďĞ͕�ϮϬϭϰͿ͘��ŽƵůƚŽŶ�ĂŶĚ�
>ŝŶĚůĞǇ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ŇĂƚ�ŽŶƚŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ůĂǇ�ŽƵƚ�/Žd�ŽďũĞĐƚƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐĐƌƵƟŶǇ͘��dŚĞ�ĚĞĞƉ�ĐŽŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŇĂƚ�ŽŶƚŽůŽŐŝĞƐ�ĂƐŝĚĞ�;�ƌĂƐƐŝĞƌ͕ �
ϮϬϭϱͿ͕�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽƵƚĞĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�;�ŽŐŽƐƚ͕�
ϮϬϭϮ͖�^ŝŵŽŶ͕�ϮϬϭϴ͖�>ŝŶĚůĞǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ͘

�ŽŐŽƐƚ�;ϮϬϭϮͿ�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŽĨ�͞ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇĂƚ�ŽŶƚŽůŽŐǇ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�
�ŽŐŽƐƟĂŶ�ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ�ĞŶƚĂŝůƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚƐ�
ƚŚĞǇ�ŽĐĐƵƉǇ�;/ďŝĚͿ͖�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĞƋƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ĂƐ�͞ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ůĂď�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘͟ �,Ğ�ĂƌŐƵĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĂƐ�Ă�ŬĞĞŶ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
͞ŶĂƚƵƌĂů�ƚĂůĞŶƚƐ͘͟ ��Ǉ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ�ŝŶ�ŽŶĞ Ɛ͛�ŽǁŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŽŶĞ�ŵĂǇ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�formats�ŽĨ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ͖�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌͲ
ĐŚĞĨƐ͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘�/Ŷ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶƚŚƌŽƉŽĐĞŶƚƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŽĨ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�͞ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ͟�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶͲƚŽͲŶŽŶͲŚƵŵĂŶ�ŚƵƌĚůĞ�;�ŽŐŽƐƚ͕�ϮϬϭϮ͖��ŽƵůƚŽŶ�Θ�>ŝŶĚůĞǇ͕ �ϮϬϭϵ͖�>ŝŶĚůĞǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�



Ϯϯϴϯ

��dĂƌŽƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�Ă�ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�/Žd

ϮϬϭϵͿ͘

�ĂƌƉĞŶƚƌǇ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ��ŽŐŽƐƚ�;ϮϬϭϮͿ�ŝŶ��ůŝĞŶ�WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�do�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂůůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂŶ�/Žd�ŽďũĞĐƚ͘��ŽŐŽƐƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŵŽƌĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽŽĚĐƌĂŌ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ͕ �Ă�ƉŚƌĂƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�'ƌĂŚĂŵ�,ĂƌŵĂŶ�ĂŶĚ��ůƉŚŽŶƐŽ�
>ŝŶŐŝƐ͛�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�Ă�
͞ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘͟ �,Ğ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�,�/�ĂƐ�ƐƵĐŚ͗

͞:ƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŝŶĨĞĐƚƐ�ŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ĐŝŶĞŵĂ�ŽŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ĐůŽƵĚ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ǀŝƐƵĂů�ŝŵĂŐĞƐ͙,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;,�/Ϳ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶͲ
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ŶŽƚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌͲĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐͶŽƌ�ŚŽƵƐĞͲĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ŵĂƩĞƌ͘ ��ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚĞŶŽƌ͕ �ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶŝƐƚ�Ă�ĮĞůĚ�ĂƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͕�
ŽďƐĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘͟ �;�ŽŐŽƐƚ͕�ϮϬϭϮ͕�ƉƉ͘ϭϬϭͲϭϬϳͿ

�ŽŐŽƐƟĂŶ�ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ�ƚĂŬĞƐ�ůŝďĞƌƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�;ŝŶ�ƚƵƌŶͿ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘�YƵŽƟŶŐ�
>ĂƚŽƵƌ͕ �͞/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŝǆĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚƌĞĞƐ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƌŬ�ĚĞƐŝŐŶƐ͍͟�;�ŽŐŽƐƚ͕�ϮϬϭϮͿ�,Ğ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ůĞŶƐ�ŽĨ�͞ŽŶƚŽŐƌĂƉŚǇ͖͟�Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĞƐ͘�sĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�
ŽĨ�ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕�ŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�>ĂƚŽƵƌ Ɛ͛�>ŝƚĂŶŝĞƐ�ƚŽ�^ƚĞƉŚĞŶ�^ŚŽƌĞ Ɛ͛�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ƐĞƌŝĞƐ�
ƟƚůĞĚ�hŶĐŽŵŵŽŶ�WůĂĐĞƐ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ůŝƐƚƐ�ŽĨ�ƋƵĂƐŝͲŽďũĞĐƚƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƵŶŝƋƵĞ�
ŽŶƚŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͕ �ŝŶ�ŚŝƐ�ǀŝĞǁ͕�ĞǆƉůŽĚĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶƚŽ�
ŽŶƚŽŐƌĂƉŚƐ�Žƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�͞ƟŶǇ͕ �ďƵƚ�ĐŽŶƟŐƵŽƵƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĞƐ͘͟ ��Ɛ�
ĂŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŽĨ�ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ͕ �ŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�>ĂƚŽƵƌ�>ŝƚĂŶŝǌĞƌ2�ƚŚĂƚ�ĨĞƚĐŚĞƐ�ƌĂŶĚŽŵ�ƉĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�
tŝŬŝƉĞĚŝĂ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐͶŽƌ�ƟŶǇ�ŽŶƚŽůŽŐŝĞƐ͘

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŇĂƚ�;Žƌ�ƟŶǇͿ�ŽŶƚŽůŽŐŝĞƐ͕�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ͘�
hƟůŝǌŝŶŐ��ŽƵůƚŽŶ�ĂŶĚ�>ŝŶĚůĞǇ Ɛ͛�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ĨŽƌ�/Žd͕ �ǁĞ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌ�ĂŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�stars ŝŶ�ŽƵƌ�/Žd�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘�'ŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆŝƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĐŽŶǀŽůƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘�dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�
ŽƵƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�/Žd�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�;>ŝŶĚůĞǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͕�ŝƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
ŝŶƋƵŝƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƵƐĞƌ�ƚĞƐƟŶŐ͘

3. Scanning the Stars
dŚĞ�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�dĂƌŽƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ��ŽĂƌĚ�'ĂŵĞ�;�ŬŵĂů�Θ�
�ŽƵůƚŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƵƐĞƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŐĂŵĞƉůĂǇ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂĚ�ŵĞƌŝƚ͕�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐ�ůĞŌ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�dĂƌŽƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�

2 See: ŚƩƉ͗ͬͬďŽŐŽƐƚ͘ĐŽŵͬǁƌŝƟŶŐͬďůŽŐͬůĂƚŽƵƌͺůŝƚĂŶŝǌĞƌͬ

http://bogost.com/writing/blog/latour_litanizer/


Ϯϯϴϰ

AKMAL, COULTON

ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ�ŚĞĂĚ�ŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�dĂƌŽƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�
ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽŬĞƐ�Ă�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘��Ɛ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĂŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽĐĞŶƚƌŝĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�/Žd�ŽďũĞĐƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ĨŽƌ�ĂŐĞŶĐǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƐĂŝĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶ�Ăŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�ĂŬŝŶ�ƚŽ�>ŝŶĚůĞǇ�Ğƚ�Ăů͘�͞ŐŚŽƐƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͟�;>ŝŶĚůĞǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘

dŚĞ�ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�ǀŝĞǁ�ŽĨ�/Žd�ŝƐ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ŝŶ�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĂŶǇ�ŚƵŵĂŶͲ
ůŝŬĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶ�ŶŽŶͲŚƵŵĂŶ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽǀŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�,���ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ͘�
dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞŶĐǇ͕ �ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�
ŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�dĂƌŽƚ͘�/ƚƐ�ƵƐĞ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�^ĞŵĞƚƐŬǇ Ɛ͛�;ϮϬϬϲͿ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�dĂƌŽƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�͞ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘͟ �,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŝƐ�ŚŝŶƟŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŝŶĂŶŝŵĂƚĞ�
/Žd�ŽďũĞĐƚ͕�ďƵƚ͕�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘�tĞ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�dĂƌŽƚ͕�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�
ŝŶƐŝŐŚƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚĂƚ�^ĞŵĞƚƐŬǇ�ĐĂůůƐ�͞ƉƌŽũĞĐƟǀĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘͟ �dŚĞ�ĚŝǀŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�Ă�dĂƌŽƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ŝƐ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͖�ŬĞǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌͲ
ĚĞƐŝŐŶĞƌͲƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ͘

ϯ͘ϭ���dĂƌŽƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ
dŚĞ�ĚĞĐŬ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐƵƐƚŽŵ�dĂƌŽƚ�ĚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚ�ŶĂŵĞƐ͕�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ĨŽƌ�/Žd�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�dŚĞ�ĚĞĐŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞĐŬ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĂŶƚ�ŽĨ�WǇƚŚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŝƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĚŝŐŝƚĂů3͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�relate�ŵŽƌĞ�ƚŽ�/Žd�ŽďũĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĂǀĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ďŽĚŝĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

ϯ� dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĞƐƉŽŬĞ�ĐĂƌĚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�dĂƌŽƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŚĞƌĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĮĐƟŽŶǁĂƌĞ͘ŽƌŐͬƚĂƌŽƚͲŽĨͲƚŚŝŶŐƐͬ 
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Ϯϯϴϱ

��dĂƌŽƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�Ă�ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�/Žd

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� �ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�dĂƌŽƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�dĂƌŽƚ�ĐĂƌĚƐ

dĂƌŽƚ�ŝƐ�Ă�ƚŽŽů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌĚ�ŐĂŵĞ͘�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�Ϯ�ƚŽ�͚ƉůĂǇ͕͛ �ǁŚĞƌĞďǇ͕ �ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĂƚŽƌ�
ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚŽƐĞŶ�ĐĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚĞůůŝŶŐ�Ă�ƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�dĂƌŽƚ�ĚĞĐŬ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϳϴ�ĐĂƌĚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϮϮ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�DĂũŽƌ��ƌĐĂŶĂ�ĐĂƌĚƐ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ϰ�ƐƵŝƚƐ�ŽĨ�ϭϰ�ĐĂƌĚƐ�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƵŝƚƐ�ŽĨ�Cups͕�WĞŶƚĂĐůĞƐ͕�tĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�Swords͘��Ɛ�
ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�dĂƌŽƚ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ĨŽůŬůŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵǇƚŚŝĐĂů�ĨĂŶƚĂƐǇ͕ �ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚĂƌŽƚ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŶĂƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ǀŝƐŝďůǇ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�
ĂƌĐĂŶĂ�ĐĂƌĚƐ͗�,ŝŐŚ�WƌŝĞƐƚĞƐƐ͕�DĂŐŝĐŝĂŶ͕�,ĂŶŐĞĚ�DĂŶ͕�ĞƚĐ͘

&Žƌ�ŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĂƌĐĂŶĂ�ĐĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�
/Žd�;�ŬŵĂů�Θ��ŽƵůƚŽŶ͕�ϮϬϮϬͿ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚƐ�ďĞĐĂŵĞ�^ĞŶƐŽƌƐ͕�Chips͕��ĂďůĞƐ͕�ĂŶĚ�Clouds͘�
dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĂƌĐĂŶĂ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĐĂƌĚ�ŶĂŵĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�The Fool�ďĞĐĂŵĞ�The User�ĂƐ�ŝƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌƚƵŶĞ�ƌĞĂĚ͘��Ɛ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŝƚƐĞůĨ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƌĚ͘

dŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�dĂƌŽƚ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌĞƚŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐŚƵŋĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐŚƵŋŝŶŐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�ŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƐĐƌĞĞŶ͘��ŌĞƌ�ǁŚŝĐŚ͕�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ĨŽƌĞƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�&Žƌ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁĞ�ŽƉƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞƐƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ϯ�ĐĂƌĚƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůŝŶĞ͘

�ĂĐŚ�ĐĂƌĚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞƚĞůůŝŶŐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĂƚŽƌ Ɛ͛�



Ϯϯϴϲ

AKMAL, COULTON

ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�
ĐĂƌĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ͖�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĚŝīĞƌ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
the DĂŐŝĐŝĂŶ�ĐĂƌĚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŵďŝƟŽŶ͕�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƌĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ƵƉƌŝŐŚƚ͘�
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ �ŝƚ�ŵĂǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĐŚĂŽƐ͕�ĂŶŐĞƌ͕�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚǇƌĂŶŶǇ�ŝŶǀĞƌƚĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� /Žd�dĂƌŽƚ�ĐĂƌĚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ZŝĚĞƌͲtĂŝƚĞ�dĂƌŽƚ�ĐĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�
ĐƵƌĂƚĞĚ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ƵƉƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƌƚĞĚ

�Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƟƚůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞƌǇ͕ �ƚŚĞ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐƵƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�
ŵŽƌĞ�ƚŽ�/Žd�ŽďũĞĐƚƐ͘�dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ĞŶŽƵŐŚ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ůĞŌ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�
ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘�^Ž͕�ƚŚĞ�DĂŐŝĐŝĂŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĞĐŬ�ďĞĐŽŵĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͖�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�;ƵƉƌŝŐŚƚͿ�ĂŶĚ�ĐŚĂŽƐ͕�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�;ŝŶǀĞƌƚĞĚͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ă�ƚǇƌĂŶŶŝĐĂů�Žƌ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�/Žd�ŽďũĞĐƚ͕�
ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dĂƌŽƚ͘

ϯ͘Ϯ�&ŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�/Žd�&ƵƚƵƌĞƐ
dŚŝƐ�ŬĞǇǁŽƌĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉůĂĐĞĚ�dĂƌŽƚ�ĐĂƌĚƐ͕�ŝŶ�ĞīĞĐƚ͕�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƟŶǇ�ŽŶƚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/Žd�ŽďũĞĐƚ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƌĂŶĚŽŵ�
ŽďũĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌĞƚŽůĚ�ŝƚƐ�dĂƌŽƚ͘��Ƶƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƐƉĂĐĞ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�/Žd�ŽďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞƚƌŝĞǀĞ�Ă�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĂĐƟŽŶ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌŐŽ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝĨ�ƐǇŶĐĞĚ�ƚŽ�Ă�ďƵůď�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵůď͖�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ŽŶ͕�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�Žī͕�ƐĞŶĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ͕�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĚĂƚĂ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ůŽŐ͕�ĞƚĐ͘�
^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ŽŶƚŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͖�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ�ŝŵƉůĂƵƐŝďůĞ͘



Ϯϯϴϳ

��dĂƌŽƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�Ă�ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�/Žd

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� ��ƐŵĂƌƚ�ďƵůď�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�ŝƚƐ�dĂƌŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ůŝŐŚƚďƵůď�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ŽŶ�ďǇ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�dŚĞ�
dĂƌŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ͘�KŶ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵůď͕�ŝƚ�ƉŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƐĂǀĞĚ�ƚŽ�Ă�ůŽŐ͘�dŚĞ�
ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĚƐ�ŝƐ�ƌĂŶĚŽŵ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�dĂƌŽƚ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ͕�ůĞƚ Ɛ͛�ĂƐƐƵŵĞ�
ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ůŽŐŐĞĚ�ĂƌĞ͗

• Assistant (upright):�tŝƐĚŽŵ͕�hŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ
• Time (inverted):��ŝƐŚŽŶĞƐƚǇ͕ �hŶĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ
• Four of Cables (inverted): Stress



Ϯϯϴϴ

AKMAL, COULTON

tŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�/Žd�ĞŶĂďůĞĚ�ďƵůď͕�ŝƚ�ƌĂŝƐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ǁŝƐĚŽŵ�ĨŽƌ�Ă�ďƵůď͍�,Žǁ�ĐĂŶ�Ă�ďƵůď�ďĞ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͍��ĂŶ�Ă�ďƵůď�ďĞ�
ĚŝƐŚŽŶĞƐƚ�Žƌ�ƵŶĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͍�tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ǁŚĂƚ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�Ă�ďƵůď͍

tŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞŵ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌͶĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ĚŝƐŚŽŶĞƐƚǇ͗�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ƐĞŶĚ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ͍�Ͷ
ŽƚŚĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘ �,Žǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŬĞǇǁŽƌĚ͘�
�Ƶƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�,��͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ŶŽǀĞů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘

4. Feedback and Discussion
dŚŽƵŐŚ�dĂƌŽƚ�ĐĂŶ�ŚĂƌĚůǇ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�/Žd͕ �ǁĞ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞīĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ŝŶ�ŝŶĚƵĐŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�/Žd�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƌĂŶĚŽŵ�/Žd�
ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌŽůĞƉůĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�/Žd�ŽďũĞĐƚƐ͘��ĂĐŚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĚͬŬĞǇǁŽƌĚͬŽďũĞĐƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ͕�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ͘

dŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ͘�
YƵĞƐƟŽŶƐ�ůŝŬĞ͕�͞,Žǁ�ĐĂŶ�/�ƚŚŝŶŬ�ůŝŬĞ�Ă�ďĂĐŬƉĂĐŬ͍͕͟�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ͘��Ƶƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĨĞǁ�
ŚƵƌĚůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲŚƵŵĂŶ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞǇ�
Ăůů�ďĞŐĂŶ�ĞŵďŽĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞĞůǇ͘�dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞŝƌ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚƵŵĂŶŶĞƐƐ͖�ĂƐ�ŝŶ͕�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƵŝƐĞ�ŽĨ�ďƵůďƐ�
ĂŶĚ�ĨŽƌŬƐ�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ďĞĐĂŵĞ�ďƵůďͲƉĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŬͲƉĞƌƐŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŬĞǇǁŽƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞƌĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĐƵƌĂƚĞĚ͕�ƐƟůů�ŚĂĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶǀŽŬĞ�ŽĚĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Ă�ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬĞǇǁŽƌĚ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�dŚĞǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌƐ�
ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌŝŐŝĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͖�ĞƌŐŽ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŝĐŬ͕�͚ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ͛͘

^Ɵůů͕�Ă�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂƐ͕�͞tŚǇ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ͍͘͟�tŚĞŶ�
ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�/Žd�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͖�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŚŽǁ�Ă�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂƉĂďůĞ�
ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�;ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŚŽŶĞͿ͘�^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌŐƵĞĚ͕�ƚŚĂƚ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�useful�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ŶŽŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǀĂƌŝĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ĂƐŝĚĞ͕�ǁŚĂƚ�ĂůƐŽ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ǁĂƐ�ŚŽǁ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚƐ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌ�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ƐŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ǁŝƚŚ�



Ϯϯϴϵ

��dĂƌŽƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�Ă�ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�/Žd

ŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�/Ĩ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�DĂŶŝƉƵůĂƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞŶ�ǁŚĂƚ�ĞůƐĞ�
ĐŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ͍

5. Conclusion
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽŐŽƐƟĂŶ�
ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�/Žd�ŽďũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�,���ĂŶĚ�,�/�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĨŽƌ�/Žd͘ ��ƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ��ŽƵůƚŽŶ�Θ�>ŝŶĚůĞǇ�;ϮϬϭϵͿ͕�ǁĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ƉůƵƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�/Žd�ĂĐƚĂŶƚƐ͘�tĞ�ƚĂŬĞ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�KKK�ĂŶĚ�/ĂŶ��ŽŐŽƐƚ Ɛ͛�ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ͕ �ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĞƐƉŽŬĞ�ĚĞĐŬ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�dĂƌŽƚ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�/Žd�ŽďũĞĐƚƐ͘

dŚĞ�ĐŽŵƉƵůƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽŌ�ƋƵŽƚĞĚ��ĂƵŚĂƵƐ�ƉŚƌĂƐĞ�
͞ĨŽƌŵ�ĨŽůůŽǁƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕͟�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐŝ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƵƐĞƌ͘ �
dŚĞ�ĐŽŶǀŽůƵƚĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�/Žd�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�;>ŝŶĚůĞǇ�Θ��ŽƵůƚŽŶ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŬĞ�
ŽĨ�ƉŽƐƚͲ'�WZ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�/Žd͕ �ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĚĞďĂƚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�tŝƚŚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĐĂǀĞĂƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�,���ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶͲ
ĐĞŶƚĞƌĞĚŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�/Žd�ĨƌŽŵ�Ă�ŶŽŶͲ
ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͖�ƐĞĞŝŶŐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ͘

KKK�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ďƵďďůĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƌĂŶŐĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͘��ůůŽǁŝŶŐ�ŶŽŶͲŚƵŵĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽĞǆŝƐƚ�ĂŵŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�
ƉĂƌ͕ �ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŽĨ�/Žd�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ůĞŶƐ�ŽĨ�
KKK͘��ůŽƋƵĞŶƚůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�DŽƌƚŽŶ�;ϮϬϭϭͿ͕�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŵĞƌĞůǇ�͞ŽŶĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�
Ă�ŵĞƐŚ�ŽĨ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƐƚƌĂŶŐĞŶĞƐƐ͖͟�ŽƵƌ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘

dŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�KKK�ďƌŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�Ă�ĨĞǁ�ĐĂǀĞĂƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ĐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ŵĂŬĞƐ�ŽŶĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ�ƵŶďŝĂƐĞĚ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ďĞĞŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ�/Žd�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ƵŶŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ƐƟůů�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞůĞĐƟǀĞ�
ŽŶƚŽŐƌĂƉŚǇ͍�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƚŚĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶŽŶͲŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŝƐ�ƐƟůů�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ͕ �ďƵƚ͕�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶƚŽůŽŐǇ͘�
WĞƌŚĂƉƐ�ŝŶ�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ĂĐƚŽƌƐ�ŵŽƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĂŶŝŵĂƚĞ�ŽďũĞĐƚ͕�Žƌ͕ �ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲ
ŚƵŵĂŶƐ͘��Ƶƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ŇĂǁĞĚ͘�,Žǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĐĂŶ�ŽŶĞ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶͲŽďũĞĐƚ͕�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŶŽŶͲŚƵŵĂŶ�ŽďũĞĐƚ͍

�Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽǀŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƌƚŚŽĚŽǆŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�,��͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĐĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ŝƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƐŝŶŐůĞ�ƵƐĞƌ͘ �ZĂƚŚĞƌ͕ �ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǀŝĞǁŝŶŐ�/Žd�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�
/ƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐŝŵƉůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�/Žd�
ŽďũĞĐƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ŽĨ�dĂƌŽƚ͕�ĂĚĚƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͖�Ă�medium�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘
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/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�Žƌ�ŶŽŶͲŚƵŵĂŶ͕�ƚŚĞ�ĞŶĚͲƉƌŽĚƵĐƚ�
ŝƐ�ƐƟůů�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƌ�ŶŽǁͿ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ƵƐĞƌƐ͘�tŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŵĂƩĞƌƐ͘�EŽŶĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚŝĚ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�
ŵŝŶĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ƉŽƐƚͲ,���ǀŝĞǁ�ŽĨ�/Žd�ĚĞƐŝŐŶ͖�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�^ŚŝŌŝŶŐ�ŝƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽůĞůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲŚƵŵĂŶ�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŇŽƌĂ͕�ĂŶĚ�ĨĂƵŶĂ�ĞƚĐ͘

6. References
�ŬŵĂů͕�,͕͘�Θ��ŽƵůƚŽŶ͕�W͘ �;ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ��ŝǀŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ�ďǇ�dŚŝŶŐƐ͘�/Ŷ��,/͛ϮϬ��ǆƚĞŶĚĞĚ��ďƐƚƌĂĐƚƐ�ŽŶ�

,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�;/Ŷ�ƉƌĞƐƐͿ

�ŬŵĂů͕�,͕͘�Θ��ŽƵůƚŽŶ͕�W͘ �;ϮϬϭϵͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�dŚƌŽƵŐŚ��ŽĂƌĚ�'ĂŵĞ��ĞƐŝŐŶ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�Zƚ��ϮϬϭϵ͗�
DĞƚŚŽĚ�Θ��ƌŝƟƋƵĞ͘�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�Zƚ��ϮϬϭϵ͗�DĞƚŚŽĚ�Θ��ƌŝƟƋƵĞ͕��ĞůŌ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘

�ŽŐŽƐƚ͕�/͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ůŝĞŶ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ͕�Žƌ͕ �tŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚŚŝŶŐ͘�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�WƌĞƐƐ͘

�ƌĂƐƐŝĞƌ͕ �Z͘�;ϮϬϭϱͿ��ĞůĞǀĞůŝŶŐ͗��ŐĂŝŶƐƚ�ŇĂƚ�ŽŶƚŽůŽŐŝĞƐ͘�/Ŷ��͘�ǀĂŶ��ŝũŬ͕��͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ�'ƌĂĂĨ͕ �D͘�ĚĞŶ�,ĂĂŶ͕�
Z͘�ĚĞ�:ŽŶŐ͕��͘�ZŽŽĚĞŶďƵƌŐ͕��͘�dŝů͕�Θ��͘�tĂĂů�;�Ě͘Ϳ͕�hŶĚĞƌ�/ŶŇƵĞŶĐĞ�Ͳ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�&ĞƐƟǀĂů��ƌŝŌ͘�
KŵŶŝĂ͕�ϲϰʹϴϬ͘

�ƌǇĂŶƚ͕�>͘�Z͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŽĨ�KďũĞĐƚƐ͘�EĞǁ�DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϵϵϴͬ
ŽŚƉ͘ϵϳϱϬϭϯϰ͘ϬϬϬϭ͘ϬϬϭ

�ŽƵůƚŽŶ͕�W͘ ͕�Θ�>ŝŶĚůĞǇ͕ �:͘�'͘�;ϮϬϭϵͿ͘�DŽƌĞͲdŚĂŶ�,ƵŵĂŶ��ĞŶƚƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ͗��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�KƚŚĞƌ�dŚŝŶŐƐ͘�The 
�ĞƐŝŐŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϮ;ϰͿ͕�ϰϲϯʹϰϴϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϲϬϲϵϮϱ͘ϮϬϭϵ͘ϭϲϭϰϯϮϬ

,ĂƌŵĂŶ͕�'͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ƋƵĂĚƌƵƉůĞ�ŽďũĞĐƚ͘�tŝŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ �h͘<͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�h^�͗��ĞƌŽ��ŽŽŬƐ͘

,ĂƌŵĂŶ͕�'͘�;ϮϬϭϴͿ͘�KďũĞĐƚͲKƌŝĞŶƚĞĚ�KŶƚŽůŽŐǇ͗���EĞǁ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�;ϭƐƚ�ĞĚ͘Ϳ͘�WĞůŝĐĂŶ��ŽŽŬƐ͘

,ĂƐŚŝǌƵŵĞ͕��͘�Θ�<ƵƌŽƐƵ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�hƐĞƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ƌƟĨĂĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͗��ƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�D͘�
<ƵƌŽƐƵ�;�ĚͿ͕�,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�DĞƚŚŽĚƐ͕�dŽŽůƐ͕�
ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�>ĞĐƚƵƌĞ�EŽƚĞƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ͘��ĞƌůŝŶ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ͕ �ϲϴʹϳϲ͘

>ĂƚŽƵƌ͕ ��͘�;ϭϵϵϰͿ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŵŽĚĞƌŶ�;ϯ͘�ƉƌŝŶƚ͘Ϳ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�DĂƐƐ͗�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀ͘ �WƌĞƐƐ͘

>ŝŶĚůĞǇ͕ �:͕͘��ŬŵĂů͕�,͘�͘�Θ��ŽƵůƚŽŶ͕�W͘ �;ϮϬϮϬͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�KďũĞĐƚͲKƌŝĞŶƚĞĚ�KŶƚŽůŽŐǇ͘�KƉĞŶ�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ϯ;ϭͿ͕�ϭϭʹϰϭ͘

>ŝŶĚůĞǇ͕ �:͕͘��ŽƵůƚŽŶ͕�W͘ ͕�Θ��ůƚĞƌ͕ �,͘�;ϮϬϭϵͿ͘�EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�'ŚŽƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂĐŚŝŶĞ͘�^ƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͘�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϮ;ƐƵƉϭͿ͕�ϭϭϴϳʹϭϭϵϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϲϬϲϵϮϱ͘Ϯ
Ϭϭϵ͘ϭϱϵϰϵϴϰ

>ŝŶĚůĞǇ͕ �:͘'͕͘��ŽƵůƚŽŶ͕�W͘ �Θ��ŬŵĂů͕�,͘�;ϮϬϭϴͿ͘�dƵƌŶŝŶŐ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�^ƉĞĐƵůĂƟǀĞ�>ĂƚŚĞ͗�KďũĞĐƚ�
KƌŝĞŶƚĞĚ�KŶƚŽůŽŐǇ͕ ��ĂƌƉĞŶƚƌǇ͕ �ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�&ŝĐƟŽŶ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ��Z^ϮϬϭϴ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͘�>ŝŵĞƌŝĐŬ͕�
ϮϮϵʹϮϰϯ͘

>ŝŶĚůĞǇ͕ �:͘�'͕͘�Θ��ŽƵůƚŽŶ͕�W͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ��ǀĞƌǇďŽĚǇ�<ŶŽǁƐ�zŽƵ͛ƌĞ�Ă�tŚĂƚĐŚĂŵĂĐĂůůŝƚ�;Žƌ�Ă�
dŚŝŶŐͿ͘�/Ŷ��,/�ϮϬϭϳ�tŽƌŬƐŚŽƉ͘

DĂƵŶĚ͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�WĞƌĐĞƉƟŽŶ�;�ĞŶƚƌĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇͿ͘�DĐ'ŝůůͲYƵĞĞŶ Ɛ͛�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

DĞŝůůĂƐƐŽƵǆ͕�Y͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŌĞƌ�ĮŶŝƚƵĚĞ͗��Ŷ�ĞƐƐĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ͘��ůŽŽŵƐďƵƌǇ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

DŽƌƚŽŶ͕�d͘ �;ϮϬϭϭͿ͘�,ĞƌĞ��ŽŵĞƐ��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͗�dŚĞ�WƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�KďũĞĐƚͲKƌŝĞŶƚĞĚ�KŶƚŽůŽŐǇ͘�YƵŝ�WĂƌůĞ͕�
ϭϵ;ϮͿ͕�ϭϲϯʹϭϵϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϱϮϱϬͬƋƵŝƉĂƌůĞ͘ϭϵ͘Ϯ͘Ϭϭϲϯ
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��dĂƌŽƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�Ă�ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�/Žd

EŽƌŵĂŶ͕��͘��͘�;ϭϵϵϵͿ͘�dŚĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͗�tŚǇ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂŶ�ĨĂŝů͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝƐ�
ƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�D/d�ƉƌĞƐƐ͘

^ĞŵĞƚƐŬǇ͕ �/͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dĂƌŽƚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ϳ;ϰͿ͕�ϭϴϳʹ
ϭϵϳ͘

^ŝŵŽŶ͕�D͘D͘�;ϮϬϭϴͿ͘�dŽŽůͲƚŚŝŶŐƐ͗�dŚĞ�DĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ��ƉƉƌĞŶƟĐĞ͘�WŚ��dŚĞƐŝƐ͘�K����hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

^ƚĞĞŶ͕�D͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ͕�ϳ;ϭͿ͕�ϰϱʹϲϬ͘

^ƚĞǁĂƌƚ͕�:͕͘�Θ�tŝůůŝĂŵƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƚƌŽƵƐĞƌƐ͍��ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĂůůĂĐǇ͗�^ŽĐŝĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͘ �/Ŷ�,͘�ZŽŚƌĂĐŚĞƌ�;�Ě͘Ϳ͕�hƐĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�;ƉƉ͘�ϯϵʹϳϭͿ͘�DƵŶĐŚĞŶͬtŝĞŶ͗�WƌŽĮů�sĞƌůĂŐ͘

^ƟĐŬĚŽƌŶ͕�D͘�Θ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ �:͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͗��ĂƐŝĐƐ͕�dŽŽůƐ͕��ĂƐĞƐ͘�,ŽďŽŬĞŶ͕�
EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͕ �t/>�z͘ ^ƆƌĞŶƐĞŶ͕�<͘�,͘�;ϭϵϵϰͿ͘��ĚŝĞƵ��ĚŽƌŶŽ͗�dŚĞ�ŵŽƌĂů�ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�/Ŷ�
� Ͳ͘:͘��ĞƌŐ�Θ�D͘��ƵŶĞ�;�Ě͘Ϳ͕��ŽŵĞƐƟĐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞͲŵƵƚƵĂů�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕��K^d�
^ŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�;sŽů͘�ϭ͕�ƉƉ͘�ϭϱϳʹϭϲϵͿ͘�>ƵǆĞŵďƵƌŐ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��'y///�^ĐŝĞŶĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

tŝƐĐŽŵďĞ͕�d͘ �;ϮϬϭϰͿ͘��ŝƐĐƌĞƚĞŶĞƐƐ͕�Žƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŇĂƚ�ŽŶƚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�WƌŽũĞĐƚ͕�ϯ͕�ƉƉ͘ϯϰʹϰϯ͘

�ĂŚĂǀŝ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ͍�WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ�ǀƐ͘�^ƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ƌĞĂůŝƐŵ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�Ϯϰ;ϯͿ͕�ϮϴϵʹϯϬϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϲϳϮϱϱϵ͘ϮϬϭϲ͘ϭϭϳϱϭϬϭ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

Haider Ali Akmal�ŝƐ�Ă�WŚ���ĞƐŝŐŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƟƐƚ�
Ăƚ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝĐĂĐŝĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�^ƉĞĐƵůĂƟǀĞ�
�ĞƐŝŐŶ͕�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ �ĂŶĚ�>ƵĚŝĐ��ĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ŵĞĚŝƵŵƐ͘

Paul Coulton ŝƐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�^ƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ĂŶĚ�'ĂŵĞ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�
ĂŶĚ� ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ� ĚĞƐŝŐŶͲůĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƚƵĚŝŽ� /ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ� >ĂŶĐĂƐƚĞƌ͘ �
,Ğ� ƵƐĞƐ� Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƟǀĞ� ĮĐƟŽŶĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌůĚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵƵŶĚĂŶĞ͘
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ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘��ŝƐĐŽ�;�ǀĂŶƐ͕�ϮϬϭϭͿ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ϮϬϮϬ͕�ϱϬ�ďŝůůŝŽŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�/Žd�ŝƐ�͞Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŐůŽďĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ǁŝƚŚ�ƐĞůĨͲĐŽŶĮŐƵƌŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͟;sĞƌŵĞƐĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘��ŵĂůŐĂŵĂƟŶŐ�ƐĞŶƐŽƌƐ͕�ƌĂĚŝŽĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
;Z&/�Ϳ�ƚĂŐƐ͕�ĂŶĚ�ĐůŽƵĚ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŐŝǀĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞǁ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�;zŽŽ͕�>ǇǇƟŶĞŶ͕��ŽůĂŶĚ͕�Θ��ĞƌĞŶƚĞ͕�ϮϬϭϬͿ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
ǀŝƚĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;>ĂƐŝ͕�&ĞƩŬĞ͕�<ĞŵƉĞƌ͕ �&ĞůĚ͕�Θ�,ŽīŵĂŶŶ͕�ϮϬϭϰ͖�
ZĂĚǌŝǁŽŶ͕��ŝůďĞƌŐ͕��ŽŐĞƌƐ͕�Θ�DĂĚƐĞŶ͕�ϮϬϭϰ͖�yƵ͕�ϮϬϭϮ͖�zŽŽ͕�ϮϬϭϯͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŐůŽďĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�/Žd�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ĨƌŽŵ�Ψ�
Ϯ͘ϳ�ƚƌŝůůŝŽŶ�ƚŽ�Ψ�ϭϰ͘ϰ�ƚƌŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�ďǇ�ϮϬϮϱ�;�ŝƐĐŽ͕�ϮϬϭϯ͖�DĐ<ŝŶƐĞǇ͕ �ϮϬϭϯͿ͘��

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�
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tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�͚ďŝŐ�ĚĂƚĂ͕͛ �ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĨĂĐĞ�ŶĞǁ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�;WŽƌƚĞƌ�Θ�,ĞƉƉĞůŵĂŶŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�/Žd�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�
ĨĞƌƟůĞ�ĮĞůĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�Ɛŝǆ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƚŽ�ƌŽůů�ŽƵƚ�ĂŶ�/ŽdͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�;�ƵƌŬŝƩ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞƐĞ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ĂĚŽƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ŚŽǁ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;zŽŽ͕��ŽůĂŶĚ͕�>ǇǇƟŶĞŶ͕�Θ�DĂũĐŚƌǌĂŬ͕�
ϮϬϭϮͿ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǀĂůƵĞ�;,Ƶŝ͕�ϮϬϭϰͿ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŽƉĞŶƐ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ͘ ��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�͚/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͛�;/ŽdͿ�
ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�
ŝ͘Ğ͘�Ă�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͕ �ĨŽƌ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�Ăƚ�ĂŶǇƟŵĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ŵŽƌĞ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŚĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�;/dh͕�ϮϬϬϱͿ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĚĞďĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/Žd͕ �ůŝƩůĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;EW�Ϳ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�/Žd͖�ĂƌŐƵĂďůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�;>ĞĞ͕��ŽŽƉĞƌ͕ �Θ�,ĂŶĚƐ͕�ϮϬϭϴͿ͘�ZĞĐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐůĂŝŵ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞŶĂďůĞ�ŶĞǁ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚůǇ�
ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�;,ĞŶĨƌŝĚƐƐŽŶ͕�DĂƚŚŝĂƐƐĞŶ͕�Θ�
^ǀĂŚŶ͕�ϮϬϭϰ͖�zŽŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉĂƵĐŝƚǇ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞͲƚŚŝŶŬ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
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1.1 Research Aims
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŽīĞƌƐ�ŝŶŝƟĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞ�
ŚŽǁ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�/ƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŬĞǇ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨƌĂŵĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ĞŶĂďůĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�/Žd�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďŽƚŚ�ŽīĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�
ĚĞďĂƚĞĚ͗�

ϭ͘� ,Žǁ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�EW��ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͍�

Ϯ͘� ,Žǁ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƌŝƐŬƐ�ĂƌĞ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍�

ϯ͘� ,Žǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�/Žd�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĨƌĂŵĞĚ͍�



Ϯϯϵϰ

LEE, COOPER, HANDS, COULTON

ϰ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ͖�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�
ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�/Žd͕ �ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�/Žd�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�/Žd�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�
ƌƵŶŶŝŶŐ��Ϯ��Žƌ��Ϯ��ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĞŶƐŽƌ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƐŵĂƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŐŽŽĚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^W,�Z��;^ĞŶƐŽƌ�WůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ŝŶ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĨƌŽŵ�
ϮϬϭϯ�ƚŽ�ϮϬϭϴ͘���ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^W,�Z��ƉƌŽũĞĐƚ͘

ϭ͘Ϯ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ďŽŽŬƐ͕�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƚĞǆƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ďƌŽĂĚůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ƉƌŝŶŐĞƌ�:ŽƵƌŶĂůƐ�
�ƌĐŚŝǀĞ͕�tŝůĞǇ�KŶůŝŶĞ�>ŝďƌĂƌǇ�:ŽƵƌŶĂůƐ͕�WƌŽYƵĞƐƚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WƌĞŵŝƵŵ��ŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ�
^ĐŚŽůĂƌ͘ �^ĞĂƌĐŚ�ƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ϭͿ�͞EW�͕͟ �͞E^�͕͟ �͞ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕͟ �
ĂŶĚ�͞/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕͟ �ϮͿ�͞/Žd͕͟ �͞�ŝŐŝƚĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕͟ �͞�ŝŐŝƚĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚ͟�ĂŶĚ͕�͞�ŝŐŝƚĂů�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘͟ �dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂŶƵĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚ�ũŽƵƌŶĂůƐͲ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ��,/͕�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
�ĂĐŚ�ƚĞǆƚ�ǁĂƐ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ;ƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚǇ͘�

dŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�;zŝŶ͕�ϮϬϬϵͿ�ŽĨ�/Žd�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘��ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�͚ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ�
ƚŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�;zŝŶ͕�ϮϬϬϵͿ͛͘ �dŚĞ�
^W,�Z��ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐĂƐĞͲƐƚƵĚǇ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�^W,�Z��ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗�ϭͿ�ĞĂƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͖�ĂŶĚ�ϮͿ�ŝƚƐ�Ăŝŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚǇ͘�

dŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ůĂƐƟŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͖�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�
dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ͕�ĐŽĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�



Ϯϯϵϱ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ�ŽĨ�/Žd�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ͙

ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚĞĮŶĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĂƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŚĞĐŬƐ͘�dŚĞ�
ĐĂƐĞ�ǁĂƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�
ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘��

Ϯ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�

Ϯ͘ϭ�EĞǁ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;EW�Ϳ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
�Ɛ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕ �ĂŶĚ�ƉƌĞͲ
ĞŵƉƟŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�;DĞǇĞƌ�Θ�hƩĞƌďĂĐŬ͕�ϭϵϵϱ͖�<ĞƐƐůĞƌ�Θ��ŝĞƌůǇ͕ �ϮϬϬϮͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�
ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͛�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�EĞǁ�
WƌŽĚƵĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;EW�Ϳ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞ�;�ƵƌŝƐŝŶ͕��ĂůĂďƌĞƩĂ͕�Θ�WĂƌŵĞŐŐŝĂŶŝ͕�ϮϬϭϬ͖�
DĂƌĐĞůŽ͕�ϮϬϭϯͿ͘�/ƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƉƌŽĮƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞĚ�;�ŽŽǌ͕��ůůĞŶ͕�
ĂŶĚ͕�ϭϵϴϮ͖��ƌĂǁĨŽƌĚ͕�ϭϵϴϳ͖�hƌďĂŶ�Θ�,ĂƵƐĞƌ͕ �ϭϵϵϯ͖��ŽŽƉĞƌ͕ �ϮϬϬϭ͖�hƌůŝĐŚ�Θ��ƉƉŝŶŐĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŚŝŐŚͲƚĞĐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬй�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĂůĞƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;�ĂůďŽŶƟŶ͕�zĂǌĚĂŶŝ͕��ŽŽƉĞƌ͕ �Θ�^ŽƵĚĞƌ͕ �ϮϬϬϬͿ͘�

dŚĞ�ƚĞƌŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�
Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�;<ƌŝƐŚŶĂŶ�Θ�hůƌŝĐŚ͕�ϮϬϬϭͿ͘��ƌƵĐĞ�ĂŶĚ��ŽŽƉĞƌ�;ϮϬϬϬͿ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĂƚ�EW��ŝƐ�
ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
Ă�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨƌŽŵ�ƌĂĚŝĐĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐŝŵƉůĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�
ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵŽĚĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĞīŽƌƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�;�ĂŚƌĂŵŝ�Θ��ĂŐůŝ͕�ϭϵϵϯͿ͘

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮŌǇ�ǇĞĂƌƐ͕�EW��ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�͚ƚƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ͛�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�͚ƌĞĂů͛�
ĐůŝĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�;�ĞƐƚ͕�ϮϬϬϲͿ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ǁŝĚĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�
ŚŽƌŝǌŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;:ĂĐŽďƐ�Θ��ŽŽƉĞƌ͕ �ϮϬϭϴͿ͘��Ǉ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŝƚĞĚ�EW��ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ǁĂůů͛�ƉƌŽĐĞƐƐ�;dƌŽƩ͕�ϮϬϭϮͿ͕�Ă�͚ƐƚĂŐĞ�ŐĂƚĞ͛�ƐǇƐƚĞŵ�;�ŽŽƉĞƌ͕ �ϭϵϵϬͿ͕�Ă�͚ƌƵŐďǇ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�
Ă�͚ĚŽƵďůĞ�ĚŝĂŵŽŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽĚĞ͛�;�ĞƐŝŐŶ�ĐŽƵŶĐŝů͕�ϮϬϬϳͿ͕�ĂŶĚ�Ă�͚ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͛�
ƉƌŽĐĞƐƐ�;:ŽŚŶƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϬͿ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘



Ϯϯϵϲ
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Ϯ͘Ϯ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�EW��ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
tŝƚŚŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�EW��ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ƉƌŽĐĞƐƐ͛�Žƌ�͚ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂůͲƐƚĂŐĞ�ŵŽĚĞůƐ͛�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵŽĚĞů�;dƌŽƩ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ůĂƌŐĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵůĂƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŚŝŶĚĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;:ĂĐŽďƐ�Θ��ŽŽƉĞƌ͕ �ϮϬϭϴͿ͖�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ĞĂĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐǇĐůĞ͕�ƚŚƵƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

/Ŷ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ͕ �ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ZΘ��ĂŶĚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�;�ƌĂǁĨŽƌĚ͕�ϭϵϴϬ͖�'ƵƉƚĂ͕�ZĂũ͕�Θ�tŝůĞŵŽŶ͕�ϭϵϴϲ͖�,ĂƵƐĞƌ�Θ��ůĂƵƐŝŶŐ͕�ϭϵϴϴ͖�
^ŽƵĚĞƌ͕ �ϭϵϴϴ͖�;�ůĂƌŬ͕�ϭϵϴϵ͖�'ŽŵŽƌǇ͕ �ϭϵϴϵ͖�ĂŶĚ�EĂƌǀĞƌ�Θ�^ůĂƚĞƌ͕ �ϭϵϵϬͿ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂƐ�͚ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͛�Žƌ�͚ƌƵŐďǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͛�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƉĂƌĂůůĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�;dĂŬĞƵĐŚŝ�Θ�EŽŶĂŬĂ͕�ϭϵϴϲͿ͘�dŚŝƐ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞƐ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�
ŶĞǁ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂƌŬĞƚͲůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŇĞǆŝďůĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ͕�ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�;�͘��ǀĂŶƐ͕�
ϭϵϴϱͿ͘

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭĂ� ��^ƚĂŐĞͲ'ĂƚĞ�^ǇƐƚĞŵ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϭď͘�^ĞƋƵĞŶƟĂů�;�Ϳ�ǀƐ͘�KǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�;�Θ�Ϳ�WŚĂƐĞƐ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

�ŽƵďůĞ�ĚŝĂŵŽŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽĚĞů�;�ĞƐŝŐŶ�ĐŽƵŶĐŝů͕�ϮϬϬϳͿ�ĂŶĚ��ŚĞƐďƌŽƵŐŚ Ɛ͛�;ϮϬϬϰͿ�
ŽƉĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŵŽĚĞů�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�EW��ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉĞƌ�ƐĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�EW��ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĚŽƵďůĞ�ĚŝĂŵŽŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EW��ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂŵŽŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ǀĂůƵĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶŝƟĂů�
ŝĚĞĂ�ƚŽ�ĮŶĂů�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�;�ĞƐŝŐŶ�ĐŽƵŶĐŝů͕�ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�ŽƉĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�
ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽƉĞŶ�ŵŝŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Ă�Įƌŵ�ŝŶ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;�ŚĞƐďƌŽƵŐŚ͕�ϮϬϬϰͿ͘�



Ϯϯϵϳ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ�ŽĨ�/Žd�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ͙

&ŝŐƵƌĞ�ϮĂ� ��ŽƵďůĞ��ŝĂŵŽŶĚ��ĞƐŝŐŶ�WƌŽĐĞƐƐ�DŽĚĞů͕�&ŝŐƵƌĞ�Ϯď��ŚĞƐďƌŽƵŐŚ͛Ɛ�KƉĞŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DŽĚĞů

�Ɛ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�EW��ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞŵŝŶĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;:ŽŚŶƐŽŶ͕�
DĞŶŽƌ͕ �ZŽƚŚ͕�Θ��ŚĂƐĞ͕�ϮϬϬϬͿ�Žƌ�ĂŐŝůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�;�ĞĐŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϭͿ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�DĞŶŽƌ͕ ��ŚĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ZŽƚŚ�;ϮϬϬϬͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞŽǀĞƌ�ŝŶ�ĨŽĐƵƐ͕�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐƚͲŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚǇ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ďƵǇ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;ŝ͘Ğ͕͘�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǀĂůƵĞ�ĐƌĞĂƟŽŶͿ�;�ŶĚƌĞĂƐƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂƐ�ŇĞǆŝďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƐƉĞĐƚ͕�ĂŐŝůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŵĞƚŚŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚ�ĐǇĐůĞƐ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚ƐƉƌŝŶƚƐ͕͛ �ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;�ŽŽƉĞƌ͕ �ϮϬϭϰ͖�KǀĞƐĞŶ�Θ�^ŽŵŵĞƌ͕ �ϮϬϭϱͿ�
ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�EW��ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�͚ƐŚŽƌƚ�ĐǇĐůĞƐ͛�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƐƉĞĞĚ�ƚŽ�
ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;�ĞŐĞů�Θ�EĂŐĂƉƉĂŶ͕�ϮϬϬϳͿ͕�
Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ĂŐŝůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�ŝ͘Ğ͘�Ă�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;�ŽŽƉĞƌ͕ �ϮϬϭϳͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯĂ� �EĞǁ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽĐĞƐƐ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϯď͘��ŐŝůĞ�^ŽŌǁĂƌĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
DŝƐƚƌĂů

dŽ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ͕�ĞǆŝƐƟŶŐ�EW��ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĂͿ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƉŚĂƐĞƐ͖�ďͿ�ƚŚĞ�EW��ƉƌŽĐĞƐƐ�



Ϯϯϵϴ

LEE, COOPER, HANDS, COULTON

ƌƵŶƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͖�ĐͿ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͖�ĚͿ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĮĞůĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�EW��ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŽďƐŽůĞƚĞ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;zŽŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͕�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�
;DĐ�ĨĞĞ�Θ��ƌǇŶũŽůĨƐƐŽŶ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;zŽŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ǀĂůƵĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�/Žd͘ �dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�EW��ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘

ϯ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�/Žd�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�

ϯ͘ϭ�EĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďǇ�^W,�Z��
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƫŶŐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�;�ƵƌƌŽǁƐ͕�'ŽŽďĞƌŵĂŶͲ,ŝůů͕�Θ��ŽǇůĞ͕�ϮϬϭϱͿ͘�^W,�Z��;^ĞŶƐŽƌ�WůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�
,ĞĂůƚŚ�ŝŶ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
Ă�ƐĞŶƐŽƌ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͛�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďǇ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�ďƵƚ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĂďůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�;�ƵƌƌŽǁƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� EW��ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�^W,�Z��/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

/Ŷ�ƚŚĞ�^W,�Z��ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;&ŝŐƵƌĞ͘�
ϰͿ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�Ăƚ��ƌŝƐƚŽů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĞŝŐŚƚ�
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�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ�ŽĨ�/Žd�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ͙

ƐƚĂŐĞƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ĚŝƐĐŽǀĞƌ͕ �ĚĞĮŶĞ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉͿ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŚŽǁ�
/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝƐ�ĚŝƐƟŶĐƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƵďƚůĞ�ǁĂǇƐ͘�

ϭ͘�/��Äã®¥ù®Ä¦��çÝãÊÃ�ÙÝ�½�ã�Äã�Ù�Øç®Ù�Ã�ÄãÝ�
dŚĞ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ůĂƚĞŶƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�^W,�Z��ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�
ĂƐ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�/Žd�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ƌŝƐŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�EW��ƉƌŽĐĞƐƐ͘�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďĂĚůǇ�
ĚĞĮŶĞĚ͕�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ͕ �Žƌ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�^W,�Z��ƚĞĂŵ�ƌĂŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƚĂŝů�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ�ďĞůŽǁͿ͘�DŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕ �ďĞǇŽŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǁĂŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐĐĂůŝŶŐ�ƵƉ�Žƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌŝŶŐ�/Žd�ƐǇƐƚĞŵ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� ^W,�Z���ůŝŶŝĐĂůͲ�ƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ͘��

Ϯ͘�d��«Ä®��½��®Ý�çÝÝ®ÊÄ
dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ƌĞǀŽůǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��Ɛ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌŝƐŬƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�EW��
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉŚĂƐĞƐ�;aŬĞĐ͕�aƚŽƌŐĂ͕�Θ�DĂƌũĂŶŽǀŝđ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�/Žd�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌŝƐŬƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�ǁŚĂƚ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͖�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ůĂďĞůůĞĚ�ĚĂƚĂ͖�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŵĂƌƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǀĂůƵĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚŶĞƐƐ�ŽĨ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�;WŽƌƚĞƌ�Θ�,ĞƉƉĞůŵĂŶŶ͕�
ϮϬϭϰͿ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘�



ϮϰϬϬ

LEE, COOPER, HANDS, COULTON

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� �ĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ͕�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ

�ĂĐŚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�;ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŶŽŵǇͿ�ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŵĂƌƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŝƐŬƐ�ǁŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ͘�dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ůĂďĞůůĞĚ�
ĚĂƚĂ�ǁŽƵůĚ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͘�/Ĩ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�/Žd�ƐǇƐƚĞŵ�
ǁŽƌŬ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ůĂďĞůůĞĚ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ �ŚĂǀŝŶŐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ŝŶͲŚŽƵƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ͖�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶŽǀĞů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇĞĚ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�
ƐĞŶƐŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�/Žd�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ƐƚĂŐĞ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ǁŝƚŚ�ĂŐŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘�

ϯ͘�d�Ýã®Ä¦�&��Ý®�®½®ãù��Ä������Öã��®½®ãù͕��Ä��^�ÄÝÊÙ���ò�½ÊÖÃ�Äã�
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�dĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĞ�/Žd�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ƉŚĞƌĞ�,ŽƵƐĞ�
;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϳ�ďĞůŽǁͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�ϭϱ�ƚŽ�ϮϬ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƐƉĞŶƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĞĂĐŚ�ůŝǀŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉŚĞƌĞ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĂŶŐĞĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵ�ƚŽ�ϳϳ͕�ĨƌŽŵ�
ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽ�ĨŽƌŵĂů�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĞŐƌĞĞ�;�ƵƌƌŽǁƐ͕�'ŽŽďĞƌŵĂŶͲ
,ŝůů͕�Θ��ŽǇůĞ͕�ϮϬϭϲͿ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ��ƌŝƐƚŽů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚĞĂŵ�ƵƐĞĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĞŶƐŽƌƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�
ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĂŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �
dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌŝƐŬƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ͗�ĂͿ�
ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͖�ĂŶĚ�ďͿ�ƌĂŶĚŽŵ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƵƐĞƌƐ͛�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ǀĂůƵĂƟŶŐ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘�



ϮϰϬϭ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ�ŽĨ�/Žd�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ͙

  

&ŝŐƵƌĞ�ϳĂ� ���ǁŽŵĂŶ�ǁŝƚŚ�^W,�Z��ǁĞĂƌĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽŶ�ŚĞƌ�Ăƌŵ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϳď͘�dŚĞ�^W,�Z��,ŽƵƐĞ�
ŝŶ��ƌŝƐƚŽů͘�

ϰ͘�&®Ä�½®Ý®Ä¦�ã«����Ý®¦Ä��Ä�͕�®Äã�¦Ù�ã®Ä¦��Ä�����ç¦¦®Ä¦�ã«��ÝùÝã�Ã
�ŌĞƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĮŶĂůŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞďƵŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ŶĞǀĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/Ŷ�EW��ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŇƵŝĚ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƌŝƐŬ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽƐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�;'ŝů�Θ�dĞƚŚĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�/Žd�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďŝůŝƚǇ͕ �ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĞĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�;zŽŽ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĐŚŝƉ�ŵĂǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͕�Žƌ�ŶĞǁ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�Žƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�
ŝŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�/Žd�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĚĞǀŝĐĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�/Žd�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ͘�
,ĂǀŝŶŐ�ďŝŐŐĞƌ�ǀĂůƵĞ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŝƐŬƐ�
ŝŶ�ĚĂƚĂ�ůĞĂŬĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘

ϱ͘�WÙÊ�çÙ�Ã�Äã�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/Žd�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĂďůĞ�
ƚŽ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĞŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŐĂŝŶ͘�/Ŷ�ĂŶ�ƵŶĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŽƌůĚ͕�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ĚĞǀŝĐĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/Žd�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�;/͘�>ĞĞ�Θ�>ĞĞ͕�ϮϬϭϱͿ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�



ϮϰϬϮ

LEE, COOPER, HANDS, COULTON

ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ďĞ�Ă�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ƉŚĂƐĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŵŝƩĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^W,�Z��
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

ϲ͘/ÄÝã�½½�ã®ÊÄ�
/Ŷ�^W,�Z��ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐǇƐƚĞŵ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ͕�^D�Ɛ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚͲƵƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚŽ�ŝŶƐƚĂůůƐ�ƚŚĞ�/Žd�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�/Ĩ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĂŝƐĞ�ĐŽƐƚƐ͕�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŽǀĞƌĂůů�
ƐƵĐĐĞƐƐ�;^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ͘

  

&ŝŐƵƌĞ�ϴ� WŝůŽƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ��

ϳ͘�DÊÄ®ãÊÙ®Ä¦��Ä��Ã�®Äã�®Ä®Ä¦�ã«��/Êd�ÝùÝã�Ã͘�
�ƵƌŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�/Žd�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�/Žd�ŽīĞƌŝŶŐ;ƐͿ͘�
/Ĩ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞŝƌ��/�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�/Žd�ƐǇƐƚĞŵ͘

ϴ͘�Z�Ͳ��Ý®¦Ä®Ä¦�ÖÙÊ�ç�ãÝ��Ä��Ý�Ùò®��Ý���Ý���çÖÊÄ�Øç�½®ã�ã®ò���Ä��Øç�Äã®ã�ã®ò��
�ò�½ç�ã®ÊÄ�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉŚĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�/Žd�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞĮŶĞĚ͘��Ɛ�
/Žd�ŝƐ�ŵƵůƟͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚŽŵĂŝŶ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ŚĞĂůƚŚ͕�Žƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ͛�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘�dŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŵĂŬĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�;zŽŽ͕�
ϮϬϭϯ͖�zŽŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͖�ŚĞŶĐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ƚŚĞ�/Žd�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�
ƌĞͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ǁĂǇ͘�



ϮϰϬϯ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ�ŽĨ�/Žd�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ͙

4. Discussion
dŚĞ�EW��ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�^W,�Z��ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ĂͿ�ŝƚ�
ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͖�ďͿ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ƌƵŶ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͖�ĂŶĚ�ĐͿ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�/Žd�EW��ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�EW��
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�EW��ĨŽƌ�/Žd�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŶĞĂƌ�ďƵƚ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�
ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌͲĞŶĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ͕ �ĚĞĮŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŚĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞĂůͲƟŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐƵĐĐŝŶĐƚůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵŽĚĞů�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�:ĂĐŽďƐ�ĂŶĚ��ŽŽƉĞƌ�;ϮϬϭϴͿ�;^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϵͿ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�/Žd�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�Žƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĞŶƟƌĞůǇ�
ŶĞǁ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�;�ĞŶŬůĞƌ͕ �ϮϬϬϲ͖�^ǀĂŚŶ�Θ�,ĞŶĨƌŝĚƐƐŽŶ͕�ϮϬϭϮ͖�zŽŽ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖��ŝƩƌĂŝŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ͕�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�
ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĞǀŽůǀĞ�ĞǀĞŶ�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�
ĂŶĚ�ǁŚŝůƐƚ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϵ� ��ŶĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

�Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�^W,�Z��ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĞ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^W,�Z��ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�/Žd�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ďĞůŽǁ�;^ĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ͘�dŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐƟůů�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�/Žd�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�
/Žd�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ��ŝƐĐŽǀĞƌǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/Žd�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�/Žd�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ůŽǁ͕�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭ�ŝŶ�ϰ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�;�ĂǇĞƌŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�Įƌŵ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘�����



ϮϰϬϰ

LEE, COOPER, HANDS, COULTON

dĂďůĞ�ϭ�� �ŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�/Žd�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

�ŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ �ŝīĞƌĞŶĐĞƐ

�ŝƐĐŽǀĞƌ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

DĂŬĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/Žd�ƐǇƐƚĞŵ

�ƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŵƵƚƵĂůůǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ

�ĞĮŶĞ �ĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�

&ƵƐĞ�ƵƐĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ

^ƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŵĂƌƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŽůƵƟŽŶ

�ĞǀĞůŽƉ YƵŝĐŬůǇ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ

�Ğ�ĂŐŝůĞ

�ĂƌĞĨƵůůǇ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ

�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�

�ĞůŝǀĞƌ DĂŶĂŐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ

�ƌŝƟĐĂůůǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐƵƌĂƚĞ�ĚĂƚĂ

�ŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǀĂůƵĞ�ďǇ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĚŽŵĂŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ

dƌĂŶƐĨŽƌŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�
ƐĞƌǀŝĐĞ

�ƚ�ƚŚĞ��ĞĮŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŚĂƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�/Žd�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�/Žd͕ �ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŵĂƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ǀĂůƵĞ͘�dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŵĂƌƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƵƐĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ��/�Žƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͖�ĂŶĚ�/Žd�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ǀĂůƵĞ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďƵƚ�
ĨĂůůƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�

�ĂƚĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ;ƐͿ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ͘��ĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐƵƌĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ǀĂůƵĞ�ƚŽ�/Žd�ƐǇƐƚĞŵƐ�ďǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�
ĞǀĞŶ�ǁŚŝůĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�sĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�/Žd�ĞƌĂ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĂƚĂ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �/Žd�ĮƌŵƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽǁĂƌĚ�/Žd�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŶŽǁ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ƵƉŽŶ�Ă�ŶĞǁ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�/Žd͘ �



ϮϰϬϱ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ�ŽĨ�/Žd�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ͙

ϰ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
�Ɛ�/Žd�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĞĂƚĞƐ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĚŝƐƌƵƉƚ�ĞŶƟƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�/Žd�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�;'ĞƌƉŽƩ�Θ�DĂǇ͕ �ϮϬϭϲͿ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ƉĂƵĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ĂŶĚ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ăƚ�
ůĂƌŐĞ͗�ϭͿ�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͍�ϮͿ�,Žǁ�
/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƌŝƐŬƐ�ĂƌĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍�ϯͿ�,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�/Žd�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞĨƌĂŵĞĚ͍

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�EW��ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ǀĂůƵĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ĨŽƌ�/Žd�ǁĞƌĞ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘�dŚĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚǇ͕ �ŚŽǁ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƌŝƐŬƐ�
ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�/Žd�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ŝƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ă�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�/Žd͘ ��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�/Žd͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŽůĞůǇ�
ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚƵƐ͕�ŝƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůƐŽ�
ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�
ĂƵŐŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�/Žd�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�/Žd�EW��ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�&Žƌ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�
ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĞůƉƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ǀĂůƵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EW��
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tŚĞŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�/Žd�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�/Žd�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘

ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƉƌĂĐƟĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�
,Žǁ�/Žd�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŵĂŶĂŐĞ�ƌŝƐŬ;ƐͿ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĐĂůŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�EW��ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�/Žd͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�/Žd�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǀĂůƵĞ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ͍�&ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�/Žd�ĂŶĚ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂĐĂĚĞŵŝĂ Ɛ͛�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ͗�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͘ �/ĂŶ�
�ƌĂĚŽĐŬ�Ăƚ��ƌŝƐƚŽů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��W^Z��ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�W�dZ�^�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�Z��D��ĚŽĐƚŽƌĂů�
ĨƵŶĚŝŶŐ͘
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�ůŽŽŵƐďƵƌǇ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

�ŽŽǌ͕��ůůĞŶ͕�ĂŶĚ͕�,͘�/͘�;ϭϵϴϮͿ͘�EĞǁ�WƌŽĚƵĐƚƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�Ͳ�'ŽŽŐůĞ��ŽŽŬƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�
�ŽŽǌ͕��ůůĞŶ�ĂŶĚ�,ĂŵŝůƚŽŶ�/ŶĐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬďŽŽŬƐ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽ͘ƵŬͬďŽŽŬƐͬĂďŽƵƚͬEĞǁͺ
WƌŽĚƵĐƚƐͺDĂŶĂŐĞŵĞŶƚͺĨŽƌͺƚŚĞͺϭϵϴϬƐ͘Śƚŵů͍ŝĚсƉWϴ:�Y��D��:ΘƌĞĚŝƌͺĞƐĐсǇ

�ƌƵĐĞ͕�D͕͘�Θ��ŽŽƉĞƌ͕ �Z͘�;ϮϬϬϬͿ͘��ƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�͗�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐĂƉƚƵƌĞ�
management͘�tŝůĞǇ͘

�ƵƌŬŝƩ͕�&͘ �;ϮϬϭϰͿ͘���^ƚƌĂƚĞŐŝƐƚ Ɛ͛�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�dŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ďŝůůŝŽŶƐ�
ŽĨ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�ŵŽƐƚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�Wt�͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϵ͕�ϮϬϭϵ͕�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚƌĂƚĞŐǇͲďƵƐŝŶĞƐƐ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬϬϬϮϵϰ͍ŐŬŽсĐĚĞϵϵ

�ƵƌƌŽǁƐ͕��͕͘�'ŽŽďĞƌŵĂŶͲ,ŝůů͕�Z͕͘�Θ��ŽǇůĞ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�,ŽŵĞ�ƚƌƵƚŚƐ͗�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ƐŵĂƌƚ�ŚŽŵĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�/Ŷ��ĞƐŝŐŶϰ,ĞĂůƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�;ƉƉ͘�ϭϯʹϭϲͿ͘

�ƵƌƌŽǁƐ͕��͕͘�'ŽŽďĞƌŵĂŶͲ,ŝůů͕�Z͕͘�Θ��ŽǇůĞ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ŚĂƌĞĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�/Ŷ��,/Ͳ��ŽŵƉƵƚĞƌ�,ƵŵĂŶ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;ƉƉ͘�ϯϱϴϰʹϯϱϵϰͿ͘

�ŚĞƐďƌŽƵŐŚ͕�,͘�;ϮϬϬϰͿ͘�KƉĞŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�ZĞŶĞǁŝŶŐ�'ƌŽǁƚŚ�ĨƌŽŵ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ZΘ�͘�/Ŷ�ϭϬƚŚ��ŶŶƵĂů�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͘�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͘

�ŝƐĐŽ͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ŵďƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ��ĂƉƚƵƌĞ�zŽƵƌ�^ŚĂƌĞ�ŽĨ�Ψϭϰ͘ϰ�dƌŝůůŝŽŶ͘

�ůĂƌŬ͕�<͘�;ϭϵϴϵͿ͘�tŚĂƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ��ĂŶ��Ž�ĨŽƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϵϰʹϵϴ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚďƌ͘ ŽƌŐͬϭϵϴϵͬϭϭͬǁŚĂƚͲƐƚƌĂƚĞŐǇͲĐĂŶͲĚŽͲĨŽƌͲƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ

�ŽŽƉĞƌ͕ �Z͘�'͘�;ϭϵϵϬͿ͘�^ƚĂŐĞͲŐĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͗���ŶĞǁ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ�,ŽƌŝǌŽŶƐ͕�
ϯϯ;ϯͿ͕�ϰϰʹϱϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϬϬϳͲϲϴϭϯ;ϵϬͿϵϬϬϰϬͲ/

�ŽŽƉĞƌ͕ �Z͘�'͘�;ϮϬϬϭͿ͘�tŝŶŶŝŶŐ�Ăƚ�EĞǁ�WƌŽĚƵĐƚƐ͗��ĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�/ĚĞĂ�ƚŽ�>ĂƵŶĐŚ�;ϯƌĚ�
ĞĚ͘Ϳ͘�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ͗��ĚĚŝƐŽŶͲtĞƐůĞǇ�WƵď͘��Ž͘



ϮϰϬϳ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ�ŽĨ�/Žd�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ͙

�ŽŽƉĞƌ͕ �Z͘�'͘�;ϮϬϭϰͿ͘�tŚĂƚ Ɛ͛�ŶĞǆƚ͍��ŌĞƌ�ƐƚĂŐĞͲŐĂƚĞ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϱϳ;ϭͿ͕�ϮϬʹϯϭ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϱϰϯϳͬϬϴϵϱϲϯϬϴyϱϲϬϲϵϲϯ

�ŽŽƉĞƌ͕ �Z͘�'͘�;ϮϬϭϳͿ͘�tĞ͛ǀĞ��ŽŵĞ�Ă�>ŽŶŐ�tĂǇ��ĂďǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ϯϰ;ϯͿ͕�ϯϴϳʹϯϵϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũƉŝŵ͘ϭϮϯϳϮ

�ƌĂǁĨŽƌĚ͕��͘�D͘�;�ŚĂƌůĞƐ�D͘�;ϭϵϴϳͿ͘�EĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ϮŶĚ�ĞĚ͘Ϳ͘�/ůůŝŶŽŝƐ͗�ZŝĐŚĂƌĚ��͘�/ƌǁŝŶ͘

�ƌĂǁĨŽƌĚ͕�D͘�;ϭϵϴϬͿ͘��ĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�ĨŽƌ�WƌŽĚƵĐƚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�D/d�^ůŽĂŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͕�
ϯʹϭϮ͘

�ĞƐŝŐŶ�ĐŽƵŶĐŝů͘�;ϮϬϬϳͿ͘�ϭϭ�ůĞƐƐŽŶƐ͗�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ďƌĂŶĚƐ�ͮ��ĞƐŝŐŶ��ŽƵŶĐŝů͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϵ͕�ϮϬϭϵ͕�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƐŝŐŶĐŽƵŶĐŝů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬƌĞƉŽƌƚͬϭϭͲůĞƐƐŽŶƐͲ
ŵĂŶĂŐŝŶŐͲĚĞƐŝŐŶͲŐůŽďĂůͲďƌĂŶĚƐ

�ƵƌŝƐŝŶ͕��͕͘��ĂůĂďƌĞƩĂ͕�'͕͘�Θ�WĂƌŵĞŐŐŝĂŶŝ͕�s͘ �;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͗����ŝďůŝŽŵĞƚƌŝĐ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϭϵϴϰͲϮϬϬϰ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�Ϯϳ;ϯͿ͕�ϰϯϳʹϰϱϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϱϰϬͲ
ϱϴϴϱ͘ϮϬϭϬ͘ϬϬϳϮϲ͘ǆ

�ǀĂŶƐ͕��͘�;ϭϵϴϱͿ͘�:ĂƉĂŶĞƐĞͲƐƚǇůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�
ϲ;ϭͿ͕�Ϯϱʹϯϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϭϰϮͲϲϵϰy;ϴϱͿϵϬϬϯϴͲϵ

�ǀĂŶƐ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ�,Žǁ�ƚŚĞ�EĞǆƚ��ǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�/Ɛ��ŚĂŶŐŝŶŐ��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘

'ĂƌƚŶĞƌ͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�'ĂƌƚŶĞƌ�^ĂǇƐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ�tŝůů�dƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ��ĂƚĂ��ĞŶƚĞƌ�Ͳ�/Žd�Ͳ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϵ͕�ϮϬϭϵ͕�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŝŽƚ͘ĚŽͬŐĂƌƚŶĞƌͲƐĂǇƐͲŝŶƚĞƌŶĞƚͲƚŚŝŶŐƐͲǁŝůůͲ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵͲĚĂƚĂͲĐĞŶƚĞƌͲϮϬϭϰͲϬϯ

'ĞƌƉŽƩ͕�d͘ �:͕͘�Θ�DĂǇ͕ �^͘�;ϮϬϭϲͿ͘�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�Ă�Įƌŵ Ɛ͛�ŽīĞƌŝŶŐ�
ƉŽƌƞŽůŝŽ�ʹ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŝŐŝƚĂů�WŽůŝĐǇ͕�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ϭϴ;ϮͿ͕�ϱϯʹϲϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬŝŶĨŽͲϭϭͲϮϬϭϱͲϬϬϱϭ

'ŝů͕�E͕͘�Θ�dĞƚŚĞƌ͕ ��͘�^͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WƌŽũĞĐƚ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͗��ŶĂůǇƐŝŶŐ�Ă�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WŽůŝĐǇ͕�ϰϬ;ϯͿ͕�ϰϭϱʹϰϮϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ƌĞƐƉŽů͘ϮϬϭϬ͘ϭϬ͘Ϭϭϭ

'ŽŵŽƌǇ͕ �Z͘�;ϭϵϴϵͿ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�͚>ĂĚĚĞƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͛�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ǇĐůĞ͘�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
ZĞǀŝĞǁ͕�ϵϵʹϭϬϱ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚďƌ͘ ŽƌŐͬϭϵϴϵͬϭϭͬĨƌŽŵͲƚŚĞͲůĂĚĚĞƌͲŽĨͲƐĐŝĞŶĐĞͲƚŽͲƚŚĞͲ
ƉƌŽĚƵĐƚͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲĐǇĐůĞ

'ƵƉƚĂ͕��͕͘�ZĂũ͕�^͘�͕͘�Θ�tŝůĞŵŽŶ͕��͘�;ϭϵϴϲͿ͘���ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�^ƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ZΘ��/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽĚƵĐƚ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ZĂĐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƌŬĞƟŶŐ͕�ϱϬ͕�ϳʹϭϳ͘

,ĂƵƐĞƌ͕ �:͕͘�Θ��ůĂƵƐŝŶŐ͕��͘�;ϭϵϴϴͿ͘�dŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�YƵĂůŝƚǇ͘�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϲϯʹϳϯ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚďƌ͘ ŽƌŐͬϭϵϴϴͬϬϱͬƚŚĞͲŚŽƵƐĞͲŽĨͲƋƵĂůŝƚǇ

,ĞŶĨƌŝĚƐƐŽŶ͕�K͕͘�DĂƚŚŝĂƐƐĞŶ͕�>͕͘�Θ�^ǀĂŚŶ͕�&͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�DĂŶĂŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĂŐĞ͗�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĨƌĂŵĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�Ϯϵ;ϭͿ͕�Ϯϳʹϰϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϱϳͬũŝƚ͘ϮϬϭϯ͘ϯϬ

,Ƶŝ͕�'͘�;ϮϬϭϰͿ͘�,Žǁ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ��ŚĂŶŐĞƐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞůƐ͘�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚďƌ͘ ŽƌŐͬϮϬϭϰͬϬϳͬŚŽǁͲƚŚĞͲŝŶƚĞƌŶĞƚͲŽĨͲƚŚŝŶŐƐͲĐŚĂŶŐĞƐͲďƵƐŝŶĞƐƐͲŵŽĚĞůƐ

/dh͘�;ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐͲ�ǆĞĐƵƟǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ŝƚƵ͘ŝŶƚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬ
ďŽŽŬƐŚŽƉͬ͘

:ĂĐŽďƐ͕�E͕͘�Θ��ŽŽƉĞƌ͕ �Z͘�;ϮϬϭϴͿ͘�>ŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ŝŐŝƚĂů�tŽƌůĚƐ͗��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

:ŽŚŶƐŽŶ͕�^͘�W͘ ͕�DĞŶŽƌ͕ �>͘�:͕͘�ZŽƚŚ͕��͘�s͘ ͕�Θ��ŚĂƐĞ͕�Z͘��͘�;ϮϬϬϬͿ͘����ƌŝƟĐĂů��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�^ĞƌǀŝĐĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽĐĞƐƐ͗�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�:͘�&ŝƚǌƐŝŵŵŽŶƐ�Θ�
D͘�&ŝƚǌƐŝŵŵŽŶƐ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�EĞǁ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƌĞĂƟŶŐ�DĞŵŽƌĂďůĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘���͗�^�'��
WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�/ŶĐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϭϯϱͬϵϳϴϭϰϱϮϮϬϱϱϲϰ͘Ŷϭ



ϮϰϬϴ

LEE, COOPER, HANDS, COULTON

<ĞƐƐůĞƌ͕ ��͘�,͕͘�Θ��ŝĞƌůǇ͕ �W͘ ��͘�;ϮϬϬϮͿ͘�/Ɛ�ĨĂƐƚĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ďĞƩĞƌ͍��Ŷ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƐƉĞĞĚ͘�/����dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϰϵ;ϭͿ͕�ϮʹϭϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬϭϳ͘ϵϴϱϳϰϮ

<ƌŝƐŚŶĂŶ͕�s͘ ͕�Θ�hůƌŝĐŚ͕�<͘�d͘ �;ϮϬϬϭͿ͘�WƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͗���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�
Management Science͘�/E&KZD^�/ŶƐƚ͘ĨŽƌ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ZĞƐ͘ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϮϴϳͬŵŶƐĐ͘ϰϳ͘ϭ͘ϭ͘ϭϬϲϲϴ

>ĂƐŝ͕�,͕͘�&ĞƩŬĞ͕�W͘ ͕�<ĞŵƉĞƌ͕ �,͘�'͕͘�&ĞůĚ͕�d͘ ͕�Θ�,ŽīŵĂŶŶ͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ϰ͘Ϭ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ϲ;ϰͿ͕�ϮϯϵʹϮϰϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϮϱϵϵͲϬϭϰͲϬϯϯϰͲϰ

>ĞĞ͕��͕͘��ŽŽƉĞƌ͕ �Z͕͘�Θ�,ĂŶĚƐ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ƌĞ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�EW��WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ZĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�/Žd�WƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�
^ĞƌǀŝĐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĐƟǀŝƟĞƐ͍����ƌŝƟĐĂů��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͘�/Ŷ��Z^ϮϬϭϴ͗��ĂƚĂůǇƐƚ�;sŽů͘�ϲͿ͘��ĞƐŝŐŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϭϴ͘Ϯϰϰ

>ĞĞ͕�/͕͘�Θ�>ĞĞ͕�<͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ�;/ŽdͿ͗��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ�,ŽƌŝǌŽŶƐ͕�ϱϴ;ϰͿ͕�ϰϯϭʹϰϰϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďƵƐŚŽƌ͘ ϮϬϭϱ͘Ϭϯ͘ϬϬϴ

DĂƌĐĞůŽ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�EĞǁ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�&ƌŽŵ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘�/Ŷ�PICMET: 
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/dͲ&ƌŝǀĞŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;ƉƉ͘�ϮϳϱϴʹϮϳϳϬͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲ
ϱϯϭͲϭϴϴϵϵͲϳ

DĐ�ĨĞĞ͕��͕͘�Θ��ƌǇŶũŽůĨƐƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŝŐ��ĂƚĂ͗�dŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ͘�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
ZĞǀŝĞǁ͕�ϲϬʹϲϴ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚďƌ͘ ŽƌŐͬϮϬϭϮͬϭϬͬďŝŐͲĚĂƚĂͲƚŚĞͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͲƌĞǀŽůƵƟŽŶ

DĐ<ŝŶƐĞǇ͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ŝƐƌƵƉƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͗��ĚǀĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ůŝĨĞ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ͮ�DĐ<ŝŶƐĞǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĐŬŝŶƐĞǇ͘ĐŽŵͬďƵƐŝŶĞƐƐͲĨƵŶĐƟŽŶƐͬŵĐŬŝŶƐĞǇͲ
ĚŝŐŝƚĂůͬŽƵƌͲŝŶƐŝŐŚƚƐͬĚŝƐƌƵƉƟǀĞͲƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ

DĞǇĞƌ͕ �D͘�,͕͘�Θ�hƩĞƌďĂĐŬ͕�:͘�D͘�;ϭϵϵϱͿ͘�WƌŽĚƵĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ǇĐůĞ�dŝŵĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�
^ƵĐĐĞƐƐ͘�/����dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϰϮ;ϰͿ͕�ϮϵϳʹϯϬϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬϭϳ͘ϰϴϮϬϴϬ

EĂƌǀĞƌ͕ �:͘��͕͘�Θ�^ůĂƚĞƌ͕ �^͘�&͘ �;ϭϵϵϬͿ͘�dŚĞ��īĞĐƚ�ŽĨ�Ă�DĂƌŬĞƚ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�DĂƌŬĞƟŶŐ͕�ϱϰ;ϰͿ͕�ϮϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϯϬϳͬϭϮϱϭϳϱϳ

EŐ͕�/͘��͘�>͕͘�Θ�tĂŬĞŶƐŚĂǁ͕�^͘�z͘ �>͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚͲŽĨͲdŚŝŶŐƐ͗�ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�DĂƌŬĞƟŶŐ͕�ϯϰ;ϭͿ͕�ϯʹϮϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ŝũƌĞƐŵĂƌ͘ ϮϬϭϲ͘ϭϭ͘ϬϬϯ

KǀĞƐĞŶ͕�E͕͘�Θ�^ŽŵŵĞƌ͕ ��͘�&͘ �;ϮϬϭϱͿ͘�^ĐƌƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͗��ĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�>ĞŐĂĐǇ͘�/Ŷ�DŽĚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�;ƉƉ͘�ϴϳʹϵϵͿ͘��ĞƌůŝŶ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ�
�ĞƌůŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϲϲϮͲϰϰϬϬϵͲϰͺϴ

WŽƌƚĞƌ͕ �D͕͘�Θ�,ĞƉƉĞůŵĂŶŶ͕�:͘�;ϮϬϭϰͿ͘�,Žǁ�^ŵĂƌƚ͕��ŽŶŶĞĐƚĞĚ�WƌŽĚƵĐƚƐ��ƌĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�
,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϲϰʹϴϴ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚďƌ͘ ŽƌŐͬϮϬϭϰͬϭϭͬŚŽǁͲƐŵĂƌƚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚͲ
ƉƌŽĚƵĐƚƐͲĂƌĞͲƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐͲĐŽŵƉĞƟƟŽŶ

ZĂĚǌŝǁŽŶ͕��͕͘��ŝůďĞƌŐ͕��͕͘��ŽŐĞƌƐ͕�D͕͘�Θ�DĂĚƐĞŶ͕��͘�^͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ƐŵĂƌƚ�ĨĂĐƚŽƌǇ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂĚĂƉƟǀĞ�
ĂŶĚ�ŇĞǆŝďůĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�/Ŷ�WƌŽĐĞĚŝĂ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;sŽů͘�ϲϵ͕�ƉƉ͘�ϭϭϴϰʹϭϭϵϬͿ͘��ůƐĞǀŝĞƌ�
>ƚĚ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƉƌŽĞŶŐ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϯ͘ϭϬϴ

aŬĞĐ͕�^͕͘�aƚŽƌŐĂ͕�D͕͘�Θ�DĂƌũĂŶŽǀŝđ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�;W�&Ϳ�DĂƉƉŝŶŐ�ZŝƐŬƐ�ŽŶ�sĂƌŝŽƵƐ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
WƌŽĐĞƐƐ�dǇƉĞƐ͘�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�&�D�E�͕�ϯϳ;ϯͿ͕�ϭʹϭϲ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘
ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶͬϮϲϯϬϵϬϭϬϵͺDĂƉƉŝŶŐͺZŝƐŬƐͺŽŶͺsĂƌŝŽƵƐͺWƌŽĚƵĐƚͺ�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͺWƌŽĐĞƐƐͺdǇƉĞƐ

^ŽƵĚĞƌ͕ �t͘��͘�;ϭϵϴϴͿ͘�DĂŶĂŐŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZΘ��ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϱ;ϭͿ͕�ϲʹϭϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϳϯϳͲϲϳϴϮ;ϴϴͿϵϬϬϮϵͲy

^ƉĞĞĚ͕��͕͘�Θ�DĂǆǁĞůů͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂůƵĞ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ�ͮ���D�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�ACM 
/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ϯϵʹϰϯ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘ĂĐŵ͘ŽƌŐͬĂƌĐŚŝǀĞͬǀŝĞǁͬ
ƐĞƉƚĞŵďĞƌͲŽĐƚŽďĞƌͲϮϬϭϱͬĚĞƐŝŐŶŝŶŐͲƚŚƌŽƵŐŚͲǀĂůƵĞͲĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ



ϮϰϬϵ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ�ŽĨ�/Žd�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ͙

^ǀĂŚŶ͕�&͘ ͕�Θ�,ĞŶĨƌŝĚƐƐŽŶ͕�K͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ĚƵĂů�ƌĞŐŝŵĞƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�,ĂǁĂŝŝ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�;ƉƉ͘�ϯϯϰϳʹϯϯϱϲͿ͘�
/�����ŽŵƉƵƚĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬ,/�^^͘ϮϬϭϮ͘ϱϲϬ

dĂŬĞƵĐŚŝ͕�,͕͘�Θ�EŽŶĂŬĂ͕�/͘�;ϭϵϴϲͿ͘�dŚĞ�EĞǁ�EĞǁ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ĂŵĞ͘�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
ZĞǀŝĞǁ͕�ϭϯϳʹϭϰϲ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚďƌ͘ ŽƌŐͬϭϵϴϲͬϬϭͬƚŚĞͲŶĞǁͲŶĞǁͲƉƌŽĚƵĐƚͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲ
ŐĂŵĞ

dƌŽƩ͕�W͘ �;ϮϬϭϮͿ͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ϱƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�
&ŝŶĂŶĐŝĂů�dŝŵĞƐͬWƌĞŶƟĐĞ�,Ăůů͘

hƌďĂŶ͕�'͘�>͕͘�Θ�,ĂƵƐĞƌ͕ �:͘�Z͘�;ϭϵϵϯͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�WƌĞŶƟĐĞ�,Ăůů͘

hƌůŝĐŚ͕�<͕͘�Θ��ƉƉŝŶŐĞƌ͕ �^͘��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵĂǌŽŶ͘ĐŽ͘ƵŬͬWƌŽĚƵĐƚͲ�ĞƐŝŐŶͲ�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲhůƌŝĐŚͲWĂƉĞƌďĂĐŬͬĚƉͬ�ϬϬK>ϯZϯyϰ

sĞƌŵĞƐĂŶ͕�K͕͘�&ƌŝĞƐƐ͕�W͘ ͕�'ƵŝůůĞŵŝŶ͕�W͘ ͕�'ƵƐŵĞƌŽůŝ͕�^͕͘�^ƵŶĚŵĂĞŬĞƌ͕ �,͕͘��ĂƐƐŝ͕��͕͘�͙��ŽŽĚǇ͕ �W͘ �;ϮϬϭϭͿ͘�
Ϯ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZŽĂĚŵĂƉ͘�/Ŷ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͗�'ůŽďĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�
^ŽĐŝĞƚĂů�dƌĞŶĚƐ�;ƉƉ͘�ϵʹϱϮͿ͘��ĂůďŽƌŐ͗�ZŝǀĞƌ�WƵďůŝƐŚĞƌ͘

yƵ͕�y͘�;ϮϬϭϮͿ͘�&ƌŽŵ�ĐůŽƵĚ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŽƵĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘�ZŽďŽƟĐƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉƵƚĞƌͲ/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�Ϯϴ;ϭͿ͕�ϳϱʹϴϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌĐŝŵ͘ϮϬϭϭ͘Ϭϳ͘ϬϬϮ

zŝŶ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͗��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͕���͗�^�'��WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�>ƚĚ͘

zŽŽ͕�z͘ �;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�dĂďůĞƐ�,ĂǀĞ�dƵƌŶĞĚ͗�,Žǁ��ĂŶ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�&ŝĞůĚ��ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͍�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϭϰ͕�ϮϮϳʹϮϯϲ͘

zŽŽ͕�z͘ ͕��ŽůĂŶĚ͕�Z͘�:͕͘�>ǇǇƟŶĞŶ͕�<͕͘�Θ�DĂũĐŚƌǌĂŬ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƟǌĞĚ�
ǁŽƌůĚ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�Ϯϯ;ϱͿ͕�ϭϯϵϴʹϭϰϬϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϮϴϳͬŽƌƐĐ͘ϭϭϮϬ͘Ϭϳϳϭ

zŽŽ͕�z͘ ͕�>ǇǇƟŶĞŶ͕�<͘�:͕͘��ŽůĂŶĚ͕�Z͘�:͕͘�Θ��ĞƌĞŶƚĞ͕�E͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�EĞǆƚ�tĂǀĞ�ŽĨ��ŝŐŝƚĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ͗���ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�tŽƌŬƐŚŽƉ�͞�ŝŐŝƚĂů��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘͟  ^^ZE��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�:ŽƵƌŶĂů͘��ůƐĞǀŝĞƌ��s͘ �ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϯϵͬƐƐƌŶ͘ϭϲϮϮϭϳϬ

�ŝƩƌĂŝŶ͕�:͘�>͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ϭϭϵ�,ĂƌǀĂƌĚ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ͘�,ĂƌǀĂƌĚ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϭϵϳϰʹ
ϮϬϰϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϰϯϱϰϭϳ͘ϭϰϯϱϰϮϲ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

Boyeun Lee�ŝƐ�Ă�W�dZ�^�WŚ��ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�W�Z��ŝŶ�/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�
>ĂŶĐĂƐƚĞƌ͘ �dŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘

ZĂĐŚĞů��ŽŽƉĞƌ�ĂĚĚƐ�ŝƐ��ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�Ăƚ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĐŽǀĞƌ͗�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͖� ĚĞƐŝŐŶ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖� ĚĞƐŝŐŶ� ƉŽůŝĐǇ͖� ĂŶĚ� ĂĐƌŽƐƐ� Ăůů� ƐĞĐƚŽƌƐ�
ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ � Ă� ƐƉĞĐŝĮĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ĨŽƌ� ǁĞůůďĞŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂůůǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘ 

David Hands ŝƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�Ăƚ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ŽĨ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ƌƚƐ͕�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��ĂǀŝĚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉƌŽĮƚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂůŝŬĞ͘
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ƐŽƵƌĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ� ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ŵƵůƟƉůĞͲ
ĐĂƐĞͲƐƚƵĚǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ϮϬϭϴʹϮϬϭϵ͘� dŚĞ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂŶĂůǇǌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͘�tĞ�ĂƐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ͕ �ŚŽǁ͕�ǁŚǇ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞŶĚ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�
ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ǁĞ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ͘
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KƉĞŶͲ^ŽƵƌĐĞ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝŶ�&ĂƐŚŝŽŶ��ĞƐŝŐŶ͗��ŽŶƚĞƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌƐŚŝƉ��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ͙

ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͍��ŽĞƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ŐŝǀĞ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͍�Kƌ�ŝƐ�ŝƚ�ũƵƐƚ�Ă�ƌĞĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�͞ĂƵƚŚŽƌ͟�
ĂŶĚ�͞ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͍͟

KƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�͞ŽƉĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕͟ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƵƐĞƌͲĚƌŝǀĞŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŝƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂĐŬĞƌ�ĂŶĚ��/z�ŵĂŬĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�
;DĂƌƫůĂ�Θ��ŽƚĞƌŽ͕�ϮϬϭϯ͕�ƉƉ͘ϭϬϱʹϭϬϲ͖�ǀĂŶ��ďĞů͕��ǀĞƌƐ�Θ�<ůĂĂƐƐĞŶ͕�ϮϬϭϭ͖�,ǇǇƐĂůŽ͕�:ĞŶƐƐĞŶ�
Θ�KƵĚƐŚŽŽƌŶ͕�ϮϬϭϲ͖�EŝĞƐƐĞŶ͕�ϮϬϭϬ͖��ĂŬŦƌůŦŽŒůƵ�Θ�<ŽŚƚĂůĂ͕�ϮϬϭϵ͖�<ŽŚƚĂůĂ͕�ϮϬϭϲͿ͘�tŚŝůĞ�
open-source fashion shares the same philosophical roots as open design, this paper does 
ŶŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŵĂƚĞƵƌŝƐŵ�Žƌ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�ZĂƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
͞ŽƉĞŶŶĞƐƐ͟�ŝŶ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ǁĂǇ͕ �ĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�;sĂŝŶŝŽ�Θ�sĂĚĠŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘�hŶůŝŬĞ�ŽƉĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƉĂƌƚůǇͿ�ďǇ�ĂŶƟͲĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�;�ĂŬŦƌůŦŽŒůƵ�Θ�<ŽŚƚĂůĂ͕�ϮϬϭϵͿ͕�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�;ŵĂƐƐͲͿĐƵƐƚŽŵŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
operate within�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ƵƫŶŐͲĞĚŐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŚĂƐ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�;ǀŽŶ��ƵƐĐŚ͕�ϮϬϬϴ͖�EŝĞƐƐĞŶ͕�ϮϬϭϬ͖�
&ůĞƚĐŚĞƌ͕ �ϮϬϬϴ͖�&ƵĂĚͲ>ƵŬĞ͕�,ŝƌƐĐŚĞƌ�Θ�DŽĞďƵƐ͕�ϮϬϭϱ͖�DĐYƵŝůůĂŶ͕�ϮϬϭϴ͖�EŝŝŶŝŵćŬŝ�Θ�,ĂƐƐŝ͕�
ϮϬϭϭ͖�^ĞƉƉćůć͕�ϮϬϭϳͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĂďůĞ�ŽŶͲĚĞŵĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;Ğ͘Ő͘�WĞƚĞƌƐŽŶ͕�ϮϬϭϲ͖�
WŝŶĞ͕�ϭϵϵϯͿ͘�DŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĂŶ�ŶŽƚ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ĂŶ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŶĂŵĞ�ŝƚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�Žƌ�ŶŽƚͿ͕�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƵƐĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�Ăŝŵ�ŽĨ�
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�Žƌ�ŵŽĚŝĨǇ͘

KŶ�Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ůĞǀĞů͕�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�Ă�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĚĞĮĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐĞĐƌĞƟǀĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�ĮĞůĚ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �
�ŽƵƌĚŝĞƵ�;ϭϵϵϯĂ͕�ϭϵϵϯďͿ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŚĂďŝƚƵƐ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ͟�ǁŚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�
ĞŶƚĞƌ�Žƌ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘��ŽƵůĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ďĞ�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͍�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲǁĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;�ĂƐƚĞůůƐ�
ϮϬϭϬͿ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞ƐŽĐŝĂů�ƚƵƌŶ͟�;�ŝƐŚŽƉ͕�ϮϬϬϲͿ͕�ĂƌĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�
tĞ�ǁŝůů�ĮƌƐƚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ƚŚƌĞĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

Ϯ͘��ĞĮŶŝŶŐ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ
͞KƉĞŶŶĞƐƐ͟�ŝƐ�Ă�ďƵǌǌǁŽƌĚ�ŝŶ�Ă�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĞĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�͞ĨƌĞĞ͟�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�͞ĞŶƐůĂǀĞĚ͟�ďǇ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ�;WŽŵĞƌĂŶƚǌ�Θ�WĞĞŬ͕�ϮϬϭϲ͖�ĚĞ�DƵů͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘ϯϳͿ͘�dŚĞ�
ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲƚǁĞŶƟĞƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ Ɛ͛�ƐĐŝĞŶƟĮĐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů͕�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͘�/ůůŝĐŚ�
ϭϵϳϭ͖�dŽŋĞƌ�ϭϵϳϬ͖�>ĞĂĚďĞĂƚĞƌ͕ �ϮϬϬϵ͖�sĂŝŶŝŽ�Θ�sĂĚĠŶ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŝŶ�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝďĞƌĂƟŽŶ͕�ŇĂƚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶůĞĂƐŚĞĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
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ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�;>ĞĂĚďĞĂƚĞƌ͕ �ϮϬϬϵ͗�Ɖ͘ϯϵͿ͘�͞KƉĞŶŶĞƐƐ͟�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�
ƐŽůǀŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĞŶĂďůĞĚ�ďǇ�͞ĐŽŵŵŽŶƐͲďĂƐĞĚ�ƉĞĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͟�;dŚĂĐŬĂƌĂ�
ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘ϰϰ͖��ĞŶĐŬůĞƌ�ϮϬϬϲͿ͘

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌͲĚƌŝǀĞŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶƟĐ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂƐ�Ă�ƐŽůŝƚĂƌǇ͕ �ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ŐĞŶŝƵƐ�
ǁŝƚŚ�ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǀŝǀŝĚ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;�ĞŶŶĞƩ͕�ϮϬϬϱ͖��ƵƌŬĞ͕�ϮϬϬϴ͖�
�ĂƌƚŚĞƐ͕�ϭϵϲϴ͖�&ŽƵĐĂƵůƚ͕�ϭϵϲϵͿ͘�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�authorized�;EĂŐǇ͕ �ϭϵϵϲ͗�Ɖ͘ϵϮ͖��ĞŶŶĞƩ͕�
ϮϬϬϱ͗�Ɖ͘ϯϰͿ͕�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƵƚŚŽƌ�ĨƵŶĐƟŽŶ�;&ŽƵĐĂƵůƚ͕�ϭϵϲϵͿ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�
;ƐĞĞ��ďďŽƩ͕�ϭϵϴϴ͕�ƉƉ͘ϱϵʹϴϲͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�;�ŽĞƌŝŶŐĞƌ�
Θ��ƌĞĂŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ůĞŐŝƟŵŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ�;<ĂǁĂŵƵƌĂ͕�ϮϬϭϴ͖�^ćƌŵćŬĂƌŝ͕�ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞĚ�authority 
of high-end designers and the autonomy of independent designers are central aspects of 
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;ƐĞĞ��ĞĐŬŵĂŶ͕�ϭϵϵϬͿ͘�dŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�
ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚͲĐĞŶƚƵƌǇ�&ƌĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ�ƚŽĚĂǇ�;�ŽƵƌĚŝĞƵ�ϭϵϵϯĂ͕�ϭϵϵϯď͖�
>ŝƉŽǀĞƚƐŬǇ͕ �ϭϵϵϰ͖�<ĂǁĂŵƵƌĂ͕�ϮϬϭϴ͗�ƉƉ͘ϲϳʹϲϵͿ͘

KƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐŚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�
;Ğ͘Ő͘�ǀŽŶ��ƵƐĐŚ͕�ϮϬϬϴ͖�ǀĂŶ�^ƚƌŝĞŶ�Θ�ĚƵ�WŽŶƚ͕�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�
;�ďďŽƩ͕�ϭϵϴϴ͗�ƉƉ͘ϵϭͲϵϴͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝĂů�
ƌŽůĞ�ŚĂǀĞ�ŽŌĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�/Ŷ�ϮϬϬϱ͕��ŽůůŝĞƌ�ĂŶĚ�ZĂĐŝŶĞ͛Ɛ�ƉĂƉĞƌ�Ready to 
^ŚĂƌĞ͗��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ�&ĂƐŚŝŽŶ�Θ��ŝŐŝƚĂů��ƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ŶĞǁ�͞ŐƌĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͟�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ƌĞĚĞĮŶĞĚ�ďŽƚŚ�
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĨĂƐŚŝŽŶ Ɛ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞĞŶ�ŽƉĞŶ͕�ĞǀĞƌͲĞǀŽůǀŝŶŐ͕�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ʹ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŽƌůĚ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŚĂƵƚĞ�ĐŽƵƚƵƌŝĞƌƐ�ďƵŝůĚƐ�ƵƉŽŶ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŽŶůǇ�ĞǆƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ŵǇƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�͞ŐĞŶŝƵƐ͘͟

ϯ͘�&ƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ƚŽ��/z�
;DƵƐƚŽŶĞŶ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŵĞƚĂͲĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƐŵ�;&ůĞƚĐŚĞƌ͕ �ϮϬϬϴ͕�ƉƉ͘ϭϴϱʹϭϵϰͿ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�KƩŽ�ǀŽŶ��ƵƐĐŚ�;ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘ϭϬϵͿ�ƚŚĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŵǇƚŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĐŽĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
͞ĐĂƚŚĞĚƌĂůͲůŝŬĞ͟ ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�͞ďĂǌĂĂƌ͗͟�Ă ŇĂƚ͕�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ 
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;ZĂǇŵŽŶĚ͕�ϭϵϵϵͿ͘�Shareable�;ϭϱ��ĞĐ�ϮϬϭϱͿ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�
ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͟�ǁŝůů�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐůŽƚŚĞƐ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͕�ŽƉĞŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ĂĚŽƉƟŶŐ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ůŝŵŝƚĞĚ͘�dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�;ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐͿ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ďǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ͗�;ϭͿ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͖�;ϮͿ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͖�;ϯͿ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŐĞŶƚƐ͖�;ϰͿ�
ĂŵĂƚĞƵƌƐ͖�ĂŶĚ�;ϱͿ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ͘



Ϯϰϭϯ

KƉĞŶͲ^ŽƵƌĐĞ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝŶ�&ĂƐŚŝŽŶ��ĞƐŝŐŶ͗��ŽŶƚĞƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌƐŚŝƉ��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ͙

dŚĞ�͞ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͟�ŽĨ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƐĞĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ŇĞǆŝďůĞ͕�
ƐǇŶĞƌŐĞƟĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�ĐůŽƐĞĚ�
ĂŶĚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�;�ŽůůŝĞƌ�Θ�ZĂĐŝŶĞ͕�ϮϬϬϱ͖�ǀŽŶ��ƵƐĐŚ͕�ϮϬϬϴ͖�KƉĞŶǁĞĂƌ͕ �ϮϬϭϬ͖�
&ůĞƚĐŚĞƌ͕ �ϮϬϬϴ͖�EŝǆŽŶ�Θ��ůĂĐŬůĞǇ͕ �ϮϬϭϱ͖�DƵƐƚŽŶĞŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�&ĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚƐ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘��ƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ŝƐ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƚĞĂŵ�ĞīŽƌƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵŝƚĂƟŽŶ�;<ĂǁĂŵƵƌĂ͕�ϮϬϭϴ͖�ZĂĞďŝůĚ͕�ϮϬϭϱ͖��ĐŬĞƌƚ�Θ�^ƚĂĐĞǇ͕ �
ϮϬϬϭ͖�sĂŶŐŬŝůĚĞ͕�ϮϬϭϳ͖�ZĂĐŝŶĞ�Θ��ŽůůŝĞƌ͕ �ϮϬϬϱ͕�ƉƉ͘ϭϰ͕�ϮϵͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Openwear is an 
ĞͲďŽŽŬ�;EŝĞƐƐĞŶ͕�ϮϬϭϬͿ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�Ă�ǁĞď�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�;ŶŽǁ�ŝŶĂĐƟǀĞͿ�ĨŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŽŽůƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐƵƐƚŽŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ůŝĐĞŶĐĞ͘

͞WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͟�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝƚƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�DĂƌƟũŶ�ǀĂŶ�^ƚƌŝĞŶ�ĂŶĚ�sĞƌĂ�ĚĞ�WŽŶƚ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�
an Open-Source Fashion Manifesto ;ϮϬϭϲͿ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂƐ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ďǇ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ă�
͞ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĨƵĞůůĞĚ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͘͟ �dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ �ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ��/z�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ͘��Ǉ�ƵƐŝŶŐ�ŐůŽďĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�&ĂďůĂďƐ�Žƌ�DĂŬĞƌƐƉĂĐĞƐ͕�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŽƌ͘ �tŝƚŚ�ŵŽĚƵůĂƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ŐĂƌŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐƐĞŵďůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƵƐĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƉƵƌǀĞǇŽƌ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ĚŝŐŝƚĂů�
ďůƵĞƉƌŝŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�͞ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͟�;ǀĂŶ�^ƚƌŝĞŶ�ĂŶĚ�ĚƵ�WŽŶƚ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϭϲͿ͘�dŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�
the design philosophies of Atacac, Minuju and Self-Assembly͕�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘

dŚĞ�͞ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŐĞŶƚƐ͟�of open-source fashion typically limit themselves to mass 
ĐƵƐƚŽŵŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘�DĂƐƐͲĐƵƐƚŽŵŝǌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�ŐŽŽĚƐ�
ƚŚĂƚ�ĨƵůĮů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƐŚĞƐ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ůŝŶĞ�;WŝŶĞ�ϭϵϵϯ͖�EĂǇĂŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͖�^ĂƚĂŵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭ͖�>ĞĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůĞ�
ŵĂƐƐͲĐƵƐƚŽŵŝǌĂƟŽŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�EŝŬĞ�/�͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌŽůĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ŵŽĚƵůĂƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďůĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�;Ğ͘Ő͘�WŝŶĞ͕�ϭϵϵϯ͖��ŝĐŚŶĞƌ�Θ��ŽůůĞƫ͕�
ϮϬϭϯ͖�tĂŶŐ�Θ�>ŝƵ͕�ϮϬϭϳ͖�EĂǇĂŬ͕�ϮϬϭϱ͖�>ĞĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘ϭϯϵ͖�WĞƚĞƌƐŽŶ͕�ϮϬϭϲͿ͘�Unmade is one 
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĞŶĂďůĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂƐƐͲĐƵƐƚŽŵŝǌĂƟŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĂƟŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�
ĂŶĚ�ƌĂƉŝĚ�ŬŶŝƫŶŐ͘�WƌŝŶƚ��ůů�KǀĞƌ�DĞ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ĂůůŽǁƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐƵƐƚŽŵͲƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ũĞƌƐĞǇ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘

͞�ŵĂƚĞƵƌƐ͟�ĂƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂŬŝŶŐ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵŝǌŝŶŐ�ĐůŽƚŚĞƐ͘��ƵƌĚĂƐƚǇůĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ƐĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƵƐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ƐĞǁŝŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ŐůŽďĂůůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Burda͘�
dŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ŽƉĞŶ͕�ĨƌĞĞ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ�ůŝĐĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŽīĞƌƐ�
Ă�͞ƐĞǁͲƉĞĚŝĂ͟�ŽĨ�ĨƌĞĞůǇ�ĚŽǁŶůŽĂĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚĂďůĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ͕�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƟƉƐ͘
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dŚĞ�ĮŶĂů�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞ�͞ĂĐƟǀŝƐƚƐ͕͟ �ĐŽŵďŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�ŚĂĐŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĐƟǀŝƐŵ�;&ƵĂĚͲ>ƵŬĞ͕�ϮϬϬϵ͖�
,ŝƌƐĐŚĞƌ͕ �ϮϬϭϯ͖�ǀŽŶ��ƵƐĐŚ͕�ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�͞ŚĂĐŬƟǀŝƐŵ͟�ŵŝŶĚƐĞƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƚƵŶĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘��ŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�KƩŽ�ǀŽŶ��ƵƐĐŚ�
;ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘ϮϵͿ͕�͞ĨĂƐŚŝŽŶ�ŚĂĐŬƟǀŝƐŵ͟�ŝƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�
ĂƵƚĞƵƌ�ŝƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƐĞƌƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�͞ĨĂƐŚŝŽŶͲĂďůĞ͘͟ �sŽŶ��ƵƐĐŚ Ɛ͛�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�;ŚƩƉ͗ͬͬƐĞůĨƉĂƐƐĂŐĞ͘ŝŶĨŽͬͿ�ŽīĞƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ͕�ĐƌĂŌƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĂīĞĐƟŽŶ�;ǀŽŶ��ƵƐĐŚ͕�ϮϬϬϴ͕�
Ɖ͘ϮϳͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�Hacking Couture�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ƌƵŶ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƉŝŽŶĞĞƌ�'ŝĂŶĂ�'ŽŶǌĂůĞǌ͘�Hacking Couture documents the design 
ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďƌĂŶĚƐ�ƚŽ�ĚĞƌŝǀĞ�ŶĞǁ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�;^ĐĂƚƵƌƌŽ�Θ�'ƌĂŶĂƚĂ͕�ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�'ŽŶǌĂůĞǌ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŽĨ�ĨĂŵŽƵƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ŵŽƐƚ�
ƌĞƉĞƟƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�;͞ĐŽĚĞƐ͟Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨǇ͘

ϰ͘��ĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͗��ƚĂĐĂĐ͕�DŝŶƵũƵ�ĂŶĚ�^ĞůĨͲ�ƐƐĞŵďůǇ
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵƵůƟƉůĞͲĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐĂƐĞƐ�;zŝŶ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘ϭϯͿ͕�ǁŚŝůĞ�ĨĂƚŚŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�;^ƚĂŬĞ͕�ϭϵϵϱ͕�ƉƉ͘�ǆŝ͕�ϯϵͿ͘���ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ǁĂƐ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�
ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌǇ͘�dŚƌĞĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ͗�
Atacac, Minuju and Self-Assembly͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�ŽƉĞŶͲĨŽƌͲŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�͞ďůƵĞƉƌŝŶƚƐ͟�Žƌ�
͞ĐŽĚĞ͖͟�ĐƵƐƚŽŵŝǌĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŐĞŶĐǇ͖��/z�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͖�ŽŶͲ
ĚĞŵĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͖�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘

^ĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁĞƌĞ�ƐŽƵŶĚͲƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĮĞůĚ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�
ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�Atacac ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝŶ�'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ�;^ǁĞĚĞŶͿ�ŽǀĞƌ�
ƚŚƌĞĞ�ĞŝŐŚƚͲŚŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�;ůĂƐƟŶŐ�ϮϬʹϵϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
case of Minuju͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�ϵϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝŶ�sĂŶƚĂĂ�
;&ŝŶůĂŶĚͿ͘�dŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌͲĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŽĨ�Self-Assembly�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�;ϭ�ŚŽƵƌ�ϰϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ�н�
ŽŶůŝŶĞͿ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚŚƌĞĞ�ϲʹϴͲŚŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽŶͲƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝŶ�,ĞůƐŝŶŬŝ�;&ŝŶůĂŶĚͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁĂƐ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�;�ƌĂƵŶ�Θ��ůĂƌŬĞ͕�ϮϬϬϲͿ͘

4.1 Atacac
�ƚĂĐĂĐ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŽƐĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ĂŶ�
ƵƉƐŝĚĞͲĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͕�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ͕�ƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĂŶĚ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͕ �ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�Žƌ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͕ �ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ŽŶͲ

https://self-assembly.fi/


Ϯϰϭϱ

KƉĞŶͲ^ŽƵƌĐĞ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝŶ�&ĂƐŚŝŽŶ��ĞƐŝŐŶ͗��ŽŶƚĞƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌƐŚŝƉ��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ͙

ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇŝŐŚƚͲƟĐŬĞƚ�ůŽŐŝĐ�;ƉƌĞͲŽƌĚĞƌ�с�ůŽǁ�ƉƌŝĐĞ͖�ďƵǇŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƐƚŽĐŬ�с�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĐĞͿ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ůŽĐĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝͲ
ĨĂĐƚŽƌǇ͕ �ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ĂŐŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ�;DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵͿ͕��ƚĂĐĂĐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝƚƐ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ�;ZŝĐŬĂƌĚ�>ŝŶĚƋǀŝƐƚ�ĂŶĚ�
:ŝŵŵǇ�,ĞƌĚďĞƌŐͿ�ƉůƵƐ�ƚǁŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞƌŶƐ͕�ŽŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕ �ŽŶĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŵŝŶŝͲ
ĨĂĐƚŽƌǇ�ƚĂŝůŽƌƐ͘��ƚĂĐĂĐ Ɛ͛�ŵĂŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƟǌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�
ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ŵŝŶŝͲĨĂĐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞŶƟŶŐ�ŽƵƚ�ƐƚƵĚŝŽ�ƐƉĂĐĞ͘

�ƚĂĐĂĐ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŵĂŝŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�Sharewear�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ƐŚĂƌĞ�Ϯ��ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ͛�ϯ��ĮůĞƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ��ƚĂĐĂĐ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ͘��ƚĂĐĂĐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶŝƐŵ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ďĞƐƚͲŽĨͲƚŚĞͲďĞƐƚ͟�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ĨĂƐŚŝŽŶ�
ĂŶǇǁĂǇ͘�dŚĞǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ͗�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ͕�ĞǆƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�
Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ďŽƚŚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂůƐŽ�ďƌŝŶŐƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�>ŝŶĚƋǀŝƐƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǁŚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ͕�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝƚ͕�ĂƐŬĞĚ��ƚĂĐĂĐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƐŚŝƌƚ͕�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ͘�>ĂƚĞƌ͕ ��ƚĂĐĂĐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ Ɛ͛�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�&Žƌ�>ŝŶĚƋǀŝƐƚ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�͞ǁŚĂƚ�
ǁŝůů�Ă�ďƌĂŶĚ�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�DŝŶĞĐƌĂŌ�ƉůĂǇĞƌƐ�͙�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Žƌ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͍͟��Ɛ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ďƌĂŶĚƐ�ŵŝŐŚƚ�
ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƚƌŝďĞƐ͘

�ƚĂĐĂĐ�ĂůƐŽ�ƐĞůůƐ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĞƚĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ��ůŽϯ��ƚŚĂƚ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞƐ�ĂǀĂƚĂƌƐ�ĨŽƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ĮƫŶŐƐ�ŝŶ�ŵŽƟŽŶ͘�>ŝŶĚƋǀŝƐƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƵŶĚĞƌůŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;>ŝŶĚƋǀŝƐƚ͕�ϮϬϭϱͿ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ŚŝƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�
ŵĂŬĞƌ͘

͞/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ Ɛ͛�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�/�ƐŽ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚŝƐ��ůŽϯ��ʹ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŽƌŬĞĚ�͙�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƩĞƌŶ�ĐƵƩĞƌƐ�

ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘͟ �;>ŝŶĚƋǀŝƐƚ͕�ϴ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵͿ

�ůŽϯ��ŝƐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƩĞƌŶ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŝƚƐ�ƵƐĞƌͲ
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ͘�dŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĚƌŝǀĞƌ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĚŝŐŝƟǌĞĚ�
ϯ�ͲĐůŽƚŚŝŶŐ͘�WŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉĂƩĞƌŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ǁŚĞŶ�ĂĚŽƉƟŶŐ��ůŽϯ�͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ŐĂƌŵĞŶƚ͘



Ϯϰϭϲ

SÄRMÄKARI, VÄNSKÄ

    

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� dŚĞ��ƚĂĐĂĐ�ŵŝŶŝ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ŝŶ�'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ�;ůĞŌͿ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚĞƌͲĚĞƐŝŐŶĞƌ�ZŝĐŬĂƌĚ�>ŝŶĚƋǀŝƐƚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ��ůŽϯ��ĂŶĚ�Ă�ŚƵŵĂŶͲƐŝǌĞĚ�ƐĐƌĞĞŶ�;ƌŝŐŚƚͿ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�EĂƚĂůŝĂ�^ćƌŵćŬĂƌŝ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� ^ĐƌĞĞŶƐŚŽƚ�;Ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ�ĨƌŽŵ��ƚĂĐĂĐ͛Ɛ�^ŚĂƌĞǁĞĂƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƚŽƌĞ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘
ĐŽŵͬƌƚϲůǆŵĚͿ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ŐĂƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƩĞƌŶ�ĮůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�Žƌ�
ĨŽƌ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĮůĞƐ�ĂƌĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲ^ŚĂƌĞ�ůŝŬĞ�ϰ͘Ϭ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;����zͲ^��ϰ͘ϬͿ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ�ůŝĐĞŶĐĞ͘

https://tinyurl.com/rt6lxmd
https://tinyurl.com/rt6lxmd


Ϯϰϭϳ

KƉĞŶͲ^ŽƵƌĐĞ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝŶ�&ĂƐŚŝŽŶ��ĞƐŝŐŶ͗��ŽŶƚĞƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌƐŚŝƉ��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ͙

4.2 Minuju
DŝŶƵũƵ�ŝƐ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ǁĞĂƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚͲƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ŵŽĚƵůĂƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ďƌŽǁƐĞƌͲďĂƐĞĚ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�;ĐĨ͘ �ŵĂƐƐͲ
ĐƵƐƚŽŵŝǌĂƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ŽŶͲĚĞŵĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŵĂůů�ƐƚƵĚŝŽ͘�DŝŶƵũƵ�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůůǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ͕ �ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵƐĞ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶƵũƵ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �EŝŶĂ�<ǇďĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�͞ŵŝŶƵŶ�ũƵƩƵŶŝ͕͟ �͞ŵǇ�ƚŚŝŶŐ͟�ŝŶ�&ŝŶŶŝƐŚ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
Ă�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽĚĞů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĂŶĚ�ŵŽĚƵůĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂƚĐŚ͘�dŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ƚŽ�ƚǁŽ�ƋƵĂůŝƟĞƐ͕�ƐĞǀĞŶ�ĐŽůŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ŐĂƌŵĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ͘�ZĞĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨĂƐŚŝŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƟŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘�DŝŶƵũƵ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂů�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ƉŝĞĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞĂƌƐ�Žƌ�ƐƉŝŬĞƐ͘��īŽƌƚ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�
into designing the modularity in detail and into the garments as interfaces, entailing a service 
ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐŵ�ŽĨ�
ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�EŽ�ƌĞĂĚǇͲŵĂĚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�Žƌ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ʹ�ŽŶůǇ�
a stock of ready-cut ƉŝĞĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐĞǁŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ŽƌĚĞƌ͘

͞tĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘�͙�/ƚ Ɛ͛�ƐŝĐŬ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƵŶƵƐĞĚ͕�ƵŶƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĞŶĚƐ�ƵƉ�ĂƐ�ǁĂƐƚĞ�͙͘�tĞ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ǁĞ�ŽŶůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĂƌŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ƟŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ůŽŶŐ͖�ŝƚ Ɛ͛�ŶŽƚ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͘͟ �;<ǇďĞƌ͕ �ϲ�DĂǇ�

ϮϬϭϵͿ

DŝŶƵũƵ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ��ůŝŶĂ�/ďŽƵŶŝŐ͕�ǁŚŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�<ǇďĞƌ͕ �ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘ �<ǇďĞƌ Ɛ͛�ŝŶƉƵƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŐĂƌŵĞŶƚ�ŵŽĚƵůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
;<ǇďĞƌ͕ �ϮϬϭϳͿ͘��ŽƚŚ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĐŽĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵƉůŽĂĚ�ƚŚĞ�ŐĂƌŵĞŶƚ�
ŵŽĚƵůĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ƌŽůĞ�ƚŚƵƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ǁŝĚĞůǇ�ďĞǇŽŶĚ�
ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�<ǇďĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ůŽŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�
ŚĞůƉĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �DŝŶƵũƵ�
ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�Ăƚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŝƚƐ�ƐĂůĞƐ�ǁĞƌĞ�ůŽǁ͘

͞�͙�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ŇǇĞƌƐ�
and said that you can design this at home and order online, the customers disappeared on 

ƚŚĂƚ�ũŽƵƌŶĞǇ͘͟

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ůŽƐƚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ŽǀĞƌ͘ �<ǇďĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�
ƚŚĂƚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶͲƐƚŽƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƐŬŝůůĞĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘
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SÄRMÄKARI, VÄNSKÄ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� ^ĐƌĞĞŶƐŚŽƚ�;ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶƵũƵ�ǁĞď�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚͬƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�
(ŚƩƉƐ͗ͬͬŵŝŶƵũƵ͘ĐŽŵͬƉƌŽĚƵĐƚƐͬͿ͘

ϰ͘ϯ�^ĞůĨͲ�ƐƐĞŵďůǇ�;^Ͳ�Ϳ
&ŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝŶŶŝƐŚ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�DĂƫ�>ŝŝŵĂƚĂŝŶĞŶ͕�^ĞůĨͲ
�ƐƐĞŵďůǇ�;^Ͳ�Ϳ�ŝƐ�Ă�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ůĂďĞů�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�͞ƌĞĂĚǇͲƚŽͲĂƐƐĞŵďůĞ�ŐĂƌŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŬŝƚƐ͟�
;ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĞůĨͲĂƐƐĞŵďůǇ͘ĮͬͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƌĞƐĞŵďůĞ�ƚŚŽƐĞ�
ŽĨ�WŽƐƚͲ�ŽƵƚƵƌĞ��ŽůůĞĐƟǀĞ͕�ďƵƚ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�
ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƉŽƐƚͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�;ĚŝŐŝƚĂůͿ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�;ŚĂŶĚŵĂĚĞͿ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ďǇ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŐĂƌŵĞŶƚͲŵĂŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞĂŵƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ůŽŽƉͲĂŶĚͲŚŽůĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĞŶĂďůĞĚ�ďǇ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘ �dŚĞ�
ŐĂƌŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ďǇ�ŚĂŶĚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŽŽůƐ͕�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�Žƌ�ĂŶǇ�ŐĂƌŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ƐŬŝůůƐ͘��Ŷ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŵĂŶƵĂů�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ŭŝƚ͘�dŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂƌĞ�ůĂƐĞƌͲĐƵƚ�Ăƚ�>ŝŝŵĂƚĂŝŶĞŶ Ɛ͛�
ƐŵĂůů�ƐƚƵĚŝŽ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐĞůĨͲďƵŝůƚ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ůĂƐĞƌ�ĐƵƩĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂĐŬ͘�
dŚĞ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŵŝǆĞĚ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�Žƌ�
ĞǀĞŶ�ŐĂƌŵĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘

͞dŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŬŝƚƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂĚ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŝŶƚĞƌ�͙�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ŝĨ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝŶ�Ă�ƐĞǁŝŶŐ�ƐƚƵĚŝŽ�͙�dŚŝƐ�

ůĂƐĞƌ�ĐƵƩĞƌ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚĞƌ�͙͘͟ �;>ŝŝŵĂƚĂŝŶĞŶ͕�Ϯϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ

>ŝŝŵĂƚĂŝŶĞŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶƟƚůĞĚ�/d^�͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞>ĞŐŽ͟�
ĂŶĚ�͞/<��͟�ŽĨ�&ŝŶŶŝƐŚ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŵŽĚƵůĂƌ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞŵďůǇ�ŶĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ�Ă�ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚͲŵĂƌŬĞƚ�Įƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�
ĚŝƌĞĐƚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�

https://minuju.com/products/
https://self-assembly.fi/


Ϯϰϭϵ

KƉĞŶͲ^ŽƵƌĐĞ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝŶ�&ĂƐŚŝŽŶ��ĞƐŝŐŶ͗��ŽŶƚĞƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌƐŚŝƉ��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ͙

>ŝŝŵĂƚĂŝŶĞŶ Ɛ͛�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ŐƌĂƉŚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ͘�,Ğ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽĚĞƐ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ƉŝĞĐĞ͕�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ŐĂƌŵĞŶƚ͕�ƵƐŝŶŐ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�WƌŽǀŽĐĂƟǀĞůǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĨĂƐŚŝŽŶ͕�>ŝŝŵĂƚĂŝŶĞŶ Ɛ͛�ƵůƟŵĂƚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ŐĂƌŵĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŶŽ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƉƵƚ�Žƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽĮƚ͘�
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�
ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ďĞŚŝŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͘�&Žƌ�>ŝŝŵĂƚĂŝŶĞŶ͕�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�
ĂƵŐŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ƚĂƐŬƐ͕�ĨƌĞĞŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘�,Ğ�
ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂůŝŬĞ͘�dŚƵƐ͕�
>ŝŝŵĂƚĂŝŶĞŶ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�͞ŽŶĞͲŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌǇ͕ �ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƉůĂǇĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŵĂůů�ďĂĐŬ�
ƌŽŽŵ͟�;^ƟŬŬĞƌ͕ �ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘ϭϳͿ͘

>ŝŝŵĂƚĂŝŶĞŶ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘�,Ğ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƐƉĞŶĚ�ϭϬй�ŽĨ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�^Ͳ�͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ŚŝƐ�ĚĂǇ�ũŽď�ŝƐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĮŌĞĞŶ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�Ăƚ�Ă��ŚŝŶĞƐĞ�ĂƉƉĂƌĞů�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�^Ͳ��ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽŶ͘

   

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� ^ŵĂůů�ƐĞůĨͲĂƐƐĞŵďůǇ�ƐƚƵĚŝŽ�ǁŝƚŚ�ƐĞůĨͲďƵŝůƚ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ůĂƐĞƌ�ĐƵƩĞƌ�;ůĞŌͿ�ĂŶĚ�ĂŶ�^Ͳ��ĐĂƉ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞĂŵƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝůŝŶŐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŚĂƐ�ůĂƐĞƌͲĞŶŐƌĂǀĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�;ƌŝŐŚƚͿ͘�

^ŽƵƌĐĞ͗�EĂƚĂůŝĂ�^ćƌŵćŬĂƌŝ͘�

5. Cross-case analysis

5.1 Elements of open source
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͘�dŚĞŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�whether and how fashion designers’ professionalism and authorship 
ĂƌĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ͘
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Table 1  Mapping the elements included in each case study

Case Trans-
parency

Sharing free 
ďůƵĞƉƌŝŶƚƐ

Customi-
ǌĂƟŽŶ�ͬ�
co-design

On-
demand 
produc-
ƟŽŶ

�/z�ͬ�^ĞůĨͲ
assem.

In-house 
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ͬ

Rapid prod.

Together-
ness

^Ͳ� X X X X

DŝŶƵũƵ X X X X X

�ƚĂĐĂĐ X X ;yͿ X ;yͿ X X

sharing 
ŬŶŽǁͲ
ůĞĚŐĞ�Θ�
social 
ƌĞƐƉ͘

code 
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ

authorship 
shared 
ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲ
professio-
nals

Custo-
mized 
produc-
ƟŽŶ�ͬ�
ƚǁŽͲǁĂǇ

user 
ĞŵƉŽǁͬ͘�
ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƟŽŶ

;ĚŝŐŝƚĂůͿ�
ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ

horizon-
tal team-
ǁŽƌŬ͕�
commu-
nity

�ůů�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ �ďƵƚ��ƚĂĐĂĐ�ƚĂŬĞƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ��/z�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ͘��ůů�ƚŚƌĞĞ�
ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŶͲŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŽŶͲĚĞŵĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;�ƚĂĐĂĐ�ĂŶĚ�DŝŶƵũƵͿ�Žƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĂƉŝĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�;^Ͳ�Ϳ͘�tŚŝůĞ��ƚĂĐĂĐ�
ďĂƐĞƐ�ŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŽŶ�ŬŝŶĞƟĐ�ƉĂƩĞƌŶ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �^Ͳ��ĂŶĚ�DŝŶƵũƵ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŐĂƌŵĞŶƚ�ŵŽĚƵůĂƌŝƚǇ͘�
dŚĞ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽĨ�
DŝŶƵũƵ Ɛ͛�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ďƵƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ŽĨ�^Ͳ� Ɛ͛�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŐĂŵŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�making clothes in their lives or 
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ŚĂĚ�ƐŽůŝĚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ʹ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�;�ƚĂĐĂĐ�ĂŶĚ�^Ͳ�Ϳ�Žƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
;DŝŶƵũƵͿ͘��ůů�ƚŚƌĞĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ďŽƚŚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐĂůůǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵŽĚĞů ĂƐƉĞĐƚƐ͘�dŚĞǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚƌĞƐƐ�ĂƐ�ĐƵůƚƵƌĞ, 
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ďǇ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ŶŽŶͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŚŝŶĚͲƚŚĞͲƐĐĞŶĞƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�DŝŶƵũƵ�ĂŶĚ��ƚĂĐĂĐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�open-ended design�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĂďůĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�^Ͳ��ŽīĞƌƐ�ĂŶ�open-ended garment�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĂďůĞ�ĂŌĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�
Internal and external synergies�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƚŽŐĞƚŚĞƌŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ��ƚĂĐĂĐ�
ĂŶĚ�DŝŶƵũƵ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�^Ͳ��ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ďǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘

dŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚĞŵĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�how�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͗�;ϭͿ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�
;ϮͿ�ŽǁŶ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͖�ĂŶĚ�;ϯͿ�ǀŝƐŝŽŶĂƌǇ�ĐƌĂŌͲďĂƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
ƚŚĞŵĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚƵƐ�ĂŶĚ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;�ŽƵƌĚŝĞƵ͕�ϭϵϵϯďͿ�
ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽŶ�Ă�
ŵĞƚĂͲůĞǀĞů�ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�;ĐĨ͘ �ŵĞƚĂĚĞƐŝŐŶ͕�&ƵĂĚͲ>ƵŬĞ͕�ϮϬϬϵ͕�ƉƉ͘ϭϱϭʹϭϱϮͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ƵƐĞƌ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůŝƚǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
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KƉĞŶͲ^ŽƵƌĐĞ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝŶ�&ĂƐŚŝŽŶ��ĞƐŝŐŶ͗��ŽŶƚĞƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌƐŚŝƉ��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ͙

ϱ͘Ϯ��ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ
�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�why and to what end�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͘

�ůů�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĚĞĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ďǇ�
developing an ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ƐĞůů�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘�dŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞŝƌ�
ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ǀĂƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘��ǀĞƌǇ�ĐĂƐĞ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�
importance of transparency�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ and overall 
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ǀĂůƵĞƐ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ďůƵĞƉƌŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚƵůĞƐ�
ĂƵŐŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ʹ�Žƌ�͞ƉƌŽƐƵŵƉƟŽŶ͘͟ �
�Ŷ�ĂŶƟͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƫƚƵĚĞ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂĐĐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉĂƌĞů�ĂƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��ůů�ĐĂƐĞƐ�ĮŶĚ�ŝƚ�
ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͕�ĞǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�;ĐĨ͘ �DĐZŽďďŝĞ͕�
ϭϵϵϴͿ͘

dŚĞ�ŝŵƉĞƚƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĐŽŵĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ĂƩƌĂĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�;ƐĞĞ�EŽƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϯ͕�ƉƉ͘ϭϬʹϭϯͿ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�ĚŝŐŝƚĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�^Ͳ�͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƚŽŽůƐ�Žƌ�ƐŬŝůůƐ͘�DŝŶƵũƵ�
ĂŶĚ��ƚĂĐĂĐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌͲĨƌŝĞŶĚůǇ�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;hůƌŝĐŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯ͖�&ŝŽƌĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰ͖�tƵ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϱͿ͘��ƚĂĐĂĐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďǇ��ůŽϯ�͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŽĨ�ŐĂƌŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�marginality and the current lack of actual 
ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽůŝĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŵŽĚĞůƐ͘��ůů�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐůŝĞŶƚƐ�;ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ǁŽƌŬͿ͘�dŚĞǇ�ĂǁĂŝƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�;ĂīŽƌĚĂďůĞͿ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ŶŽŶͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ͘�
�ĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͕ �ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ͕�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚͲ
ƐĂǀǀǇ�ƵƐĞƌƐ͖�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĨƌĞĞͲƌŝĚĞƌƐŚŝƉ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌͲƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�͞ƉŽƐƚͲĚĞŵŽĐƌĂƟĐ͟�
ŵŽď�ƌƵůĞ�;ĚĞ�DƵů͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘ϯϵͿ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͕�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ�
ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽŶĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƵƐĞƌ�ĞǆŚĂƵƐƟŽŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ͘�dŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�ĨŽƌ�͞ƉĂŶŽƉƟĐŝƐŵ͟�;sĂůůŽƌ͕ �ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘ϭϴϴ͖�&ŽƵĐĂƵůƚ͕�ϭϵϵϱͿ͘

&ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ƚŚĞŵĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�why and to what end�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͗�;ϭͿ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ͖�;ϮͿ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƚƵƌŶ�ĂŶĚ�
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ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞƚŚŝĐƐ�ĂƐ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ͖�;ϯͿ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�hy͕�ŝƚƐ�ĞŶĂďůĞƌƐ�
ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ�;ϰͿ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ͘

6. Conclusions
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ďǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĞŶĂďůĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�͞KƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�
ĨĂƐŚŝŽŶ͟�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƐƵĐŚ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

dŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
regarding the ĚƌŝǀĞƌƐ�ďĞŚŝŶĚ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��ĞƌŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�
ĞƚŚŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ�ĚŝŐŝƚĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞͲƚŚŝŶŬ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘�dŚĞŝƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂďĂŶĚŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�Žƌ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕�
ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞůĞǀĂƚĞ the conceptual and ethical standards of fashion 
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�autonomy�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�update the 
ĨĂƐŚŝŽŶ�ĮĞůĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŐĞ͘�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚŝƐƌƵƉƚĞƌƐ�ʹ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�͞ŐƌĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͟�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ʹ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�
;�ďďŽƩ͕�ϭϵϴϴ͕�ƉƉ͘ϵϭʹϵϰͿ͘�/ŶƚĞƌŶĂů�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�
ďŽƚŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ�ƚŚĞŵ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƐƚƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ŝďŝĚ͕͘�Ɖ͘ϵϲ͖�
�ŽƵƌĚŝĞƵ͕�ϭϵϵϯĂͿ͘�&Ăƌ�ĨƌŽŵ�ĚĞͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĚĞĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ, raising the ethical and technical standards of 
ƚŚĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĮĞůĚ͘��Ǉ�authorizing�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŽƉĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ Ɛ͛�ƐĞĐƌĞĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶŝƐŵ͕�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�Žƌ�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�
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ZĂĞďŝůĚ͕�h͘�;ϮϬϭϱͿ͘�hŶĐŽǀĞƌŝŶŐ�&ĂƐŚŝŽŶ��ĞƐŝŐŶ�DĞƚŚŽĚ�WƌĂĐƟĐĞ͗�dŚĞ�/ŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ��ŽĚǇ͕�dŝŵĞ�ĂŶĚ�
�ŽůůĞĐƟŽŶ�;WŚ���ŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶͿ͘��ĞƐŝŐŶƐŬŽůĞŶ�<ŽůĚŝŶŐ͕�d�<K�ʹ�s/��hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ͘

^ĂƚĂŵ͕��͕͘�zĂŶ�>͘�ĂŶĚ�,ŽŽŶ�:͘�>͘�;ϮϬϭϭͿ͘�/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉĂƌĞů�ŵĂƐƐ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĂƟŽŶ͕�The 
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^ƟŬŬĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϭϬͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ŝŶ�ǀĂŶ��ďĞů͕��͕͘��ǀĞƌƐ͕�>͕͘�<ůĂĂƐƐĞŶ͕�Z͘�ĂŶĚ�dƌŽǆůĞƌ͕ �W͘ �;ϮϬϭϭͿ͕�Open 
�ĞƐŝŐŶ�EŽǁ͗�tŚǇ��ĞƐŝŐŶ��ĂŶŶŽƚ�ZĞŵĂŝŶ��ǆĐůƵƐŝǀĞ͕��/^�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�ƉƉ͘�ϭϰʹϭϵ͘

ǀĂŶ�^ƚƌŝĞŶ͕�D͘�ĂŶĚ�ĚĞ�WŽŶƚ͕�s͘ �;ϮϬϭϲͿ͘�KƉĞŶ�^ŽƵƌĐĞ�&ĂƐŚŝŽŶ�DĂŶŝĨĞƐƚŽ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕ 
ǁǁǁ͘ŽƉĞŶƐŽƵƌĐĞĨĂƐŚŝŽŶŵĂŶŝĨĞƐƚŽ͘ĐŽŵ

^ćƌŵćŬĂƌŝ͕�E͘�;ϮϬϮϬ͕�ŝŶ�ƉƌĞƐƐͿ͘�&ƌŽŵ�tŽƌƚŚ�ƚŽ��ůŐŽƌŝƚŚŵƐ͗�dŚĞ�ZŽůĞ�ĂŶĚ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�
ƚŚĞ�&ŝĞůĚ;ƐͿ�ŽĨ�&ĂƐŚŝŽŶ��ĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�^ŽŵŚĞŐǇŝ͕��͘�ĂŶĚ�ZǇǇŶćŶĞŶ͕�ŵ͘�;ĞĚƐ͘Ϳ�;ϮϬϮϬ͕�ŝŶ�ƉƌĞƐƐͿ͕��ĞƐƚŚĞƟĐƐ�
in Dialogue: Applying Philosophy of Art in a Global World. �ĞƌůŝŶ͗�WĞƚĞƌ�>ĂŶŐ͘

dŚĂĐŬĂƌĂ͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͘�/ŶƚŽ�ƚŚĞ�KƉĞŶ͕�ŝŶ�ǀĂŶ��ďĞů͕��͕͘��ǀĞƌƐ͕�>͕͘�<ůĂĂƐƐĞŶ͕�Z͘�ĂŶĚ�dƌŽǆůĞƌ͕ �W͘ �;ϮϬϭϭͿ͕�Open 
�ĞƐŝŐŶ�EŽǁ͗�tŚǇ��ĞƐŝŐŶ��ĂŶŶŽƚ�ZĞŵĂŝŶ��ǆĐůƵƐŝǀĞ͕��/^�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�ƉƉ͘�ϰϮʹϰϳ͘

sĂŝŶŝŽ͕�E͘�ĂŶĚ�sĂĚĠŶ͕�d͘ �;ϮϬϭϮͿ͘�&ƌĞĞ�^ŽŌǁĂƌĞ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�KƉĞŶ�^ŽƵƌĐĞ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
KƉĞŶ�^ŽƵƌĐĞ�^ŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�;/:K^^WͿ͕�ϰ;ϰͿ͕�ƉƉ͘�ϱϲʹϲϲ͘��K/͗ϭϬ͘ϰϬϭϴͬŝũŽƐƐƉ͘ϮϬϭϮϭϬϬϭϬϱ

sĂůůŽƌ͕ �^͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sŝƌƚƵĞƐ�͗���WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�Ă�&ƵƚƵƌĞ�tŽƌƚŚ�tĂŶƟŶŐ͘�
KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�h^��Ͳ�K^K͘�WƌŽYƵĞƐƚ��ďŽŽŬ��ĞŶƚƌĂů͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬƋƐϮŐϵŐů 

sĂŶŐŬŝůĚĞ͕�<͘�d͘ �;ϮϬϭϳͿ͘��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ǀĞƌƐƵƐ�ďƌĂŶĚŝŶŐ͗�dŽƚĞŵŝƐŵ͕�ĂŶŝŵŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�
ŝŶ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘�Journal of Cultural Economy, 10;ϮͿ͕�ƉƉ͘�ϭϳϴʹϭϵϬ͘��K/͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϳϱϯϬϯϱϬ͘ϮϬϭϲ͘ϭϮϰϴϰϳϯ

tĂŶŐ͕��͘�^͘�Θ�>ŝƵ͕�y͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�sĂůƵĞ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĂƐŚŝŽŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ͗���>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ZĞǀŝĞǁ͘�The Design Journal,�ϮϬ͗ϲ͕�ϳϵϱʹϴϮϬ͘��K/͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϲϬϲϵϮϱ͘ϮϬϭϳ͘ϭϯϳϬϲϲϳ

zŝŶ͕�Z͘�<͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͗��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�;ϲƚŚ�ĞĚŝƟŽŶͿ͘�>ŽƐ�
�ŶŐĞůĞƐ͗�^�'�͘

https://tinyurl.com/qqtvpxd
https://tinyurl.com/qqtvpxd
https://tinyurl.com/yx5o6ghh
https://tinyurl.com/tomo52c
https://tinyurl.com/tomo52c
http://www.opensourcefashionmanifesto.com
http://www.opensourcefashionmanifesto.com
https://tinyurl.com/qs2g9gl


ϮϰϮϲ

SÄRMÄKARI, VÄNSKÄ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

EĂƚĂůŝĂ�^ćƌŵćŬĂƌŝ�ŝƐ�Ă��ŽĐƚŽƌĂů��ĂŶĚŝĚĂƚĞ�Ăƚ��ĂůƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �&ŝŶůĂŶĚ͘�
^ćƌŵćŬĂƌŝ Ɛ͛� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŝƐ� ŝŶ� ĨĂƐŚŝŽŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ŚĞƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘

�ŶŶĂŵĂƌŝ�sćŶƐŬć�ŝƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�&ĂƐŚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ��ĂůƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
&ŝŶůĂŶĚ͘�sćŶƐŬć�ŝƐ�ƚŚĞ��ĞƉƵƚǇ�W/�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�͞/ŶƟŵĂĐǇ�ŝŶ��ĂƚĂͲ
ĚƌŝǀĞŶ��ƵůƚƵƌĞ͕͟ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�W/�ŽĨ�ƚŚĞ�tW�͞/ŶƟŵĂĐǇ͕ ��ƌĞĂƟǀĞ�tŽƌŬ�ĂŶĚ�
�ĞƐŝŐŶ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�Ăƚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�&ŝŶůĂŶĚ�
;ϮϬϭϵʹϮϬϮϱͿ͘



2427

ACHARYA, CAMPINOTI, PRESSER

This work is licensed under a 
�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
^ŝŶĐĞ�ϭϵϲϬƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇͲƌĞůĂƚĞĚ�
ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĐƟŽŶ͕�ĂĐƟǀŝƐŵ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
for academic interest;�ĞƵǇƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰ͖��ŽůĞƐ�Θ�ZŽƐƐŝ͕�ϮϬϭϯ͖�,ĞŵĂƵĞƌ�Θ�,ĞŵĂƵĞƌ͕ �ϮϬϭϯ͖�
<ůŝŵŬĞ�Θ�^ĐŚĂƌůŽƚŚ͕�ϮϬϬϴͿ͘�tŝƚŚŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ŚĂƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�;�ĂĐŬůƵŶĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖��ƵŶŶĞ͕�ϮϬϬϱ͖�ECDC͖�WŝĞƌĐĞ�Θ�WĂƵůŽƐ͕�
ϮϬϭϭͿ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƚŚĞŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ;�ƵŶŶĞ͕�ϮϬϬϱ͖��ƵŶŶĞ�Θ�ZĂďǇ͕ �ϮϬϬϭ͕�ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ǁŚĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
energy issues;�ĂĐŬůƵŶĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖�WŝĞƌĐĞ�Θ�WĂƵůŽƐ͕�ϮϬϭϬ͖�WŝĞƌĐĞ�Θ�WĂƵůŽƐ͕�ϮϬϭϯ͖�DĂǌĠ͕�
ϮϬϬϴͿ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽƌƉƵƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�,�/�ŚĂƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ;�ďƌĂŚĂŵƐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱ͖�&ƌŽĞŚůŝĐŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖�,ŽůŵĞƐ͕�ϮϬϬϳ͖�

A Curated Chronology: Traits of Electro-Energy from 
ZĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲ�ĞƐŝŐŶ�WƌĂĐƟĐĞƐ

<ĂƌƚŚŝŬĞǇĂ�^ĂƟƐŚ���,�Zz�aΎ͕�DĂƩĞŽ���DW/EKd/a͕�DŝƌŬŽ�WZ�^^�Za

a��ĂƌŚƵƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ĞŶŵĂƌŬ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ŬĂƌƚŚŝŬĞǇĂ͘ĂĐŚĂƌǇĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϯϳϳ

Abstract:�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶͲůĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲĚĞƐŝŐŶ�ĚŽŵĂŝŶ͘�
tĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ,�/� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ĂƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲ
ĚĞƐŝŐŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ĂƐ� Ă� ĐƵƌĂƚĞĚ� ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ͘� &ŽƵƌ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌĂĐƟĐĞͲďĂƐĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐůŽďĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�hƐŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ǁĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĨŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵďũĞĐƚ͘�
dŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĐŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�
�ƵŝůĚŝŶŐ� ƐƵĐŚ� Ă� ĐƵƌĂƚĞĚ� ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ� ŽĨ� ƉƌŝŽƌ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ǁĞ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĨŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� Ă� ƌĞůĂƟŽŶ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƌĞǁĂƌĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ� ŽŶ�ǁŝŶĚͲďĂƐĞĚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐƵƌĂƚĞĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĐĂŶ� ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ͕� ĐŽŵƉůŝŵĞŶƟŶŐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ǁŚĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

Keywords:�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲĚĞƐŝŐŶ͖�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ͖�ĐƵƌĂƟŽŶ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
mailto:karthikeya.acharya@gmail.com
mailto:gray42@purdue.edu


ϮϰϮϴ

ACHARYA, CAMPINOTI, PRESSER

>ĂƵ�Θ�sĂŶĚĞ�DŽĞƌĞ͕�ϮϬϬϳͿĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ŐŽĂů�ƐĞƫŶŐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŵŽĚĞůŝŶŐ͘�KƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ůĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͘��ĞĨŽƌĞ�
ǁĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�
͚ĞŶĞƌŐǇ͛͘ �tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐƐƵĞƐ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�,�/�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƟƉ�ŵŽƌĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĂŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵƐ͘�dŚƵƐ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƵƐĞ�͚ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲ
ƚŚƌŽƵŐŚͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͛�ǁĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
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ƚŚĂƚ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ĂƐŬ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�Žƌ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ďǇ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�
ƉƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶͲůĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐŽƵůĚ�ƐƵĐŚ�Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ͍�

2. Tracing the Design Traits of Energy as a Chronology
KƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌůǇ�ĂƐ�ǁĞůů͘�/Ŷ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ĨŽůůŽǁ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƵƌ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƐ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ĐƵƌĂƚĞĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�ŵĞƚŚŽĚŝĐĂů�ƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌůǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ǁŚŝůĞ�
ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�
ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�Ă�ĐƵƌĂƚĞĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘�

�Ɛ�Ă�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽƉŝĐ͕�ŝ͘Ğ͘�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞůǇ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ�
ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶͲůĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƐĞůĞĐƟŽŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐƚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ĐƵƌĂƟŶŐ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ŐĂůůĞƌǇ�Žƌ�
ƐŚŽǁƌŽŽŵ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŽďũĞĐƚ�;�ƵƌƌĂŶƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳ͖�
<ŽƐŬŝŶĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ. 

^ĞĐŽŶĚůǇ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐƵƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŽƉŝĐ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ŝŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞĚ�
ŽƵƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�Ă�
ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�dŚƵƐ͕�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ĂŶĂůǇƟĐĂůůǇ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ƟŵĞ�ůŝŶĞ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ͘�dĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƟƚůĞĚ�͚A chronology of energy and art related 
development’;,ĞŵĂƵĞƌ�Θ�<ĞůůĞƌ͕ �ϮϬϭϯͿ͘��Ɛ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŝĐĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�
ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů͘�tĞ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ͕�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƉĂƩĞƌŶ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘�

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ďŽƚŚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶͲůĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�͚ƚƌĂĐĞ�ƚŚĞ�
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���ƵƌĂƚĞĚ��ŚƌŽŶŽůŽŐǇ͗�dƌĂŝƚƐ�ŽĨ��ůĞĐƚƌŽͲ�ŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲ�ĞƐŝŐŶ�WƌĂĐƟĐĞƐ

ĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĂŝƚ͛�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
�Ǉ�͚ĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĂŝƚ͛�ǁĞ�ŵĞĂŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�;ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇͿ�
ĂƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��ĞƐŝŐŶ�
ƚƌĂŝƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĨŽĐƵƐ�Žƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�'ĂǀĞƌ�Θ��ŽǁĞƌƐ�
;ϮϬϭϮͿ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ŵĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵǇƌŝĂĚ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ͕�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƚǇ͕ �ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚƌĂŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ŝŶ�Ă�
ĐƵƌĂƚĞĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ĚƌĂǁ�Ă�ƌĞĚ�ůŝŶĞ�ƚƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĂŝƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƐĞƋƵĞŶĐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�^Ž͕�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŚƵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐƚĞƉ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝƚ�ƚƌĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘���

dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƐƚĞƉ�ĂŌĞƌ�ƚƌĂĐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝƚ�ĨƌŽŵ�
ƉƌŝŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƌĞǁĂƌĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ǁŝŶĚͲďĂƐĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌĂůů�ĨŽƵƌ�ƐƚĞƉ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐƵƌĂƚĞĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ƌĞǀŝĞǁƐ͘���

/Ŷ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ŽƵƌ�ĐƵƌĂƚĞĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ďĞŐŝŶƐ�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�
ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞůǇ�ĚŝƐƟů�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĨŽƵƌ�ƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĂƐ�ĂŶ�ĞŶƟƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶͲůĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ƚƌĂŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚƌĂĐŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŽďũĞĐƚ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞƐĞ�ƚƌĂĐŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƚƌĂĐŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�
ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƉĂƩĞƌŶ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�
ƌĞůĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƌĞǁĂƌĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ǁŝŶĚͲďĂƐĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�
tĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

ϯ͘��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞƐŝŐŶ�WƌĂĐƟĐĞƐ͛�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ��ŶĞƌŐǇ�/ƐƐƵĞƐ
dŚĞ�ĨŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�
ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�Ăůů�
ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͛�
ǁŽƌŬƐ�ůĞĂŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�dŚŝƌĚůǇ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ŚĂǀĞ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ůĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞŶĞƌŐǇ͘�dŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŶĞǆƚ�



ϮϰϯϬ

ACHARYA, CAMPINOTI, PRESSER

ŝƐ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƐĞƋƵĞŶĐĞĚ͕�ŝ͘Ğ͘�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ͘�

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶŝƐƚ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐƟĐ�ƚĂŶŐĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĨŽƌ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĚĞďĂƚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲ
ĐƌŝƟĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�
ŝŶ�WŝƩƐďƵƌŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,�/�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶ�,�/�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�,�/͘�dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŐƌŽƵƉ�
ĂŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽďĞƐ�ĂŶĚ�ůƵĚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĨŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŶĞǆƚ͘

3.1 English Design I: For Debate (1999-2002)
�ŶƚŚŽŶǇ��ƵŶŶĞ Ɛ͛�ĚŽĐƚŽƌĂů�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ͕�Hertzian Tales�;�ƵŶŶĞ͕�ϮϬϬϱͿ͕�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ��ƌŝƟĐĂů��ĞƐŝŐŶ͘��ĂƐŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐĞƚ�ŝŶ�͚ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĚĞďĂƚĞ͛�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ;<ĞƌƌŝĚŐĞ�Ğƚ͘�Ăů͘�Θ�͕͘�ϮϬϬϵͿ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ŝĚĞŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƵƚ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ŝƚƐ�ďĂƐŝƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ďĂƐĞĚ͘�dŚĞ�ƉŽƌƚƌĂǇĂů�ŽĨ�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞ�ƐƉĂǁŶĞĚ�Ă�
ŶĞǁ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�

&ŝŐƵƌĞϭ� dƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�,ĞƌƚǌŝĂŶ�ĚƌĞĂŵƐĐĂƉĞ͗�ZĂĚŝĂƟŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƟĐ�ǁĂǀĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
and fax machine 

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ Ɛ͛�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ƚǁŽ�ŝŶŝƟĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ��ƵŶŶĞ�ĂŶĚ�ZĂďǇ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�/Ŷ�,ĞƌƚǌŝĂŶ�dĂůĞƐ͗��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�WƌŽĚƵĐƚƐ͕��ĞƐƚŚĞƟĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ƌŝƟĐĂů��ĞƐŝŐŶ͕ 
�ƵŶŶĞ�;�ƵŶŶĞ͕�ϮϬϬϱͿ�ƌĂŝƐĞƐ�Ă�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�͚ĞůĞĐƚƌŽƐƉŚĞƌĞ͛�ƚŚĂƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�



Ϯϰϯϭ

���ƵƌĂƚĞĚ��ŚƌŽŶŽůŽŐǇ͗�dƌĂŝƚƐ�ŽĨ��ůĞĐƚƌŽͲ�ŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲ�ĞƐŝŐŶ�WƌĂĐƟĐĞƐ

ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�,Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚŽůĚ�Ă�ƐƵďǀĞƌƐŝǀĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐĂů�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ĞůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƟĐ�ǁĂǀĞƐ͘�,Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƟĐ�ĮĞůĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽͲĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘�,Ğ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�
͚ĚƌĞĂŵǇ�ŽďũĞĐƚƐ͛͘ �WƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƟĐ�ƐƉŚĞƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�ŚĞ�ĂƐŬƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĂŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŵĞƌĞůǇ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞŶĚ͘��ƵŶŶĞ Ɛ͛�ƚŚĞƐŝƐ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶ�Hertzian Tales 
ĂƐ�͚ƐƵďůŝŵĞ�ŐĂĚŐĞƚƐ͛͘ �dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͕�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ƉŽƐƚͲŽƉƟŵĂů�ŽďũĞĐƚƐ͕��ƵŶŶĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĮǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƟĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞƌƚǌŝĂŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͘�
tŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ͕��ƵŶŶĞ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�ƌĂŝƐĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞĂůŵ�
ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨƌŽŵ��ƵŶŶĞ�
ĂůƐŽ�ŐŽƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǁŽƌŬ͕�ƟƚůĞĚ�Design Noir,�ǁŝƚŚ�&ŝŽŶĂ�ZĂďǇ�;�ƵŶŶĞ�Θ�ZĂďǇ͕ �
ϮϬϬϭͿ͘�dŚĞǇ�ĂŐĂŝŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŚŝĚĚĞŶ�ĞůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƟĐ�ĮĞůĚƐ͕�
ƚĂŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŽďũĞĐƚƐ�͚ĚƌĞĂŵ͛�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƟĐ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ͘�&ƌŽŵ�
ƚŚĞƐĞ�ĞĂƌůǇ�ǁŽƌŬƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕�ǁĞ�ĚŝƐƟů�͚ĚƌĞĂŵƐĐĂƉĞƐ͛�ŽĨ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�,ĞƌƚǌŝĂŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŝƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĞŶƟƚǇ͘

ϯ͘Ϯ�dŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�^ŚĂƉŝŶŐ͗�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�DĂƚĞƌŝĂů�;ϮϬϬϱͲϮϬϭϬͿ
dŚĞ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�Ăƚ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽƐĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞǇ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƉƌŽŐƌĂŵͬĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĚŝĂůĞĐƟĐ;ZĞĚƐƚƌƂŵ͕�ϮϬϭϭͿ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶͲůĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶ�
ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�͞ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ͟�;�ŝŶĚĞƌ�Θ�ZĞĚƐƚƌƂŵ͕�ϮϬϬϲͿ͕�
ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐĞŶƚƌĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďĞǇŽŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�
͚ŵĂƚĞƌŝĂů͕͛ �ĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĂŌĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞĚ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�
ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƚͲĐƌŝƟĐĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĂŶƟͲĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͗�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƵƐĞ͘�dŚƌĞĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͗�͚^ƚĂƟĐ͕͊͛ �͚�ǁĂƌĞ͛�
ĂŶĚ�͚^ǁŝƚĐŚ͊��ůů�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŽŶ�ůĂƌŐĞƌ�ƵƌďĂŶ�ƐĐĂůĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĮŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ŵŽĚĞ�ĨŽƌ�
ĐƌŝƟĐĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŚĂƉŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘

dŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ƐĐŚŽŽů Ɛ͛�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞŐŝŶƐ�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů;ZĞĚƐƚƌƂŵ͕�
ϮϬϬϱͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂůƐŽ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů;�ĂĐŬůƵŶĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ͘�ZĞĚƐƚƌƂŵ�ŚĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�ƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚŽǁ�



ϮϰϯϮ

ACHARYA, CAMPINOTI, PRESSER

ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ;ZĞĚƐƚƌƂŵ͕�ϮϬϬϱͿ͘�ZĞĚƐƚƌƂŵ Ɛ͛�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮǆĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�
ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ĂƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘�,Ğ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
Ă�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŶĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƵƐĞ͘�dŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ͕�ŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĂŶĚ�ĂƐŬƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ͘�&Žƌ�ZĞĚƐƚƌƂŵ͕�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůůǇ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŶĞĞĚƐ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƉĂƟĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƉĂƟĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͘ �tŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐƉĂƟĂů�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĨŽƌŵƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� dƌĂĐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͗�dŚĞ�WŽǁĞƌ��ǁĂƌĞ��ŽƌĚ�ĂŶĚ�&ůŽǁĞƌ�>ĂŵƉ�

�ĂĐŬůƵŶĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ;�ĂĐŬůƵŶĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐ�
Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�
ŝŶǀŽŬĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͕�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�͚ĐƌŝƟƋƵĞ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ͛�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŶŝŶĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĂƐ�ƉŽĞƟĐ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ĞŶĞƌŐǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƌŵ͘��ŝŐŚƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�
ƉŝĞĐĞƐ�ůŝŬĞ��ƵŶŶĞ�ĂŶĚ�ZĂďǇ Ɛ͛�ƐĞƚ�ŝŶ�Design Noir͘�/Ŷ�Design Noir,�ƚŚĞ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŵŽǀĂďůĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂŶǇ�ƌŽŽŵ͕�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ƉŝĞĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĞŶƚƌĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�Ă�ƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�
pieces from Design Noir�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ŚŽŵĞ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůŽƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�
ŽĨ�Ă�ŚŽŵĞ͘��ǀĞƌǇĚĂǇ�ŽďũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƵƌƚĂŝŶƐ͕�ǁĂůů�ŚĞĂƚĞƌƐ͕�ƉŽǁĞƌ�ĐŽƌĚƐ͕�ǁĂůů�ƟůĞƐ͕�ĐŽƌĚ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ůĂŵƉƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ŽĚĚ�ĞƌƌĂƟĐ�ƌĂĚŝŽ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ŽďũĞĐƚƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�/Ŷ�ůĂƚĞƌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĐŽůŽŐŝĞƐ�;DĂǌĠ͕�ϮϬϬϴͿ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĂůƐŽ�ƐĐĂůĞĚ�ƵƉ͕�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘�dŚƵƐ͕�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�



Ϯϰϯϯ

���ƵƌĂƚĞĚ��ŚƌŽŶŽůŽŐǇ͗�dƌĂŝƚƐ�ŽĨ��ůĞĐƚƌŽͲ�ŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲ�ĞƐŝŐŶ�WƌĂĐƟĐĞƐ

ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ͕ �ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚƌĂŝƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ĐŽŵŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�

3.3 The North American Schools: Sustainable HCI (2009-2014) 
dŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŐƌĞǁ�ǁŝĚĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�tŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ŝƚƐ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨĂƐƚ�ŝŶ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� dƌĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů�ďŽĚǇ͗��ƌĂŶŬ�>���ĂŶĚ�&ůǇǁŚĞĞů�K>���
display

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶ�,�/�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘�
tŚŝůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͛�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚĂďŝƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ƚŚĂƚ��ůŝ��ůĞǀŝƐ;�ůĞǀŝƐ͕�ϮϬϬϳͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŝƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�
ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘��ĂƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ǀŝĞǁƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ǀĂůƵĞƐ͕�ŚĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƐ�͞ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�
ĂŵŽŶŐ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ͘͟ �dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ďǇ��ůĞǀŝƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ŵŽƟŽŶ�ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕͛ �Žƌ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�,�/�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/ƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ůĞĚ�,�/ͲďĂƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ͕ �
�ŝŵŵĞƌŵĂŶŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�;�ŝŵŵĞƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ�ŝƚ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽŶ�&ƌĂǇůŝŶŐ Ɛ͛;&ƌĂǇůŝŶŐ͕�ϭϵϵϯͿ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ƚŚĞǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌǇ͘�dŚĞŶ͕�ŽƚŚĞƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,�/�ĮĞůĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WĂƵů��ŽƵƌŝƐŚ�ĂůƐŽ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͕�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞƌ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶϭϱ. 

�ŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ�WŝĞƌĐĞ�ǁŝƚŚ��ƌŝĐ�WĂƵůŽƐ�ŚĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂůů�Ă�͚ĚĞƐŝŐŶͲŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ŝŶ�,�/͘�dŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ƚĂĐŬůĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�



Ϯϰϯϰ

ACHARYA, CAMPINOTI, PRESSER

ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝĚĞƌ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ��������
;WŝĞƌĐĞ�Θ�WĂƵůŽƐ͕�ϮϬϭϬ͖�WŝĞƌĐĞ͕�ϮϬϬϵ͖�WŝĞƌĐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖�WŝĞƌĐĞ�Θ�WĂƵůŽƐ͕�ϮϬϭϭ͕�ϮϬϭϮ͕�ϮϬϭϯͿ͘�
tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶͲŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ Ɛ͛�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐ�͚ŵĂƚĞƌŝĂů͛͘ ��ŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŽŽ�ĂŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�͚ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƚƵƌŶ͕͛ �ŵŽǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐƟŽŶ͛�ĂƐ�Ă�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

tŚĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ��ĨƌŽŵ�WŝĞƌĐĞ�ĂŶĚ�
WĂƵůŽƐ�ŝƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ;WŝĞƌĐĞ�Θ�WĂƵůŽƐ͕�ϮϬϭϯͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƉĞƌ�͚�ůĞĐƚƌŝĐ�DĂƚĞƌŝĂůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͛�ƚŚĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͗�ĂƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŽďũĞĐƚ͕�ŝƚƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽǁĞƌ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞŝƌ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�^ǁĞĚŝƐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�
&Žƌ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚƌŝĂĚŝĐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĚƌĂǁ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨƌŽŵ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ďŽĚŝůǇ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͘�dŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ƚŚĞǇ�ŵĞŶƟŽŶ͕�ŝƐ�ƚŽ�ĂŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ďŽĚŝůǇ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ͘�
dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ďŽĚŝůǇ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚĞŵĞƐ͘�
&ŝƌƐƚůǇ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ďŽĚŝůǇ�ƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĞůĞĐƚƌŽ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶĞǀĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉŽǁĞƌ͕ �ƐĞĐŽŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĐĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚůǇ�ƐƵĐŚ�
ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ďŽĚŝůǇ�ĞǆĞƌƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚǁŽ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ďŽĚŝůǇ�ƉŽǁĞƌĞĚ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͖�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƚ�ŝƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝůůƵŵŝŶĂƟŶŐ�>�� Ɛ͛�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�
ǀŝƐƵĂů�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽĨ�K>���ĂŶĚ�ĞͲƉĂƉĞƌ͘ �

dŚƌŽƵŐŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ďŽĚŝůǇ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ĐĂŶ�ĞǆƉĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĮĂďůĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ĐĂŶ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽĚŝůǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨŽƌŐĞ�
ŶĞǁ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ĂƉĂƌƚ͕�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ͕�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ďǇ�WŝĞƌĐĞ�ĂŶĚ�WĂƵůŽƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů�ďŽĚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͘�
^ƵĐŚ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ďŽĚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌ�ǁŽƌŬƐ;WŝĞƌĐĞ�Θ�WĂƵůŽƐ͕�ϮϬϭϬ͖�WŝĞƌĐĞ͕�ϮϬϬϵ͖�
WŝĞƌĐĞ�Θ�WĂƵůŽƐ͕�ϮϬϭϭ͕�ϮϬϭϮͿ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƵďƐĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŝƚ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘



Ϯϰϯϱ

���ƵƌĂƚĞĚ��ŚƌŽŶŽůŽŐǇ͗�dƌĂŝƚƐ�ŽĨ��ůĞĐƚƌŽͲ�ŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲ�ĞƐŝŐŶ�WƌĂĐƟĐĞƐ

ϯ͘ϰ��ŶŐůŝƐŚ��ĞƐŝŐŶ�//͗�>ƵĚŝĐ�ŵĂŬŝŶŐ�WƵďůŝĐƐ�;ϮϬϭϮͲϮϬϭϱͿ

Figure 4 Tracing Energy Babble: Making the publics

DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŚĂƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ĮĞůĚǁŽƌŬ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽďĞƐ;����Ϳ͘�dŚĞǇ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞĚ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƚĂůŬ�ƌĂĚŝŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂůůĞĚ��ŶĞƌŐǇ��ĂďďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�
�ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽďĞƐ;'ĂǀĞƌ͕ �ϭϵϵϵͿ͕�ĂŶĚ�ůƵĚŝĐ�
ĚĞƐŝŐŶ;'ĂǀĞƌ͕ �ϮϬϬϵͿ�ƚŚĞǇ�ĮƌƐƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ƐĞƫŶŐƐ�
ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ŌĞƌ�
ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚǁĞŶƚǇͲŽŶĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐĂůůĞĚ�
�ĂďďůĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĞƫŶŐƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞ��ŶĞƌŐǇ��ĂďďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶůŝŶĞ�
ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ĨƌŽŵ�
ŽŶůŝŶĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ďŽƚƐ�;'ĂǀĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͖�<ĞƌƌŝĚŐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐ�Ă�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�Ă�ĚŽŵĞƐƟĐ�ŵĞƚƌŝĐ͘�tŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�Ă�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĞƌŐǇ��ĂďďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�͚ƉƵďůŝĐƐ͛͘ �ZĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ��ŝ^ĂůǀŽ;�ŝ^ĂůǀŽ͕�
ϮϬϬϵͿ͕�'ĂǀĞƌ�Ğƚ͘Ăů͕�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ďƌŝŶŐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐƐ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĨŽƵƌƚŚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�
ƉƵďůŝĐƐ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽďũĞĐƚ�ƵƐĞƐ�ĂŶ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�
Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ŶŽŶͲŚƵŵĂŶƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚƵŵĂŶ�Žƌ�
ŶŽŶͲŚƵŵĂŶ͘

ϰ͘���'ĞŶĞƌĂƟǀĞ��ŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚ��ŶĞƌŐǇ�dƌĂŝƚƐ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ�
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĂŝƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŶ�ďĞ�



Ϯϰϯϲ

ACHARYA, CAMPINOTI, PRESSER

ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�͚,ĞƌƚǌŝĂŶ�ĚƌĞĂŵƐĐĂƉĞ͛͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝƚ�ŝƐ�ŽĨ�͚ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͛�ĨŽƌ�ĐƌĂŌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŐƌŽƵƉ͕�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�͚ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů�ďŽĚǇ͛�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌƚŚ�ĐĂƐĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ�͚ĨŽƌŵ�ƉƵďůŝĐƐ͛�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘��Ɛ�
Ă�ĚĞƐŝŐŶͲůĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ƚŚĞŶ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂŵƐĐĂƉĞ͕�ĞůĞĐƚƌŽͲ
ŵĂŐŶĞƟĐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ĞŵĂŶĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞůĞĐƚƌŽͲƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŐĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ĐƌĂŌ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ͘�dŚŝƌĚůǇ�Ă�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂƌƟĨĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ďŽĚǇ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�
ĐĂƐĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘�dŚƵƐ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�
ĞŶĞƌŐǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϵ�Ɵůů�ϮϬϭϱ͕�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ǁŚĞƌĞĞŶĞƌŐǇ�
ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŵŽǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂŵǇ�,ĞƌƚǌŝĂŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ĞŶƚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞƐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ŝŶĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƉƵďůŝĐƐ͘�^ƵĐŚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�
ŝƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�ďƵƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ŽĨ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĂŝƚƐ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘�^Ž͕�ǁŝƚŚ�
ƐƵĐŚ�ĂŶ�Ăŝŵ�ƚŚĞŶ͕�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ŶĞǆƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐƐ͍�
tŚŝůĞ�ŵƵĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� ���ƵƌĂƚĞĚ��ŚƌŽŶŽůŽŐǇ͗�dƌĂŝƚƐ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲ�ĞƐŝŐŶ�WƌĂĐƟĐĞƐ�;ϭϵϵϵͲ
ϮϬϭϱͲͿ�

ϰ͘ϭ���'ĞŶĞƌĂƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ�ƚƌĂŝƚ�ĨŽƌ��ŶĞƌŐǇ͗�dƌĂŶƐŝƟŽŶ�^ŚĂƉŝŶŐ�EĞǁ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉŽƌĂĚŝĐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�
ƉŽǁĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ŶĞƚ�ŵĞƚĞƌŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞůů�ƉŽǁĞƌ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŝĚ͕�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƉŝŶŐ�Ă�ƌĂƉŝĚůǇ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŐůŽďĂůůǇ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƉƵďůŝĐƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�
ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞŶƐĞ�ƐŽĐŝŽͲƌĞůĂƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǁĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�



Ϯϰϯϳ

���ƵƌĂƚĞĚ��ŚƌŽŶŽůŽŐǇ͗�dƌĂŝƚƐ�ŽĨ��ůĞĐƚƌŽͲ�ŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲ�ĞƐŝŐŶ�WƌĂĐƟĐĞƐ

ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ŶĞǁ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ͘�ZĞŇĞǆŝǀĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ƵƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ĂŵŝĐĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘��Ǉ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁĞ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵƵůƟƉůĞ�
ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ͕�ůŝŬĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ďůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂůŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ƐĐĂůĞƐ͘�tĞ�
ƐĞĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ŵĂƩĞƌ�Ăƚ�Ă�ƐŽĐŝŽͲƌĞůĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�
ĞŶƟƟĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌĂƚĞĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƌĞǁĂƌĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�
Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ǁŝŶĚͲďĂƐĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͘��Ɛ�ĚĞƐŝŐŶͲůĞĚ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ůŽĂĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƐĐĂůĞ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶ�
ůĞĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�dŚƵƐ͕�ŽƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƟůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�
ŽŶ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌŝĐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘�
KƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�Ă�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞŝŶ�ǁĞ�ŝŶĨŽƌŵ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŚĞŶ�ǁŝŶĚͲďĂƐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂůͲůĞǀĞů�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�
ǁŝŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐŚǁĂƐŚŝŶŐ͕�ůĂƵŶĚƌǇ͕ �ĐŽŽŬŝŶŐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐĐŽŽƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌ�
ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŐĂƚŚĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂŬĞ�ĂŶĚ�ĐŽīĞĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�
ĐĂĨĠ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉŽŝŶƚƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ƐŚŽǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁĂǇ͘�
tŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ǁĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ŵŽƌĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŶĞǁ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂƐ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĂŝƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁŝŶĚͲďĂƐĞĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌ�ƵƟůŝƚǇ�ďƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ďƵƚ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞǁ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƐĐĂůĞ͘�tĞ�ƐĞĞ�ƐƵĐŚ�Ă�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ďƵŝůƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �
Įƚ�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ͘

5. Discussion
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ĐƵƌĂƚĞĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ďǇ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�,�/�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲĚĞƐŝŐŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͘��Ɛ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŝĐĂů�
ƐƚĂŶĐĞ�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ďǇ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĨŽƵƌ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐƵƌĂƚĞĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�Ă�
ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ƚƌĂĐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĂŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ĨŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐůŽďĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�
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ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�hƐŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƟĐĂů�
ŵĞĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐĞĚ�ĨŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵďũĞĐƚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĂŝƚƐ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĐŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƩĞƌŶĞĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐƵƌĂƚĞĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƌĞǁĂƌĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ǁŝŶĚͲďĂƐĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�tĞ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ďƌŝĞĨ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĨĂƌ͘

tŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐƵƌĂƚĞĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�tĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
^ƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĞƐŝŐŶͲůĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵďŽůĚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶͲůĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ĂƐ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕�ǁŚĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĞůĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐĞƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŵŝŐŚƚ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͘�dŚŝƌĚůǇ͕ �ĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞĐŝƐĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŝĨ�
ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲ
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐƐ͘�

/Ŷ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲ
ĚĞƐŝŐŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞƐŝŐŶͲůĞĚ�
ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ͘�/ƚ�ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĞĚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƐƚƌĞĂŬ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ďŽƚŚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽƌƉƵƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
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ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ��/�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů͘

Keywords:�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ĮĐƟŽŶ
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Ϯϰϰϯ

Signs of the Time: Making AI Legible

dŚĞ��'/Ɛ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ĮĐƟŽŶ�ůŽǀĞ͕�ůŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ĮŐŚƚ͘�dŚĞƐĞ�ĞŵŽƟǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ďĞůŝĞ�ŚŽǁ�
ŵƵŶĚĂŶĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ��/�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂƌĞ͘��/�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�;ĐĨ͘ �
,Ăůů�Θ�WĞƐĞŶƟ͕�ϮϬϭϳ͖�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ϮϬϭϳͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐƵƉĞƌ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ��'/Ɛ�
ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ��/�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ͘�/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐĂƐƚ��/Ɛ�ĂƐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ĞŶŐŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĨƵĞůůĞĚ�ďǇ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ĨƵĞů�ŝƐ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚĞĂƉ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�
ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƉĂĐĞ͘�EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ƚŚĂƚ��/�ŝƐ�Ă�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͕�Žƌ�͚ũƵƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ͛�;>ŝŶĚůĞǇ͕ ��ŽƵůƚŽŶ͕�Θ�^ƚƵƌĚĞĞ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ��/�ĂƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ͘��/�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕�ĚĂƟŶŐ͕�ďĂŶŬŝŶŐͶ
ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƚǇƉŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ŬĞǇďŽĂƌĚ�;ĂƐ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞͿ͘�

dŚĞƐĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽĐŬƚĂŝů�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ��/͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��/ Ɛ͛�ƉŽƉƵůĂƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ƌŽďŽƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂĐĞůĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŶŽŶͲĐŽŐŶŝƐĂŶƚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕�ŝƐ�ƌŚĞƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĚŝƐƐŽŶĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞ��/�;'ŝůů͕�ϮϬϭϲͿ͘�^ĞĐŽŶĚ͕��/Ɛ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƵŶƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͕�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�Žƌ�ďŝĂƐĞĚ�;�ŵĞƌƐŚŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͕�
ϮϬϭϵͿͶƋƵĂůŝƟĞƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/ Ɛ͛�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƌĚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ��/Ɛ�ĞǆƉůĂŝŶĂďůĞ͕�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ�͚ďůĂĐŬ�ďŽǆĞƐ͛�;�ŶĂŶŶǇ�Θ��ƌĂǁĨŽƌĚ͕�
ϮϬϭϴ͖�ZŝďĞŝƌŽ͕�^ŝŶŐŚ͕�Θ�'ƵĞƐƚƌŝŶ͕�ϮϬϭϲͿ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ��/�ŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͖��/͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂƌĞ�ƉĂůƉĂďůǇ�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ůŝǀĞ�;>ĂŶŝĞƌ͕ �ϮϬϭϯ͖�ĐĨ͘ �
DŽƌŽǌŽǀ͕ �ϮϬϭϯͿ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĂĚŽƉƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞƐŝŐŶ�;&ƌĂǇůŝŶŐ͕�ϭϵϵϯ͖�'ĂǀĞƌ͕ �ϮϬϭϮͿͶĨŽƌƚŚǁŝƚŚ�
͚Zƚ�͛ͶĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ��/ Ɛ͛�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ͘�Zƚ��ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�
�/�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�WƌŝŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ��/�ůĞŐŝďůĞ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
;�ŽŽƉĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƐĂůŝĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�/ƐƐƵĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ��/�ĨŽƌŵ�Ă�
ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ��ĞƐŝŐŶͲůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ�ďǇ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ��ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ��/�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶͲ
ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵƵƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�
ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŶŽǀĞů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Zƚ��
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŝĨǇ��/ Ɛ͛�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƚĞƐƟŶŐ͕�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇͲĚŝǀĞƌƐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�
ŽĨ�Zƚ�͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�Ă�ůĂǇ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�Žƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚ͘�KƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�Zƚ��ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƉƉůǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ��ƵĐŚĂŶŶĂŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐǇ�ŝŶ�Ăůů�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚƌŝǀŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͟�;�ƵĐŚĂŶĂŶ͕�ϭϵϵϮͿ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐƉĂĐĞƐ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽͲĞǀŽůǀĞ͕�Zƚ��ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ǁĞůů�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐƉĂĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐƉĂĐĞ�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�
ŝƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ��/�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ͘�tĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ŽŶ�ďŽƚŚ�
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ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ƐĞĐƟŽŶƐ͘

dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘�/Ŷ�ƐĞĐƟŽŶ�Ϯ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��/͕�Ă�ďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��/�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŵĞĂŶ�ďǇ��/�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚǇ�ƌĞůĂƟŶŐ�
ƚŽ��/�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚĞ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞŵŝŽƟĐƐ͘�^ĞĐƟŽŶ�ϰ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŝŐŶĂŐĞ͘�/Ŷ�ƐĞĐƟŽŶ�ϱ�ǁĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Zƚ��ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

2. What is AI anyway and why should it be legible? 
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐůŝŵĂƟƐĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ��/�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁĞ�ƐŝƚƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�
ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��/�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��Ǉ�ƐƵƉƉŽƐŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚƵŵĂŶƐ�ůĞĂƌŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĂͶ
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ĂƉůŽŵďͶdƵƌŝŶŐ Ɛ͛�ƐĞŵŝŶĂů�ǁŽƌŬ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ��/͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ǁĞ͛Ě�ũƵƐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ǁŽƌŬƐ͘�dŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�dƵƌŝŶŐ�dĞƐƚ�;Žƌ�͚/ŵŝƚĂƟŽŶ�'ĂŵĞ͛Ϳ�ǁĂƐ�
ƉŽƐŝƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ��/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�dŚĞ�ŐĂŵĞ�ŐŽĞƐ�ƚŚƵƐ͗�ŝŶ�Ă�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŝĨ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�Žƌ�Ă�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ��/�ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŚĂƚ͕�ǇĞƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�
ĐĂŶ�͚ƚŚŝŶŬ͛͘ ��ƐƉŝƌŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚŝƐ�ƚĞƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŬĞǇ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ��/�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕�ŝƚ�ƐƵīĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚĞƌŵ��/ Ɛ͛�͚ĚĞĮŶŝƟŽŶĂů�ĚƵĂůŝƐŵ͛͘ �KŶ�
ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚƵĂůŝƐŵ�ǁĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ƵƐĞ�ŽĨ��/�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�ŶĂƌƌŽǁ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞƐͶ
ƚŚĞƐĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ��'/ͶŵĂĐŚŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ƚŚŝŶŬ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶǇ�ǀĞƌǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂůů��/͕�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ��/�ĞǀŽŬĞƐ�ƵŶͲƌĞĂůŝƐƟĐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ��/�ŝƐ�ũƵĚŐĞĚ�ďǇ�ƵŶƌĞĂůŝƐƟĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�;,ĂǇĞƐ�Θ�&ŽƌĚ͕�ϭϵϵϱͿ͕�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů�ĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞ�;�ĂǀĞ�Θ�MŚ�ŝŐĞĂƌƚĂŝŐŚ͕�ϮϬϭϴͿ͘�

�ŽŶĨŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶĂů�ĚƵĂůŝƐŵ�ŽĨ��/͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĚĞůŝŶĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ŵĞĂŶ�ďǇ��/�ĞǀĞŶ�ŚĂƌĚĞƌ͘ �dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ�ĂŐĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘�
^ŝƌŝ͕��ůĞǆĂ͕�ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ Ɛ͛��ƐƐŝƐƚĂŶƚͿ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͚�/͕͛ �ƚŚƵƐ�ĞǀŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽŶĞ Ɛ͛�ŚŽƵƐĞ�;ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂŝƌůǇ�ƌƵĚŝŵĞŶƚĂƌǇ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�ƵƟůŝƐŝŶŐ��/�ĨŽƌ�ǀŽŝĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶͿ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚŝƐ͘��ůƐĞǁŚĞƌĞ��ƉƉůĞ Ɛ͛�͚ďŝŽŶŝĐ͛�ĐŚŝƉ�ŝƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ��/�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕�ĂŶĚ�,ƵĂǁĞŝ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ��/�ĂƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞĐĞŶƚ�ŚĂŶĚƐĞƚƐ͕�ǇĞƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶŇĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚƵĂůŝƐƚ�ĞƋƵĂƟŽŶ͘�EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚǇƉĞƌďŽůĞ�ŽĨ��/ Ɛ͛�ĚƵĂůŝƐŵ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĨĂŶƚĂƐƟĐĂů�ĨŽƌŵ�ŽĨ��/�ǁŚŝĐŚ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐůǇ�
ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽĚĂǇ͘

tŝƚŚ��/ Ɛ͛�ĚƵĂůŝƐŵ�ĐŽĚŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƟůů�ŶŽƚ�ƉƌŽīĞƌĞĚ�Ă�
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ƐŝŵƉůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŵĞĂŶ�ďǇ��/͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞĚƵĐƟǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ŵĂŬĞ�ŵƵĐŚ�ƐĞŶƐĞ͖�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƵƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ��/͘�tŚŝůĞ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ŚĞƌĞ�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŝƚƐ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�ŵƵĐŚ�ĞīŽƌƚ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�͚ƐǇŵďŽůŝĐ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͛�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽĚĞƐ�Ă�
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŝŶƚŽ�ůŽŐŝĐ͕�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�Ă�ƚƌĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐĂůůǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƵƌŝŶŐ�
ƚĞƐƚ͕�ǁĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�>ĂƚĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�
�/�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƌŽďŽƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƵƟůŝƐĞĚ��/͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ďǇ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ŽƉƟŵŝƐŵ�ĂƌŽƵŶĚ��/�ŚĂĚ�ƐƵďƐŝĚĞĚ͖�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁĞƌĞ�
ǀŝĂďůĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĂ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�Žƌ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�
ǁŽƌŬ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘��ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�͚ĞǆƉĞƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͛�ďĞĐĂŵĞ�ƉŽƉƵůĂƌ͘ �ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƐĞĂƌĐŚ�ƚƌĞĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽŐŝĐƐ�ĂŶĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĞŶĐŽĚĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶƚŽ�
ŵƵĐŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚƌĞĞƐ͘�dŚŝƐ�ŶĞŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�
ƉŽǁĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ŚƵŐĞůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘��Ǉ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϵϬƐ�ĂŶĚ�
ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ͕�ĂƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ďǇ�'ŽƌĚŽŶ�DŽŽƌĞ͕�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŚĂĚ�ĚŽƵďůĞĚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĞǀĞƌǇ�
Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƌƵŶ��/�ƐŽŌǁĂƌĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ďĞĐĂŵĞ�ŵƵĐŚ�ĐŚĞĂƉĞƌ͕ �ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�;Ğ͘Ő͘�ďƌŽĂĚďĂŶĚ͕�tŝ&ŝ͕�ϯ'͕�ϰ'͕�ĞƚĐͿ�ĨĂƐƚĞƌ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŵĂŶǇ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝŐŝƟƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ�;/ŽdͿ�
ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞĚ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�
ŽĨ��/͘�tŚŝůĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ŵŽĚĞƌŶ��/͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝƐ�DĂĐŚŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�;D>Ϳ͘�dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�D>�
ĂůůŽǁ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚĂƐŬƐ�;Ğ͘Ő͘�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĐĂƚƐͿ�ďǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�D>�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĨŽƌ��/�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ͘�

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĂŐĂƌŝĞƐ�ŽĨ�D>�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƌŝƐĞ�Ă�ƌĂŌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��/�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďŝĂƐ�;ZĂĚĞƌ͕ ��ŽƩĞƌ͕ �Θ��ŚŽ͕�ϮϬϭϴͿ͕�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�;�ĂǀĞ�Θ�MŚ�ŝŐĞĂƌƚĂŝŐŚ͕�ϮϬϭϴ͖�
>ŝŶĚůĞǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�;�ŶĂŶŶǇ�Θ��ƌĂǁĨŽƌĚ͕�ϮϬϭϴ͖�tĞůĚ�Θ��ĂŶƐĂů͕�ϮϬϭϵͿ͘�
dŚĞ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞīŽƌƚ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�;�ŵĞƌƐŚŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀĂďůǇ�ƋƵĂŶƟĨǇ�ďŝĂƐ�;ZŝďĞŝƌŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͕�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�͚DŽƌĞͲdŚĂŶͲ,ƵŵĂŶ��ĞŶƚƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ͛�ƵƉĚĂƚĞ�ŽƵƌ�ĚŽŐŵĂƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�
ĞŶƚǁŝŶĞĚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;W͘ ��ŽƵůƚŽŶ�Θ�>ŝŶĚůĞǇ͕ �ϮϬϭϵͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂůůŝĂŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�;>ŝŶĚůĞǇ͕ ��ŬŵĂů͕�Θ��ŽƵůƚŽŶ͕�ϮϬϮϬ͖�
Ğ͘Ő͘�ZĞĚƐƚƌƂŵ�Θ�tŝůƚƐĞ͕�ϮϬϭϵͿ͘�

dŚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�͚,ƵŵĂŶͲ�ĂƚĂ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͛�;,�/Ϳ�ĮĞůĚ�;,ĂĚĚĂĚŝ͕�DŽƌƟĞƌ͕ �DĐ�ƵůĞǇ͕ �Θ�
�ƌŽǁĐƌŽŌ͕�ϮϬϭϮͿ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐĂůŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ŝƚ�ĨƌĂŵĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ͘�
,�/�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ƚĞŶĞƚƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ�;ĂŶĚ�ďǇ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��/Ϳ͖�ĂŐĞŶĐǇ͕ �ŶĞŐŽƟĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�,�/�ƚĞƌŵƐ�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�
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LINDLEY, COULTON, AKMAL, PILLING

ƋƵŝƚĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƌĞĨĞƌƐ�Ă�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ŚŽǁ�Ă�
ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƌŬƐ͘�dŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�,�/�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�
ĂĐƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�
ĂƩƌŝďƵƚĞͶŶĞŐŽƟĂďŝůŝƚǇͶĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝĐĂĐŝĞƐ�ŽĨ�͚ƐŽĐŝĞƚĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͛�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�Žƌ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŽǀĞƌůĂƉƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ĂŶ�Zƚ��ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ��/�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ��/�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��/͘

3. Iconography and AI
&ƌŽŵ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ƚŽ�ĐĂůůŝŐƌĂƉŚǇ͕ �ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚǇ�ŝƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƚĞƌŵ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ƵƐĞ�
ŝƚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�Žƌ�
ŽƉƟŽŶƐ�;ĐĨ͘ �&ĞƌƌĞŝƌĂ͕��Ăƌƌ͕ �Θ�EŽďůĞ͕�ϮϬϬϮͿͶŝĐŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ��/�;ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�D>�ĂŶĚ�EĞƵƌĂů�EĞƚǁŽƌŬƐͿ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ŝŵĂŐĞ�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝĐŽŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ��/͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶĂů�ĚƵĂůŝƐŵ�ŝƐ�
ĞĐŚŽĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͖�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ďƌĂŝŶͲůŝŬĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƌŽďŽƚƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀŽŬĞƐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐ͕�Žƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�;ƐĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ϭĂ͕�
ϭĐ͕�ϭĚͿ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ��/�ǁŽƌŬƐ͕�Žƌ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶͶǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ŶŽƚĂďůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͘�EĞƵƌĂů�EĞƚǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ĂƐ�ůĂǇĞƌƐ�
Žƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ŶŽĚĞƐ�;ƐĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ϭĂͿ͕�ƚŽ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ��/�ǁŽƌŬƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ŚŽǁ�
ŵĂŶǇ�ůĂǇĞƌƐ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŚĂǀĞ͕�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͕�ŝƐ�ŝƚ�ĂŶ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͍Ϳ͘�
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƐŽŵĞ�ŝĐŽŶƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ƵƐĞ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĮŐƵƌĞ�ϭď�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĨĂĐŝĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�
;ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ��/ͲĞŶĂďůĞĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŝŶ�ƵƐĞͿ͘�

Figure 1 Examples of AI iconography.

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ŝĐŽŶƐ�ŝƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ͖�ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�;DĂ͕�DĂƩĂ͕��ĂŚŝĞƌ͕ �YŝŶ͕�Θ��ŚĞŶŐ͕�
ϮϬϭϱͿ͕�ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝĐŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�;'ŝƫŶƐ͕�ϭϵϴϲͿ͕�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚƵŝƟǀĞŶĞƐƐ�
;&ĞƌƌĞŝƌĂ͕�EŽďůĞ͕�Θ��ŝĚĚůĞ͕�ϮϬϬϲͿ͘�&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞŵŝŽƟĐ�ƚŚĞŽƌǇ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�WĞŝƌĐĞĂŶ�ƚƌŝĂĚ͘�dŚĞ�ƚƌŝĂĚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵĞŶ�;Ă�ƐǇŵďŽů�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂŶ�ŝĚĞĂ͕�Ğ͘Ő͘�Ă�͚ĨŽůĚĞƌ͛�ŝĐŽŶͿ͖�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�;ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�Ğ͘Ő͘�
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Signs of the Time: Making AI Legible

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�͚ĮůĞƐ͛�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�͚ĨŽůĚĞƌ͛Ϳ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŶƚ�;ƚŚĞ�ƐŝŐŶ Ɛ͛�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ͕�Ğ͘Ő͘�
Ăůů�ĮůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůĚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌͿ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶ�;&ĞƌƌĞŝƌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϮͿ͘�/ŶĚĞǆŝĐĂů�ƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�͚ƐŝŐŶŝĮĞƌ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�;Ğ͘Ő͘�ƐŵŽŬĞ�ƐŝŐŶŝĮĞƐ�ĮƌĞͿ͖�
ƐǇŵďŽůŝĐ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ďǇ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�;Ğ͘Ő͘�Ă�͚ƐƚŽƉ͛�ƐŝŐŶͿ͖�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĞƌ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĞĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝĐŽŶŝĐ�ƐŝŐŶ�;Ğ͘Ő͘�ƉĂŝŶƚďƌƵƐŚ�ƚŽŽů�ŝŶ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ƐŽŌǁĂƌĞͿ͘�tŚŝůĞ�
ƚŚŝƐ�ƐĞŵŝŽƟĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝĐŽŶƐ�ŝƐ�Ă�ŚĂŶĚǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ůĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶƐ�ǁŝƚŚ͕�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ�͞ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƌŐƵĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�
ďĞůŽŶŐ�ƐŽůĞůǇ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͟�;&ĞƌƌĞŝƌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ͘

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��/�ŝĐŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ƟĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐĂů�͚ŬŝůůĞƌ�ƌŽďŽƚ͛�ƐŝĚĞ�
ŽĨ��/ Ɛ͛�ĚƵĂůŝƐŵͶďƌĂŝŶƐ͕�ƌŽďŽƚƐ͕�ĞƚĐ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŶƚ�ŝƐ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�
ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŶƚͲĐůĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞĚ�;Ğ͘Ő͘�
ĮŐƵƌĞ�ϭď�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂďŽƵƚ�ĨĂĐŝĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�Žƌ�ǁŚǇ�ƚŚĂƚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ǁŽƌŬƐͿ͘�tŚŝůƐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇͲŵŝǆŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞŝƌĐĞĂŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐŝŐŶƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��/͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŵŝǆŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂĐŬŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĞĂŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��/�ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚǇ�Ăƚ�ďĞƐƚ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�Ă�ǁŽƌƐƚ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�
ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ��/ Ɛ͛�ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�Zƚ��
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ŽĐĐƵƉǇ͖�Ă�ǀŝƐƵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ��/ Ɛ͛�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ͘�

4. Sign Language for AI
'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĨŽƵŶĚ��/�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�ǁĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞĚ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ǀŝƐƵĂů�͚ůĂŶŐƵĂŐĞ͛�ĨŽƌ��/͕�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŽĚƵůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚĞƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ĨĂůůƐ�ŝŶƚŽ�
ĨŽƵƌ�ƉŚĂƐĞƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƉƌŝŽƌ��/�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ��/�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝƐƵĂů�ƐƚǇůĞƐ͖�Ă�ƉŝĐƚŽƌŝĂů�ƐƚǇůĞ͕�Ă�ƚĞǆƚƵĂů�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƐƚǇůĞ�;ƐĞĞ�
ĮŐƵƌĞ�ϮͿ͘�dŚŝƌĚ͕�ǁĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞƐ�;ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƐƚǇůĞͿ�ĂŶĚ�ŝƚĞƌĂƟǀĞůǇ�
ƌĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝĐŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�&ŽƵƌƚŚ͕�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�
ďǇ�͚�ĞƐŝŐŶ�&ŝĐƟŽŶ͛�;ĐĨ͘ �W͘ ��ŽƵůƚŽŶ͕�>ŝŶĚůĞǇ͕ �^ƚƵƌĚĞĞ͕�Θ�^ƚĞĂĚ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝďůĞ�
ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶƐ͘�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ��/�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǀŝƐƵĂů�
ƐƚǇůĞƐ͘



Ϯϰϰϴ

LINDLEY, COULTON, AKMAL, PILLING

Figure 2 Key concepts for visual AI language.

tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ��/�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƐĂůŝĞŶƚ��/�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�Ϯ͕�ĞĂĐŚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ��/�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�;ZĂĚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
;�ŵĞƌƐŚŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵ͖�tĞůĚ�Θ��ĂŶƐĂů͕�ϮϬϭϵͿ͕�ĚĂƚĂ�ďŝĂƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�;�ƌŶŽůĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͖�
�ƵƌƌĞůů͕�ϮϬϭϲ͖�DŽƌƟĞƌ͕ �,ĂĚĚĂĚŝ͕�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�DĐ�ƵůĞǇ͕ �Θ��ƌŽǁĐƌŽŌ͕�ϮϬϭϰͿ͕�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�;DŽƌŽǌŽǀ͕ �ϮϬϭϯͿ͘�

&Žƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ĮŐƵƌĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�;ƉŝĐƚŽƌŝĂůͿ�ĚĞƐŝŐŶ�ƵƐĞƐ�Ă�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚƌŽƉĞ�ŽĨ��/�ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚǇͶĂ�ďƌĂŝŶ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�tŚŝůĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�
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Signs of the Time: Making AI Legible

ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƵƉŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��/ Ɛ͛�ĚƵĂůŝƐŵ͕�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ŵŽƟĨ�ŝƐ�Ă�ƐǇŵďŽůŝĐ�
ƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞīŽƌƚůĞƐƐůǇ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƐŽŵĞ�;ůŝŵŝƚĞĚͿ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�;ƚĞǆƚƵĂůͿ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĞŵƉůŽǇƐ�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ĂŶĚ�ǁŚŝůƐƚ�ĂůƐŽ�ƐǇŵďŽůŝĐ�;ŝ͘Ğ͘�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵĞĂŶŝŶŐͿ͕�ǁĞ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�Ă�ďƌĂŶĚŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�͚�/͛�ƐǇŵďŽůͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�
ĞůĞŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͘�͚ĐůŽƵĚͲďĂƐĞĚ͛��/͕�ƐĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ϮďͿ͘�tŚĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƐƵĐŚ�ŝŵĂŐĞƌǇ�;Ğ͘Ő͘�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͕�
ƚŚĞ��ŽŶĨŽƌŵŝƚĠ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞͶŽƌ���ͶƐĂĨĞƚǇ�ŵĂƌŬͿ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞ�;�ůǇƚŚĞ�Θ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�;ĂďƐƚƌĂĐƚͿ�ƐƚǇůĞ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚǇďƌŝĚŝƐĞƐ�ƐǇŵďŽůŝĐ͕�ŝŶĚĞǆŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ŝĐŽŶŝĐ�ƐŝŐŶƐ͘�tŚŝůƐƚ�ƐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƐŝŐŶƐ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�;ƉĞƌ�
ŝŶĚĞǆŝĐĂů�Žƌ�ŝĐŽŶŝĐ�ƐŝŐŶƐͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŵĂůů�ĚŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�
�/͕�ƚŚĞŶ�Ă�ƐŵĂůů�ĚŽƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƌĞŵŽƚĞ͕�Žƌ�ĐůŽƵĚͲďĂƐĞĚ��/͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶƐŝĚĞ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ůŽĐĂů�Žƌ�ĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ��/�;ƐĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ϮďͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� �ĞƐŝŐŶ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ŝĐŽŶ�ƐƚǇůĞ͘

��ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ƐƚǇůĞƐ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�Zƚ��ƐƚƵĚǇ�ǁĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�
ƚŚŝƌĚ�ƐƚǇůĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĐŽƉĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĨŽƌ��/�ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ͘ �dŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƐƚǇůĞ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕ �ĂůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŝŶĚĞǆŝĐĂů͕�ŝĐŽŶŝĐ͕�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŐƌĂŵŵĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƐĂůŝĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��/�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĚĂƚĂ�ƚǇƉĞƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŬĞǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
͚ĚŽƚƐ͛�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ��/�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�;ĮŐƵƌĞ�ϰĂͿ͕�͚ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͛�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ��/�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;ĮŐƵƌĞ�ϰďͿ͕�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĚĞŶŽƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝĐŽŶ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ĐŝƌĐůĞ�;ĮŐƵƌĞ�ϰĐ͕�ϰĚͿ͘�



ϮϰϱϬ

LINDLEY, COULTON, AKMAL, PILLING

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� &ŝŶĂů�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ŝĐŽŶ�ƐƚǇůĞ͘

tŚŝůĞ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶƐ�ŝŶƚƵŝƟǀĞŶĞƐƐ�;Ğ͘Ő͘�&ĞƌƌĞŝƌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ��/�ŝĐŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƟůŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ĞŵƉůŽǇ��ĞƐŝŐŶ�&ŝĐƟŽŶ�ĂƐ�tŽƌůĚ��ƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƵƟůŝƐĞƐ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƐ�͚ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ͛�ŝŶƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŵĂŐŝŶĂƌŝĞƐ�;W͘ ��ŽƵůƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�
ǁĞ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŝŐŶƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ŝŶ�Ă�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŚŽǁ��/�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŵƵŶĚĂŶĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͖�ĨŽƌ�ƉƌŝŶƟŶŐ�;ĮŐƵƌĞ�ϱͿ͕�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚ�;ĮŐƵƌĞ�ϲͿ͕�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ƐƵŝƚĞ�;ĮŐƵƌĞ�ϳͿ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐĂŵĞƌĂƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϴͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ��/�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�ŽĨ��/�ĂƌĞ�ƐŝŐŶƉŽƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐͶƚŚĞƐĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂůůƵĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘��ĂĐŚ�ƐŝŐŶ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĂǇŽƵƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂƐƚ�ĂƐ�ŐĞŶĞƌŝĐ�͚�ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ��/�/ŶĚĞŵŶŝƚǇ�EŽƟĐĞƐ͛͘ ��ĂĐŚ�ŽŶĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝĐŽŶ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ƵƐĞĚ�
ŵŽĚƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƟůŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ��/͘�dŚƌĞĞ�ƚĞǆƚͲďĂƐĞĚ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐŝŐŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��/�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵƐĞ�ĚĂƚĂ͕�ǁŚĂƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�
ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƵƐĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ŽƉƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �



Ϯϰϱϭ

Signs of the Time: Making AI Legible

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� ^ŝŐŶ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŝŶƚĞƌ�ƵƟůŝƐŝŶŐ��/�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�

dŚŝƐ�ƉƌŝŶƚĞƌ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ�ĞǀŝĚĞŶƚůǇ�ƐĞŶĚƐ�all�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƉƌŝŶƚ�ĨŽƌ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�
ŶŽƟĐĞ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�no�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ůŽĐĂůůǇ͘���ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŚĞĐŬ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌƵŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ŝƐ�ƉĂƐƐĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�KĸĐĞ�ĂŶĚ�Ă�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ŝĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ŇĂŐŐĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�Žƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�;ĂŶĚ�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��h Ɛ͛�ĚĂƚĂ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶͿ͘�dŚĞ�ŽƉƚͲŽƵƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĐĂŶ�
ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƉƚͲŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕ �ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ��ƉƉůĞ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�;ďƵƚ�ŝĨ�ƵƐĞƌƐ�ĞŵƉůŽǇ�ŝƚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉƌŝŶƚͿ͕�ƐƵĐŚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘



ϮϰϱϮ

LINDLEY, COULTON, AKMAL, PILLING

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� ^ŝŐŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŽŝůĞƚƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�͚ƐŵĂƌƚ�ƚŽŝůĞƚ͛��/�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ��/�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ��E�͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
͚ďĂĐƚĞƌŝĂů͕�ǀŝƌĂů͕�ƉĂƌĂƐŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌŽƵƐ͛�ŵĂƌŬĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐŝŐŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŽƉƟŶŐ�
ŽƵƚ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�;ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůĞŐĂů�ƌŝŐŚƚͿ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚ͘�dŚĞ�ŝĐŽŶƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŶŽƚ�ĂĚĂƉƟǀĞ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ Ɛ͛�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŶŽƚ�ĂĚĂƉƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůĞĂǀŝŶŐƐͿ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞƐ�ĚĂƚĂ�ďĞǇŽŶĚ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ƌĞĂƐƐƵƌĞ�ƵƐĞƌƐ�
ǁŚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�͚ŚĞĂĚůŝŶĞ͛�ŝĐŽŶƐ�;ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ůŝŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůͿ�ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶĨƵƐĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶƐ͘�/ƚ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�Ă�͚ŐƌĂŵŵĂƌ͛�ŵĂǇ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ŶƵĂŶĐĞ͘



Ϯϰϱϯ

Signs of the Time: Making AI Legible

 

&ŝŐƵƌĞ�ϳ� �ƌĞĂƟǀĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ŵĂǇ�ďĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ��/�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů͘

dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ��/�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ǁŝůů�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƌĂŝƐĞ�ĚŝůĞŵŵĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘�/Ĩ�ĂŶ��/�ĂŝĚƐ�Ă�ĐƌĞĂƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͕�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ͍�
�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �ŝĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶ��/�ǁŚŝĐŚ�ĂŝĚƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ƵƟůŝƐĞ�ƚŚĂƚ��/�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ͍�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶƐ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ƐƵŝƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�͚ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů͛�ĚĂƚĂ͕�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĂŶǇ��h�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝůů�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐƌĞĂƚŽƌ͘ ��Ɛ��/�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů�
ƚŽ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌŬŇŽǁƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ͘�KƵƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŝŶ�Ă�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ͖�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϳ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƟŐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��/�ƚŚĞǇ�ĞŵƉůŽǇ͘�tŽƵůĚ�ǁĞĂůƚŚŝĞƌ͕ �ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͍
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&ŝŐƵƌĞ�ϴ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĐĂŵĞƌĂ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ďǇ��/�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƌŝǀĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘

dŚĞ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ůŝĨĞ͘�DĂŝŶůǇ�ĨŽƌ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŵŽƐƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐĂŵĞƌĂƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƟŵĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƌĐŚŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ůĂƚĞƌ�ƉĞƌƵƐĂů�ŝĨ�
ŶĞĞĚĞĚ͘��/�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂďůĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƵƟůŝƐĞ�ƐƵĐŚ�ŝŵĂŐĞƐ�
ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǁĂǇƐ͘�&ƌŽŵ�ƐŝŵƉůǇ�ĚĞƚĞĐƟŶŐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͶƚŚĞ�
ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ��/�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝƐ�ŝŵŵĞŶƐĞ͘�
dŚĞ�ƐŝŐŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϴ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽƉƟŽŶĂů�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�Žƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŽƉƚͲŽƵƚ�ŝƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ Ɛ͛�ŶŽƚĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�
ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŚĂƌŵ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂͶĞ͘Ő͘�ƚŽ�
ŽƉƟŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐͶƐƵĐŚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ͘ ��ůƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�
ƐƉĂĐĞƐ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĂƐ��/�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ǀŝĂďůĞ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŝŵĂŐĞ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ͘

5. Discussion and Future Work
�Ɛ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŝƚŚ�Zƚ�ͲďĂƐĞĚ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕ �ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂƐƉŝƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ��
;'ĂǀĞƌ͕ �ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�Zƚ��ŝƐ�ĂĚĞƉƚ�Ăƚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐͶŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ��/�ůĞŐŝďŝůŝƚǇͶƚĞŶĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶ�ŇƵǆ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ĂŶǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂů͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�
ŇƵǆ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐĞĨƵů͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐͶǁĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�
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ƚŚŽƐĞ�ƚĞƌŵƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ƌĞŇĞĐƚƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ�ǁĞ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞ��/�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�tŚŝůƐƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ŵĞƌŝƚ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ĨŽƌ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƵƟůŝƐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�
ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ůĞŐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕��/�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ��/�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝƐ�ƵŶďĂůĂŶĐĞĚ͘�tŚŝůƐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ��/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ƉĂĐĞͶůĂƌŐĞůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌͶƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�ƚĂǆŽŶŽŵŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ��/�
Ă�ĨŽƵŶĚĞƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ��/͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƐ�
ŝƚ Ɛ͛�ĚĞĮŶŝƟŽŶĂů�ĚƵĂůŝƐŵ͕�ĐŽŶĨŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ŬĞǇ�ƌŽůĞƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�
ďŽƚŚ�ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨƌĂŵŝŶŐ��/�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ��/�
ĂĚŽƉƟŽŶ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ƉůĂĐĞƐ��/�ĂƐ�Ă�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ��/�ŝƐ�ŚĞƌĞ�
ŶŽǁ͘�dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�ǀŝĂ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŬͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞͲďĂƐĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�
ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘

dŚŝƐ�ŝƐ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�ǁŽƌŬ͕�ǇĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŝŐŶƐ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉůǇ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐĂůĞƐ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ĂƌĞ�Ăůů�ďĞŝŶŐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��/�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ�;Ğ͘Ő͘�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĨĂĞĐĂů�ŵĂƩĞƌ�Žƌ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͿ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƚƌŝĐƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�;Ğ͘Ő͘�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ůĂǁ͕�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐͿ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��/�ƐĞĞŵ�ŵŽƌĞ�ŝŶŶŽĐƵŽƵƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ�
ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �
ĂŶ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĚŝĚĂĐƟĐ�
ƌƵůŝŶŐ͕�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ��/�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŝƐͶǁŚĂƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ��/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͍�^ŚŽƵůĚ��/ͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƐ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�ƉŽŽ͍�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ��/�ƐŝŐŶƐ�
ĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƟĂĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂůƐŽ�ĂƌŽƐĞ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ�Ă�ŵŽĚƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ŝĐŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͖�ĞŵďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ůŽŐŽƐ�ƚĞůů�ƵƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĨŽŽĚ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝĐ͕�ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ͕�ǀĞŐĂŶ͕�Ăůů�ŶĂƚƵƌĂů͕�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞŝŶ͕�ĞƚĐ͘�WƌŝŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŐŶƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�;�ůǇƚŚĞ�Θ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�ϮϬϭϴͿ͘�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐƌĂŌ�ƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ůĞŐŝďůĞ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�Ă�ŵĂŶĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�
ƐŝŐŶĂŐĞ�ĞǆŝƐƚĞĚ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŝĨ�ƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ĞĸĐĂĐŝŽƵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƚĂƐŬ͘�dŽ�



Ϯϰϱϲ

LINDLEY, COULTON, AKMAL, PILLING

ĚƌĂǁ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ƚĂĐƞƵůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƌĞǀŝĞǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͕ �ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�
ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐͶĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĐĂůů�ƵƉŽŶ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��/ƚ�ǁŽƵůĚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ďĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ǀŝƐƵĂů�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ��/�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƌĞůǇ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ǀŝĂďůĞ�Žƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚϭ͘�

dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƐƉŝƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��/ Ɛ͛�
ĂĚŽƉƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ͘�&ŝƌƐƚ͕�ďǇ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ��/Ͳ
ƌĞůĂƚĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƟͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ��/�
ƉŽƐĞƐ͘�EĞǆƚ�ǁĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶͲůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ďǇ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞǆŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝĐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĂŝŵĞĚ�
Ăƚ��/�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�KŶŐŽŝŶŐ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ͘��ůĞĂƌ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ĐƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��/�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ǁŽƌŬ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŵĞĂŶƐ�
ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ��/�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ďǇ��/͘

Acknowledgements:�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�
ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘ �dŚŝƐ�
ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�h<��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ƵŶĚĞƌ�ŐƌĂŶƚ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ��Wͬ^ϬϯϱϯϲϮͬϭ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�
ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĮĐƟŽŶĂů��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ƉĂŶŝĐŬŝŶŐ͊

6. References
�ŵĞƌƐŚŝ͕�^͕͘��ŚŝĐŬĞƌŝŶŐ͕�D͕͘��ƌƵĐŬĞƌ͕ �^͘�D͕͘�>ĞĞ͕��͕͘�^ŝŵĂƌĚ͕�W͘ ͕�Θ�^ƵŚ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�DŽĚĞůdƌĂĐŬĞƌ͘ �/Ŷ�

WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϯƌĚ��ŶŶƵĂů���D��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�Ͳ��,/�͛ϭϱ 
;ƉƉ͘�ϯϯϳʹϯϰϲͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�h^�͗���D�WƌĞƐƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϳϬϮϭϮϯ͘ϮϳϬϮϱϬϵ

�ŵĞƌƐŚŝ͕�^͕͘�/ŶŬƉĞŶ͕�<͕͘�dĞĞǀĂŶ͕�:͕͘�<ŝŬŝŶͲ'ŝů͕�Z͕͘�,Žƌǀŝƚǌ͕��͕͘�tĞůĚ͕��͕͘�͙��ĞŶŶĞƩ͕�W͘ �E͘�;ϮϬϭϵͿ͘�
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶͲ�/�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ��,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�
ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�Ͳ��,/�͛ϭϵ�;ƉƉ͘�ϭʹϭϯͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�h^�͗���D�WƌĞƐƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϮϵϬϲϬϱ͘ϯϯϬϬϮϯϯ

�ŶĂŶŶǇ͕ �D͕͘�Θ��ƌĂǁĨŽƌĚ͕�<͘�;ϮϬϭϴͿ͘�^ĞĞŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ͗�>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝĚĞĂů�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘�EĞǁ�DĞĚŝĂ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϮϬ;ϯͿ͕�ϵϳϯʹϵϴϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϰϲϭϰϰϰϴϭϲϲϳϲϲϰϱ

�ƌŶŽůĚ͕�D͕͘��ĞůůĂŵǇ͕ �Z͘�<͘��͕͘�,ŝŶĚ͕�D͕͘�,ŽƵĚĞ͕�^͕͘�DĞŚƚĂ͕�^͕͘�DŽũƐŝůŽǀŝĐ͕��͕͘�͙�sĂƌƐŚŶĞǇ͕ �<͘�Z͘�;ϮϬϭϴͿ͘�
&ĂĐƚ^ŚĞĞƚƐ͗�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�dƌƵƐƚ�ŝŶ��/�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƵƉƉůŝĞƌ Ɛ͛��ĞĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ŽŶĨŽƌŵŝƚǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬĂƌǆŝǀ͘ ŽƌŐͬĂďƐͬϭϴϬϴ͘ϬϳϮϲϭ

ϭ� �EŽƚĞ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�ĞůƵĚĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ͕�ǁĞƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŶƵĂŶĐĞƐ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ƐĞŵŝŽƟĐƐͶǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŽŵŝƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇͶŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘



Ϯϰϱϳ

Signs of the Time: Making AI Legible

�ůǇƚŚĞ͕�:͕͘�Θ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�^͘�;ϮϬϭϴͿ͘�ZĂƉŝĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽŶ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
for consumer IoT security͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬƌĂƉŝĚͲ
ĞǀŝĚĞŶĐĞͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲŽŶͲůĂďĞůůŝŶŐͲƐĐŚĞŵĞƐͲĨŽƌͲŝŽƚͲƐĞĐƵƌŝƚǇ

�ƵĐŚĂŶĂŶ͕�Z͘�;ϭϵϵϮͿ͘�tŝĐŬĞĚ�WƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͘�Design Issues͕�8;ϮͿ͕�ϱʹϮϭ͘

�ƵƌƌĞůů͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ͘�,Žǁ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�͚ƚŚŝŶŬƐ͛͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘�
�ŝŐ��ĂƚĂ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�3;ϭͿ͕�ϮϬϱϯϵϱϭϳϭϱϲϮϮϱϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϮϬϱϯϵϱϭϳϭϱϲϮϮϱϭϮ

�ĂǀĞ͕�^͕͘�Θ�MŚ�ŝŐĞĂƌƚĂŝŐŚ͕�^͘�^͘�;ϮϬϭϴͿ͘��Ŷ��/�ZĂĐĞ�ĨŽƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�
���/ͬ��D��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��/͕��ƚŚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�Ͳ��/�^�͛ϭϴ�;ƉƉ͘�ϯϲʹϰϬͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�h^�͗�
��D�WƌĞƐƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϮϳϴϳϮϭ͘ϯϮϳϴϳϴϬ

�ŽŽƉĞƌ͕ �Z͕͘��ƵŶŶ͕�E͕͘��ŽƵůƚŽŶ͕�W͘ ͕�tĂůŬĞƌ͕ �^͕͘�ZŽĚŐĞƌƐ͕�W͘ ͕��ƌƵŝŬƐŚĂŶŬ͕�>͕͘�͙��ŽƵůƚŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�
/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ>ĂŶĐĂƐƚĞƌ͗�KƉĞŶͲ�ŶĚĞĚ͕��ŶƟͲ�ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͕ ��ŝǀĞƌƐĞ͘�She Ji: The Journal of Design, 
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�4;ϰͿ͕�ϯϬϳʹϯϰϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƐŚĞũŝ͘ϮϬϭϴ͘ϭϭ͘ϬϬϭ

�ŽƵůƚŽŶ͕�W͘ ͕�Θ�>ŝŶĚůĞǇ͕ �:͘�'͘�;ϮϬϭϵͿ͘�DŽƌĞͲdŚĂŶ�,ƵŵĂŶ��ĞŶƚƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ͗��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�KƚŚĞƌ�dŚŝŶŐƐ͘�The 
Design Journal͕�ϭʹϭϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϲϬϲϵϮϱ͘ϮϬϭϵ͘ϭϲϭϰϯϮϬ

�ŽƵůƚŽŶ͕�W͘ ͕�>ŝŶĚůĞǇ͕ �:͕͘�^ƚƵƌĚĞĞ͕�D͕͘�Θ�^ƚĞĂĚ͕�D͘�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĞƐŝŐŶ�&ŝĐƟŽŶ�ĂƐ�tŽƌůĚ��ƵŝůĚŝŶŐ͘�/Ŷ�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯƌĚ��ŝĞŶŶŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�dŚƌŽƵŐŚ��ĞƐŝŐŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�;ƉƉ͘�ϭʹϭϲͿ͘��ĚŝŶďƵƌŐŚ͕�h<͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϲϬϴϰͬŵϵ͘ĮŐƐŚĂƌĞ͘ϰϳϰϲϵϲϰ͘ǀϮ

&ĞƌƌĞŝƌĂ͕�:͕͘��Ăƌƌ͕ �W͘ ͕�Θ�EŽďůĞ͕�:͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�^ĞŵŝŽƟĐƐ�ŽĨ�hƐĞƌ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ZĞĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Sixth Australasian conference on User interface�;sŽů͘�ϰϬ͕�ƉƉ͘�ϰϳʹϱϯͿ͘

&ĞƌƌĞŝƌĂ͕�:͕͘�EŽďůĞ͕�:͕͘�Θ��ŝĚĚůĞ͕�Z͘�;ϮϬϬϲͿ͘���ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŝĐŽŶŝĐ�ŝĐŽŶƐ͘�/Ŷ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
WƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ĞƌŝĞƐ�;sŽů͘�ϱϬ͕�ƉƉ͘�ϴϳʹϵϬͿ͘

&ƌĂǇůŝŶŐ͕��͘�;ϭϵϵϯͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ͘�Royal College of Art Research Papers͕�1;ϭͿ͕�ϭʹϵ͘

'ĂǀĞƌ͕ �t͘�;ϮϬϭϮͿ͘�tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͍�/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�
��D�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�Ͳ��,/�͛ϭϮ�;ƉƉ͘�ϵϯϳʹϵϰϲͿ͘�EĞǁ�
zŽƌŬ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�h^�͗���D�WƌĞƐƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϮϬϳϲϳϲ͘ϮϮϬϴϱϯϴ

'ŝůů͕�<͘�^͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ƌƟĮĐŝĂů�ƐƵƉĞƌ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͗�ďĞǇŽŶĚ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ͘��/�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�31;ϮͿ͕�ϭϯϳʹϭϰϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϭϰϲͲϬϭϲͲϬϲϱϭͲǆ

'ŝƫŶƐ͕��͘�;ϭϵϴϲͿ͘�/ĐŽŶͲďĂƐĞĚ�ŚƵŵĂŶͲĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂŶͲDĂĐŚŝŶĞ�
^ƚƵĚŝĞƐ͕�24;ϲͿ͕�ϱϭϵʹϱϰϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϬϮϬͲϳϯϳϯ;ϴϲͿϴϬϬϬϳͲϰ

,ĂĚĚĂĚŝ͕�,͕͘�DŽƌƟĞƌ͕ �Z͕͘�DĐ�ƵůĞǇ͕ ��͕͘�Θ��ƌŽǁĐƌŽŌ͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘�,ƵŵĂŶ��ĂƚĂͲ/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘

,Ăůů͕�t͕͘�Θ�WĞƐĞŶƟ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�'ƌŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŬ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƐƐĞƚƐ͘ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ƐĞƌǀŝĐĞ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƐǇƐƚĞŵͬƵƉůŽĂĚƐͬĂƩĂĐŚŵĞŶƚͺĚĂƚĂͬ
ĮůĞͬϲϱϮϬϵϳͬ'ƌŽǁŝŶŐͺƚŚĞͺĂƌƟĮĐŝĂůͺŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͺŝŶĚƵƐƚƌǇͺŝŶͺƚŚĞͺh<͘ƉĚĨ

,ĂǇĞƐ͕�W͘ ͕�Θ�&ŽƌĚ͕�<͘�;ϭϵϵϱͿ͘�dƵƌŝŶŐ�ƚĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚĂƌŵĨƵů͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽŝŶƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ƌƟĮĐŝĂů�
Intelligence͕�ϵϳϮʹϵϳϳ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐĞĞ͘ƵŵďĐ͘ĞĚƵͬĐŽƵƌƐĞƐͬϰϳϭͬƉĂƉĞƌƐͬŚĂǇĞƐϵϱ͘
ƉĚĨ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘�;ϮϬϭϳͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƚŽƉŝĐĂůͲĞǀĞŶƚƐͬƚŚĞͲƵŬƐͲ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůͲƐƚƌĂƚĞŐǇ

<ŝƌĂŶ͕��͘�,͕͘�Θ�sĞƌďĞĞŬ͕�W͘ͲW͘ �;ϮϬϭϬͿ͘�dƌƵƐƟŶŐ�KƵƌ�^ĞůǀĞƐ�ƚŽ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Θ�
Policy͕�23;ϯʹϰͿ͕�ϰϬϵʹϰϮϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϮϭϯϬͲϬϭϬͲϵϭϮϯͲϳ

>ĂŶŝĞƌ͕ �:͘�;ϮϬϭϯͿ͘�tŚŽ�ŽǁŶƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�^ŝŵŽŶ�ĂŶĚ�^ĐŚƵƐƚĞƌ͘

>ĞĞ͕�D͘�<͘�;ϮϬϭϴͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͗�&ĂŝƌŶĞƐƐ͕�ƚƌƵƐƚ͕�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶ�
ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ŝŐ��ĂƚĂ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�5;ϭͿ͕�ϮϬϱϯϵϱϭϳϭϴϳϱϲϲϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϮϬϱϯϵϱϭϳϭϴϳϱϲϲϴϰ

>ŝŶĚůĞǇ͕ �:͕͘��ŬŵĂů͕�,͘��͕͘�Θ��ŽƵůƚŽŶ͕�W͘ �;ϮϬϮϬͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�KďũĞĐƚͲKƌŝĞŶƚĞĚ�KŶƚŽůŽŐǇ͘�Open 
Philosophy͕�3;ϭͿ͕�ϭϭʹϰϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϭϱͬŽƉƉŚŝůͲϮϬϮϬͲϬϬϬϮ
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>ŝŶĚůĞǇ͕ �:͕͘��ŽƵůƚŽŶ͕�W͘ ͕��ŬŵĂů͕�,͘��͕͘�,ĂǇ͕ ��͕͘�sĂŶ�<ůĞĞŬ͕�D͕͘��ĂŶŶŝǌǌĂƌŽ͕�^͕͘�Θ��ŝŶŶƐ͕�Z͘�;ϮϬϭϵͿ͘�&ĂŝƌŶĞƐƐ͘�
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ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�
ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů͘� dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ� ŐĞƚ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�/ƚ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
Įƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽŽůŬŝƚ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�
ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŵĂŬĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉ� ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ŵĂƚƵƌĞ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘

Keywords:�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͖�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͖�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŝŶŝŶŐ͖�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ
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Ϯϰϲϭ

�ĂƚĂ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ͗��Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ

�ĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽīĞƌƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĨƌŽŵ�ĚĂƚĂ�;ǀĂŶ�ĚĞƌ��ĂůƐƚ͕�ϮϬϭϰͿ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŐƌŽǁƐ�Ͳ�Ğ͘Ő͕͘�ĐŽŶƐƵŵĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�;yŝĂŶŐ͕�^ĐŚǁĂƌƚǌ͕�'ĞƌĚĞƐ�:ƌ͕ �Θ�hǇƐĂů͕�
ϮϬϭϱͿ͘��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�;DƵƌƌĂǇ͕ ��ŐĂƌĚ͕�Θ��ĂƌĂũĂƐ͕�ϮϬϭϴ͖�dĂŶ͕�^ƚĞŝŶďĂĐŚ͕�Θ�
<ƵŵĂƌ͕ �ϮϬϬϲͿ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�;<ƂŬƐĂů͕��ĂƚŵĂǌ͕�Θ�dĞƐƟŬ͕�ϮϬϭϭͿ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ�;tĞŝďĞů�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƉƉůǇ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵŝƚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ͘��ĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀĞĚ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;�ĞƌŶĂƌĚ�Θ��ŶĚƌŝƚƐŽƐ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�;yŝĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘

zĞƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ŵƵůƟƉůĞ�
ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŝŶŝŶŐ�;ǀĂŶ�ĚĞƌ��ĂůƐƚ͕�ϮϬϭϭ͕��ĞƌŶĂƌĚ�Θ��ŶĚƌŝƚƐŽƐ͕�ϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�;�ĂůĂǌƐ�Θ�sĞůĄƐƋƵĞǌ͕�ϮϬϭϲ͖�WŽƌŝĂ͕��ĂŵďƌŝĂ͕�Θ�'ĞůďƵŬŚ͕�ϮϬϭϲͿ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŽ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�service 
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ŶŽƌ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ͘�DĂŶǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ƵƟůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŬĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟǀĞ͕�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘

ϭ͘ϭ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐ
dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�tŚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͍�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƐĞůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�ĮƚƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �
ǁĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�;ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚͿ�ĂŶĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�;ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ͖�:ƵŶŐŝŶŐĞƌ͕ �ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�
ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉůǇ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;ϭͿ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŐĞŶĐǇ�
DŝƌĂďĞĂƵϭͿ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͖�;ϮͿ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�;Ğ͘Ő͘�ƚĞƐƚ�ĚĞƐŝƌĂďŝůŝƚǇͿ͖�ĂŶĚ�;ϯͿ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐͬ
ƚŽŽůƐ͕�ĐƵƐƚŽŵ�ďƵŝůĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĞǆƉĞƌƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŽŽůͿ͘

ϭ͘Ϯ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
SĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�

ϭ� DŝƌĂďĞĂƵ�ŝƐ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ĮĞůĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��Ϯ�͕�ĮŶĂŶĐĞ͕�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�
;DŝƌĂďĞĂƵ͕�Ŷ͘Ě͘Ϳ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƐĞƐ�;ĚŝŐŝƚĂůͿ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘
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ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽīĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ�;�ŽƐƚĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͖�WĂƚƌşĐŝŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͖�&Žƌůŝǌǌŝ�Θ��ŝŵŵĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŵŽĚĞů�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;zƵ�Θ�
^ĂŶŐŝŽƌŐŝ͕�ϮϬϭϰ͖��ŽŵĞƌĚŝũŬ�Θ�sŽƐƐ͕�ϮϬϭϬͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐŽĐŝĂů͕�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
;�ŽŵĞƌĚŝũŬ�Θ�sŽƐƐ͕�ϮϬϭϬ͖�<ŝŵďĞůů͕�ϮϬϭϭͿ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐŝůŽƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�
ƚŽͲĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶ�;�ǀĞŶƐŽŶ�Θ��ƵďďĞƌůǇ͕ �ϮϬϭϬ͖�^ƟĐŬĚŽƌŶ͕�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ ��ŶĚƌĞǁƐ�Θ�
>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ͘ ��ĂƚĂ�ŝƐ�
Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
it ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�;tŝƩĞŶ�Θ�&ƌĂŶŬ͕�ϮϬϬϱͿ͘��ĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞŵďŽĚŝĞƐ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ĚĂƚĂ�
;WƌŽǀŽƐƚ�Θ�&ĂǁĐĞƩ͕�ϮϬϭϯͿ͘ /ƚ�ŝƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ͘��ĂƚĂ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵŝŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ĮĞůĚƐ�;Ğ͘Ő͘�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶͿ�;ǀĂŶ�ĚĞƌ�
�ĂůƐƚ͕�ϮϬϭϰͿ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�ďŝŐ�ƚĂďƵůĂƌ�ĚĂƚĂ�;dĂŶ͕�^ƚĞŝŶďĂĐŚ�Θ�<ƵŵĂƌ͕  ϮϬϬϲ͖�tŝƩĞŶ�Θ�&ƌĂŶŬ͕�ϮϬϬϱͿ�or ĚĂƚĂ�
ůŽŐƐ�;ǀĂŶ�ĚĞƌ��ĂůƐƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘

ϭ͘ϯ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ
dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂĐƟƐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ŝƚƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŽůŝĚ�ďĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĐĞŶƚĞƌĞĚŶĞƐƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�͞ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͟�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďŽƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐŽƵůĚ�ƐƟůů�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĂƚĂ�ƌŽůĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ͕�ĚĂƚĂ�
ĂŶĂůǇƐƚ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘ �/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂůŵ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ůĞǀĞů�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�
ƚŚĂŶ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐƚ�;�ĂǀĞŶƉŽƌƚ͕��ĂƌƚŚ�Θ��ĞĂŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƵƐĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽůĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĚĂƚĂ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƐĐŽƉĞ�ĨƌŽŵ�ĐƵƐƚŽŵ�ƚŽ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŝŶ�Ă�ƚŽŽů͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƌŽůĞ͖�ǁŚŝĐŚ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞͬƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

2. Research process
dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ďǇ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;^ĂŝŬĂůǇ͕ �ϮϬϬϱͿ͘�
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶǀĞƌŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌŐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�



Ϯϰϲϯ

�ĂƚĂ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ͗��Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ

ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƉŚĂƐĞƐ͗�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕�ŝĚĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďǇ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ͕�ƐƉůŝƫŶŐ͕�ŵĞƌŐŝŶŐ͕�ƚĞƌŵŝŶĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� WŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŶĂŵĞůǇ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ǁĂƐ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘�<ĞǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐŚĂĚŽǁŝŶŐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƌĞǁ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƉƌƵŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ĐĂƐĞƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƌĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘�DĂŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘

dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽǀĞƌĂůů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�tŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͕�ƐĞůĨͲƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂŶĞů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͘
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ϯ͘ϭ͘�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ
DŽƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĞĂƐŝĞƌ͕ �ŶĞǁ�Žƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƵƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ƚŽ�͞ŽƌŐĂŶŝƐĞ͕�ƐŚĂƌĞ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĞǇ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͟�
;�ŽƐƚĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͕�ƉϭϲϱͿ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ŚŽůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ŚĂƐ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ŵŝƟŐĂƚĞ�ďůŝŶĚ�ƐƉŽƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�;:ŝĐŬ͕�ϭϵϳϵ͖��ƌĞƐǁĞůů͕�WůĂŶŽ��ůĂƌŬ͕�'ƵƚŵĂŶŶ͕�Θ�,ĂŶƐŽŶ͕�ϮϬϬϯͿ͘

^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�ůŝŐŚƚ�ďĞĂŵ͕�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ŽŶůǇ�
ŽŶĞ�ƐŝĚĞ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵĞƚŚŽĚ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞƐ�ĨƌŽŵ�
ŵƵůƟƉůĞ�ĂŶŐůĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� dŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ͘

�ƉƉůǇŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽŽůďŽǆ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;^ƟĐŬĚŽƌŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͘�EĞǆƚ�ƚŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ĚĂƚĂ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�sĂƌŝŽƵƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�Žƌ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ƐŵĂůů�ƐŝŐŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘

ϯ͘Ϯ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ
�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨĞĂƚ͘�dŚŝƐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚƐ�;�ŽƌƐƚĞŶ�Θ�WƌŝĐŬ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŵŽĚĞů�ŽĨ��ŽƌƐƚĞŶ�ĂŶĚ�WƌŝĐŬ�;ϮϬϭϵͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇͲŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘�



Ϯϰϲϱ

�ĂƚĂ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ͗��Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͗�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘�

dĂďůĞ�ϭ�� �^ƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝƚǇ�DŽĚĞů͘��ǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
�ŽƌƐƚĞŶ�ĂŶĚ�WƌŝĐŬ�;ϮϬϭϵͿ͘

Explore Prove Scale Integrate Thrive

dŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ�ŝƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĂŐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ůĂǇ�ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͘

EĞǆƚ͕�ƚŚĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ƐƉƌĞĂĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�
ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘

dŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ǁŽƌŬŝŶŐ͘

hůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
ŝŶŐƌĂŝŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƉƵƐŚĞƐ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�;�ǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�WƌŽǀĞͿ͕�ƐŽŵĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĂƚĂͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌŝƐĞ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƋƵĂůŝƚǇ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĮŶĚŝŶŐ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁŝƐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�^ĐĂůĞ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƟĂů�ƚĞĂŵ͘��ƉƉůǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŝůů�ĚĞŵĂŶĚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ͘�dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Žƌ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�;�ŽƌƐƚĞŶ�
Θ�WƌŝĐŬ͕�ϮϬϭϵͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉƌŽǀŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǀĂůƵĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ƐƟůů�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�

ϯ͘ϯ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�WƌŽĐĞƐƐ�ŵŽĚĞů
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌŐŝŶŐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�
ŝƐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ͕ �ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;^ƟĐŬĚŽƌŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�ĚŝĂŵŽŶĚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ĞƐŝŐŶ��ŽƵŶĐŝů�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϱ�;zƵ͕�ϮϬϭϳͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�ĚŝĂŵŽŶĚ�;��Ϳ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĚŽƵďůĞ�ĚŝĂŵŽŶĚ�;,��Ϳ͘�dŚŝƐ�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ŵŽĚĞů�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚǁŽ�ĚŝǀĞƌŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌŐŝŶŐ�ĚŝĂŵŽŶĚƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ���͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƟŵĞůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌĞƌ�ǁĂǇ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϯ� dŚĞ�,ŽůŝƐƟĐ��ŽƵďůĞ��ŝĂŵŽŶĚ�ŵŽĚĞů͘

dŚĞ�,���ŵŽĚĞů�ƉůĂĐĞƐ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚŝĂŵŽŶĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ�ĂŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�
dĞƐƚ�ƉŚĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚĞƐƟŶŐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ŝĚĞĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĚŝǀĞƌŐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ͘�
dĞƐƟŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞƌŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ����ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƚŚĞ�,���ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ����ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵŽĚĞůƐ͖�ƚŚĞ�
ŽƵƚĞƌ�ƉŚĂƐĞƐ�WƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĂŝŶ͘�

WƌĞƉĂƌĞ͗�WƌĞƉĂƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�
ŬŝĐŬƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�;^ƟĐŬĚŽƌŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�Ğ͘Ő͘�ǁŝƚŚ�ƉŝƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ͘

Maintain:�dŚĞ�ĞŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�DĂŝŶƚĂŝŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ŌĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ͘



Ϯϰϲϳ

�ĂƚĂ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ͗��Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ

dĂďůĞ�Ϯ�� �ĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůŝƐƟĐ��ŽƵďůĞ��ŝĂŵŽŶĚ�ŵŽĚĞů͘ ,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂǆŝƐ͗�ƉŚĂƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͖�
sĞƌƟĐĂů�ĂǆŝƐ͗�Phase͕�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ƉŚĂƐĞ�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵŽĚĞůƐ͘

Prepare Understand �ĞĮŶĞ Ideate Test Implement Maintain

dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƚŽ�ƐƚĂƌƚ͘

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�
ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�
ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚƌƵĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�
ŚŽůŝƐƟĐ�ǀŝĞǁ͘

&ŝŶĚŝŶŐƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ďƌŝĞĨ͘ �dŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�
;ƌĞͿĨƌĂŵĞĚ͘

�ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝƚĞƌĂƟǀĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞĮŶŝŶŐ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͘

dĞƐƟŶŐ�ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƚƌŝĂůƐ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͕�
ƵƐĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘

dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�
ƌĞĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ͘

dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ;ƐͿ�
ĂŌĞƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ͘

<ŝĐŬͲƐƚĂƌƚ �ŝƐĐŽǀĞƌ͕ �
�ŶĂůǇƐĞ͕

�ǆƉůŽƌĞ͕

ZĞƐĞĂƌĐŚ

&ƌĂŵĞ �ĞǀĞůŽƉ͕

'ĞŶĞƌĂƚĞ͕

�ƌĞĂƚĞ

WƌŽƚŽƚǇƉĞ͕

ZĞŇĞĐƚ͕

�ǀĂůƵĂƚĞ

�ĞůŝǀĞƌ͕

>ĂƵŶĐŚ

KƉƟŵŝǌĞ

4. Data science methods for service designers
dŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞͲďĂƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;^ĂŝŬĂůŝ͕�ϮϬϬϱͿ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚŽǁ�ĚĂƚĂ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�ŝŶƚŽ�
ĨŽƵƌ�ŐƌŽƵƉƐ͗�ϭͿ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽůƐ͕�ϮͿ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ϯͿ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌĞŶĚŝƉŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ϰͿ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽīĞƌƐ�ŶĞǁ�
ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞů�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϯ͘�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƌĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�Ă�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ĚŽƵďůĞ�ĚŝĂŵŽŶĚ͛�ďǇ�
ďƌŝƟƐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ϮϬϬϱ�;zƵ͕�ϮϬϭϳͿ͘

ϰ͘ϭ�hƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
�ĂƚĂ�ŵŝŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ƵƐĞƌ�



Ϯϰϲϴ

KUNNEMAN, ALVES DA MOTTA FILHO

ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ŵĞƚŚŽĚƐ�;Dϭ�ĂŶĚ�DϮͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƵŶĐŽǀĞƌ�ƵƐĞƌƐ͛�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘

M1͗�KƉŝŶŝŽŶ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�dŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͛�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚĞǆƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ƉŽƐŝƟǀĞͬŶĞŐĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƚĂƚĞƐ�;�ĂůĂǌƐ�Θ�
sĞůĄƐƋƵĞǌ͕�ϮϬϭϲͿ�Žƌ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌĂƟŶŐƐ�;yŝĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐĞƫŶŐ͘�

M2͗��ŝŽ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ďǇ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�;ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ƵŶŵĞĂƐƵƌĂďůĞͿ�ƐŝŐŶĂůƐ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�;ĨƌŽŵ���'�
ƚŽ�ĨĂĐŝĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶͿ͕�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽŝƐĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�Žƌ�ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ�ŝŶ�ƵƐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
�ŚŽƵ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ƵƐĞĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�Z&/��ƚĂŐƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ͕�ƉŝĐŬ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ŽǀĞƌ͘ �dŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ƚŚĞǇ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�
ŚŽǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ďƌŽǁƐĞ�ƐƚŽƌĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ůĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�
ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ǁĂƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ĨĂĐƚƵĂů�ĚĂƚĂ͘

ϰ͘Ϯ�^ǇƐƚĞŵƐ
WƌŽĐĞƐƐ�ŵŝŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͘

M3͗�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŵŝŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ͕�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͘��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ϭͿ�ĞǆƚƌĂĐƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͕�ϮͿ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ϯͿ�
ƐŝŵƵůĂƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵŽĚĞůƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�,ĂƌďŝĐŚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞŶƚ�ůŽŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐͬĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͘

ϰ͘ϯ�^ĞƌĞŶĚŝƉŝƚǇ
�ĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�;Ğ͘Ő͘�
ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�Žƌ�ĐƌŽƐƐͲĚŽŵĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ďǇ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘

Dϰ͗��ĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĮŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘��ƵŝůĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ƐǇƐƚĞŵ͖�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ĐĂŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů�Žƌ�ĐƌŽƐƐͲĚŽŵĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŚŝŐŚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŬŝĐŬͲƐƚĂƌƟŶŐ͕�ŽŶͲďŽĂƌĚŝŶŐ͕�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂͲ
ĚƌŝǀĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

Dϱ͗�'ĞŶĞƌĂƟŶŐ�;ƉĂƌƚƐ�ŽĨͿ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ďǇ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĞůƉƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�



Ϯϰϲϵ

�ĂƚĂ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ͗��Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ

ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�Žƌ�
ĂƵƚŽĐŽŵƉůĞƚĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͕�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘�dŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŝƐ�
ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘

M6͗�^ĞŐŵĞŶƟŶŐ�ĐĂŶ�ƌĞǀĞĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ŐƌŽƵƉƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶŽŶͲƉƌĞĚĞĮŶĞĚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�Žƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƵƐĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�
;ƐĞǆƟŶŐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞƌ�ďůŽĐŬŝŶŐ2Ϳ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�;ϴϬй�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬй�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƚĂů�ĐůŝĐŬƐ�ŽŶ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ2Ϳ�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ŝƐ�ƌŝĐŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐĞůĨͲĨƵůĮůůŝŶŐ�ƉƌŽƉŚĞĐŝĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůͲ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂůͲ
ďĂƐĞĚ�ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͘

ϰ͘ϰ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘

Dϳ͗�tŚĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�can ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ŝŶ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƐĞŶƐĞ�;ĞǆƉůŽƌĂƟǀĞͿ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ͘

M8: dŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ǀĂůƵĞͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌĞ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ǀŝĞǁ͘

Dϵ͗�sŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�
ǀŝƐƵĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;�ŽƐƚĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�ZĞůĞǀĂŶƚ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐ�;ǀĂŶ�ĚĞƌ��ĂůƐƚ͕�ϮϬϭϰĂ͖��ŽƐƚĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘

5. Discussion
dŚŝƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�ĞǆƉůŽƌĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽŽůŬŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

• /ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͘
• �ĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚŚŽĚ�

ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ͘
• �ĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�

ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘
• �ĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘

dŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽŽůďŽǆ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

2  ^ĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�tŚŝƐƉĞƌ�ĂƉƉ�ďǇ�;tĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϮϮϲͿ͘



ϮϰϳϬ

KUNNEMAN, ALVES DA MOTTA FILHO

ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂƚƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĮĞůĚƐ�ĐĂŶ�ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ďǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�
ĂƌŝƐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ͘

ϱ͘ϭ�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ
/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ�
ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�^ŝŶĐĞ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ�ŽŶ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŬŝůůƐ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŶĞǁ�ƐƉĞĐŝĮĐ�;ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞͿ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌŽůĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐŬŝůů�ƐĞƚƐ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�
ƐĐŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ͘��ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�
ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�;ĚĞƐŝŐŶͿ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚĞƉĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐƵůƚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ͕�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ͘

ϱ͘Ϯ�ZŽďƵƐƚ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
DŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽůƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŶĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͘�
�ĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ŝĨ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�Įůů�
ƚŚĞŝƌ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƵůůǇ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůͲĂƫƚƵĚŝŶĂů�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞͲƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂǆĞƐ͘��Ɛ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ͘

ϱ͘ϯ��ƌĞĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ
�ĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƵƐĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�tŝƚŚ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵŽƌĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚŽŽůƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƵƚŽĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƵƐĞƌͲŐƌŽƵƉƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƵƟůŝƐĞ�
ŵŽƌĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ďĞƩĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�



Ϯϰϳϭ

�ĂƚĂ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ͗��Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ

6. Conclusion
dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďŽƚŚ�
ĮĞůĚƐ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘��Ǉ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ǁĂǇƐ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƵƐĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�
ŚŽůŝƐƟĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��ĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶƐǁĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�Žƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘

�Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ͕�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/ƚ�ŵĂŬĞƐ�
ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Įƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲŚĞĂǀǇ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ƐĐŽƉĞ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďǇ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ͘

�ĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�hƐĞƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ďǇ�ĮŶĚŝŶŐ�
ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĐƌŽƐƐͲƚĞĂŵ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͘�^ĞůĞĐƟŶŐ�Ă�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂͿ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�
ŵĂŶǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ͕�ĚŝīĞƌ�ƉĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘

dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�
ŽƌŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ŵŝŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�
ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ͘

dŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ŵŝŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�DŝƌĂďĞĂƵ͕�
ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂĐƟƐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�&ƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ŝŶͲŚŽƵƐĞ�ǀƐ�ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐͿ͘�&ƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ͕ �ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘

dŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ͕�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tŚĞƌĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ŽīĞƌƐ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�Žƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƐƐŝƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ͕�ƐĞůĞĐƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƵƟůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘



ϮϰϳϮ

KUNNEMAN, ALVES DA MOTTA FILHO

Acknowledgements:�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�>ĞŶŶĂƌƚ�KǀĞƌŬĂŵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�Ăƚ�
DŝƌĂďĞĂƵ͘�dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞͲĂĐƟǀŝƟĞƐ͊�

7. References
�ĂůĂǌƐ͕�:͘��͕͘�Θ�sĞůĄƐƋƵĞǌ͕�:͘��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�KƉŝŶŝŽŶ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƵƐŝŽŶ͗���ƐƵƌǀĞǇ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

&ƵƐŝŽŶ͕�Ϯϳ͕�ϵϱʹϭϭϬ͘�

�ĞƌŶĂƌĚ͕�'͘�Θ��ŶĚƌŝƚƐŽƐ͕�W͘ �;ϮϬϭϳͿ͘��ũŵͲĞǆ͗�ŐŽĂůͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉƐ�ƵƐŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚ�ůŽŐƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƟĐƐ͘�/Ŷ��Ɖŵ�;ĚĞŵŽƐͿ͘

�ŽƌƐƚĞŶ͕�E͘�Θ�WƌŝĐŬ͕�:͘�;ϮϬϭϵ͕��ƉƌŝůͿ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŵŽĚĞů͘�dŽƵĐŚƉŽŝŶƚ͕�ϭϬ;ϯͿ͘

�ŽƐƚĂ͕�E͕͘�WĂƚƌşĐŝŽ͕�>͕͘�Θ�DŽƌĞůůŝ͕�E͘�;ϮϬϭϴͿ͘���ĚĞƐŝŐŶĞƌůǇͲǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�/Ŷ�^ĞƌǀĚĞƐϮϬϭϴ͘�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĚĞƐ͘�ϮϬϭϴ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ϭϴͲϮϬ�ũƵŶĞ͕�ŵŝůĂŶŽ͕�ŝƚĂůǇ�;ϭϱϬ͕�ƉƉ͘�ϭϲϰʹϭϳϲͿ͘�>ŝŶŬƂƉŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�WƌĞƐƐ͘�
>ŝŶŬƂƉŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�WƌĞƐƐ͕�>ŝŶŬƂƉŝŶŐƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚ͘

�ĂǀĞŶƉŽƌƚ͕�d͘ �,͕͘��ĂƌƚŚ͕�W͘ ͕�Θ��ĞĂŶ͕�Z͘�;ϮϬϭϮͿ͘�,Žǁ�͚ďŝŐ�ĚĂƚĂ͛�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�D/d�^ůŽĂŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ZĞǀŝĞǁ͘

�ǀĞŶƐŽŶ͕�^͘�Θ��ƵďďĞƌůǇ͕ �,͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͗�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ϰϬϯʹϰϭϯ͘

&Žƌůŝǌǌŝ͕�:͘�Θ��ŝŵŵĞƌŵĂŶ͕�:͘�;ϮϬϭϯͿ͘�WƌŽŵŽƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�
/Ŷ�dŚĞ�ϱƚŚ�ŝĂƐĚƌ�ǁŽƌůĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;ƉƉ͘�ϭʹϭϮͿ͘

'ƌƂŶƌŽŽƐ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�sĂůƵĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŽŐŝĐ͗���ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�DĂƌŬĞƟŶŐ�dŚĞŽƌǇ͕�ϭϭ;ϯͿ͕�
ϮϳϵʹϯϬϭ͘

,ĂƌďŝĐŚ͕�D͕͘��ĞƌŶĂƌĚ͕�'͕͘��ĞƌŬĞƐ͕�W͘ ͕�'ĂƌďŝŶĂƚŽ͕��͕͘�Θ��ŶĚƌŝƚƐŽƐ͕�W͘ �;ϮϬϭϳͿ͘��ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬŽǀ�ŵŽĚĞůƐ͘�/Ŷ�^ŝŵƉĚĂ�;ƉƉ͘�ϯʹϳͿ͘

:ŝĐŬ͕�d͘ ��͘�;ϭϵϳϵͿ͘�DŝǆŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͕�Ϯϰ;ϰͿ͕�ϲϬϮʹϲϭϭ͘

:ƵŶŐŝŶŐĞƌ͕ �^͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ��ĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ƌƚ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϯϳ͘

<ŝŵďĞůů͕�>͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
Design͕�ϱ;ϮͿ͕�ϰϭʹϱϮ͘

<ƂŬƐĂů͕�'͕͘��ĂƚŵĂǌ͕�7͕͘�Θ�dĞƐƟŬ͕�D͘��͘�;ϮϬϭϭͿ͘���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��ǆƉĞƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ϯϴ;ϭϬͿ͕�ϭϯϰϰϴʹϭϯϰϲϳ͘�

DŝƌĂďĞĂƵ͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘��ďŽƵƚ�ŵŝƌĂďĞĂƵ͘�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝƌĂďĞĂƵ͘Ŷůͬ
ĞŶͬĂďŽƵƚ 

DƵƌƌĂǇ͕ �W͘ �t͕͘��ŐĂƌĚ͕��͕͘�Θ��ĂƌĂũĂƐ͕�D͘��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�&ŽƌĞĐĂƐƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌ Ɛ͛�ĚĞŵĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ŶŽŝƐǇ�ĚĂƚĂƐĞƚ͘��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�Θ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ϭϭϴ͕�ϯϯʹϰϯ͘�

WĂƚƌşĐŝŽ͕�>͕͘�&ŝƐŬ͕�Z͘�W͘ ͕�&ĂůĐĆŽ�Ğ��ƵŶŚĂ͕�:͕͘�Θ��ŽŶƐƚĂŶƟŶĞ͕�>͘�;ϮϬϭϭͿ͘�DƵůƟůĞǀĞů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͗�ĨƌŽŵ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǀĂůƵĞ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďůƵĞƉƌŝŶƟŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϰ;ϮͿ͕�
ϭϴϬʹϮϬϬ͘�

WĂƚƌşĐŝŽ͕�>͕͘�'ƵƐƚĂĨƐƐŽŶ͕��͕͘�Θ�&ŝƐŬ͕�Z͘�;ϮϬϭϴͿ͘�hƉĨƌĂŵŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŵƉĂĐƚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ϯϭ;ϭͿ͕�ϯʹϭϲ͘

WŽƌŝĂ͕�^͕͘��ĂŵďƌŝĂ͕��͕͘�Θ�'ĞůďƵŬŚ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ƐƉĞĐƚ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŵŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĞƉ�
ĐŽŶǀŽůƵƟŽŶĂů�ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞͲ�ĂƐĞĚ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϭϬϴ͕�ϰϮʹϰϵ͘�;EĞǁ��ǀĞŶƵĞƐ�ŝŶ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�
�ĂƐĞƐ�ĨŽƌ�EĂƚƵƌĂů�>ĂŶŐƵĂŐĞ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐͿ�

WƌŽǀŽƐƚ͕�&͘ �Θ�&ĂǁĐĞƩ͕�d͘ �;ϮϬϭϯͿ͘��ĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ͘�Big Data͕�ϭ;ϭͿ͕�ϱϭʹϱϵ͘�ĐŝƚĞĚ��Ǉ�Ϯϱϱ͘�

https://www.mirabeau.nl/en/about
https://www.mirabeau.nl/en/about


Ϯϰϳϯ

�ĂƚĂ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ͗��Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ

^ĂŝŬĂůǇ͕ �&͘ �;ϮϬϬϱͿ͘��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͗�dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĞƌůǇ�tĂǇ͘�/Ŷ�^ŝǆƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�;���ϬϲͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƚƐ͕��ƌĞŵĞŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͘

^ĞĐŽŵĂŶĚŝ͕�&͘ �Θ�^ŶĞůĚĞƌƐ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ͕�Ϯϳ;ϯͿ͕�ϮϬʹϯϰ͘

^ƉŝĞƐƐ͕�:͕͘�d :͛ŽĞŶƐ͕�z͘ ͕��ƌĂŐŶĞĂ͕�Z͕͘�^ƉĞŶĐĞƌ͕ �W͘ ͕�Θ�WŚŝůŝƉƉĂƌƚ͕�>͘�;ϮϬϭϰ͕�DĂƌĐŚͿ͘�hƐŝŶŐ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��Ğůů�>ĂďƐ�dĞĐŚŶŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϴ;ϰͿ͕�ϯʹϭϳ͘

^ƟĐŬĚŽƌŶ͕�D͕͘�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ �:͕͘��ŶĚƌĞǁƐ͕�<͕͘�Θ�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗�ďĂƐŝĐƐ͕�
tools, cases͘�tŝůĞǇ�,ŽďŽŬĞŶ͕�E:͘

dĂŶ͕�W͘ ͕�^ƚĞŝŶďĂĐŚ͕�D͕͘�Θ�<ƵŵĂƌ͕ �s͘ �;ϮϬϬϲͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ŵŝŶŝŶŐ͘��ĚĚŝƐŽŶ�tĞƐůĞǇ͘

dƵƌŶĞƌ͕ �^͘�&͘ ͕��ĂƌĚŝŶĂů͕�>͘��͕͘�Θ��ƵƌƚŽŶ͕�Z͘�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�Ă�
ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚŵĂƉ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ͕�ϮϬ;ϮͿ͕�ϮϰϯʹϮϲϳ͘�

ǀĂŶ�ĚĞƌ��ĂůƐƚ͕�t͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WƌŽĐĞƐƐ�ŵŝŶŝŶŐ͗�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
processes�;sŽů͘�ϮͿ͘�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘

ǀĂŶ�ĚĞƌ��ĂůƐƚ͕�t͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĂƚĂ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ͗�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/Ŷ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ�ǀŝ�
;sŽů͘�ϳ͕�ƉƉ͘�ϭϯʹϮϲͿ͘��ŚĂŵ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

sĂƌŐŽ͕�^͘�>͕͘�Θ�>ƵƐĐŚ͕�Z͘�&͘ �;ϮϬϬϰĂͿ͘��ǀŽůǀŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ůŽŐŝĐ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
DĂƌŬĞƟŶŐ͕�ϲϴ;ϭͿ͕�ϭʹϭϳ͘�

tĂŶŐ͕�'͕͘��ŚĂŶŐ͕�y͕͘�dĂŶŐ͕�^͕͘��ŚĞŶŐ͕�,͕͘�Θ��ŚĂŽ͕��͘�z͘ �;ϮϬϭϲͿ͘�hŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ĐůŝĐŬƐƚƌĞĂŵ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƵƐĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�ĐŚŝ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�;ƉƉ͘�ϮϮϱʹϮϯϲͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͕ �h^�͗���D͘

tĞŝďĞů͕�E͕͘��ŵŵĞŶĞŐŐĞƌ͕ ��͕͘�>ǇŽŶƐ͕�:͕͘��ŝǆŝƚ͕�Z͕͘�,ŝůů͕�>͘�>͕͘�Θ�,ŽůůĂŶ͕�:͘��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶͲƉĂƟĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͗�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƟŵŽĚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϯ�ϳƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�;ƉƉ͘�
ϭϭϯʹϭϮϬͿ͘�/���͘�

tŝƩĞŶ͕�/͘�,͘�Θ�&ƌĂŶŬ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ĂƚĂ�ŵŝŶŝŶŐ͗�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�;ϮŶĚ�
ĞĚ͘Ϳ͘�DŽƌŐĂŶ�<ĂƵĨŵĂŶŶ͕�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͘

yŝĂŶŐ͕��͕͘�^ĐŚǁĂƌƚǌ͕��͕͘�'ĞƌĚĞƐ�:ƌ͕ �:͘�,͕͘�Θ�hǇƐĂů͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘�tŚĂƚ�ĐĂŶ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�ĂŶĂůǇƟĐƐ�ƚĞůů�ƵƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽƚĞů�ŐƵĞƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͍�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ϰϰ͕�ϭϮϬʹϭϯϬ͘�

zƵ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘���ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ƌĐŚŝǀĞƐ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ϯϬ;ϭͿ͕�Ϯϱʹϯϴ͘

zƵ͕��͘�Θ�^ĂŶŐŝŽƌŐŝ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�/Ŷ�^ĞƌǀĚĞƐ͘�ϮϬϭϰ͘�ĨŽƵƌƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͟�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĨƵƚƵƌĞƐ͟�;ƉƉ͘�ϭϵϰʹϮϬϰͿ͘

�ŚŽƵ͕��͕͘�^ŚĂŶŐŐƵĂŶ͕�>͕͘��ŚĞŶŐ͕�y͕͘�zĂŶŐ͕�>͕͘�Θ�>ŝƵ͕�z͘ �;ϮϬϭϳ͕��ƵŐƵƐƚͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂŶ�ƌĮĚͲďĂƐĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŵŝŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/���ͬ��D�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕�
Ϯϱ;ϰͿ͕�ϮϰϬϱʹϮϰϭϴ͘

�ŽŵĞƌĚŝũŬ͕�>͘�'͘�Θ�sŽƐƐ͕��͘��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͲĐĞŶƚƌŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�
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