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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
�ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ͕�tĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĂƉƉŝŶĞƐƐ�;^ŝŐǁĞůůͿ
�ŶŶ�WĞƚĞƌŵĂŶƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ĂƐƐĞůƚ͕��ĞůŐŝƵŵ
�ĞƐŝŐŶ�WĞĚĂŐŽŐǇ�;WĞĚƐŝŐͿ
�ĞƌĞŬ�:ŽŶĞƐ͕�KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<
KďũĞĐƚƐ͕�WƌĂĐƟĐĞƐ͕��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬƐ�;KƉĞŶƐŝŐͿ�
dŽŵ�&ŝƐŚĞƌ͕ �EŽƫŶŐŚĂŵ�dƌĞŶƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<
/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ĞƐŝŐŶ�;/ŶĐůƵƐŝǀĞƐŝŐͿ
,ƵĂ��ŽŶŐ͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<
�ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�;^ƵƐƐŝŐͿ
�ŵŵĂ��ĞǁďĞƌƌǇ͕ �KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<
�ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ��ŚĂŶŐĞ�;����ƐŝŐͿ
<ƌŝƐƟŶĂ�EŝĞĚĚĞƌĞƌ͕ �DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<�
�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;�ŝŵƐŝŐͿ
�ƌŝŬ��ŽŚĞŵŝĂ͕�KƐůŽ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �EŽƌǁĂǇ
�ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�dĂŶŐŝďůĞ͕��ŵďĞĚĚĞĚ�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬĞĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;dĞŶƚƐŝŐͿ
^ĂƌĂŚ�<ĞƩůĞǇ͕ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͕�h<
WůƵƌŝǀĞƌƐĂů��ĞƐŝŐŶ�;WůƵƌŝƐŝŐͿ
>ĞƐůĞǇͲ�ŶŶ�EŽĞů͕�dƵůĂŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h^
ZĞŶĂƚĂ�D͘�>ĞŝƚĆŽ͕�K����hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ĂŶĂĚĂ
Global Health
�ŵŵĂŶƵĞů�dƐĞŬůĞǀĞƐ͕�/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ>ĂŶĐĂƐƚĞƌ͕ �>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<
&ĂƟŵĂ�'ŚĂŶŝ͕�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �DĂůĂǇƐŝĂ
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�Z^ϮϬϮϬ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ

Carlos Aceves-González͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�DĞǆŝĐŽ
dŽŵ��ŝŶƐǁŽƌƚŚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝŐŚƚŽŶ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Yoko Akama͕�ZD/d�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
Canan Akoglu͕��ĞƐŝŐŶ�^ĐŚŽŽů�<ŽůĚŝŶŐ͕��ĞŶŵĂƌŬ
<ĂƚĞƌŝŶĂ��ůĞǆŝŽƵ͕�dŚĞ�KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Andrea Augsten͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tƵƉƉĞƌƚĂů͕�'ĞƌŵĂŶǇ
^ƚĞƉŚĞŶ��ǁŽŶŝǇŝ͕�dĞǆĂƐ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ
Camilo Ayala Garcia͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ��ŶĚĞƐ͕��ŽůŽŵďŝĂ
Joon Sang Baek͕�zŽŶƐĞŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ
zĞŬƚĂ��ĂŬŦƌůŦŽŒůƵ͕�<Žĕ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �dƵƌŬĞǇ
Carol Bales͕�/�D͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ
Carolyn Barnes͕�^ǁŝŶďƵƌŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
EŝŐĂŶ��ĂǇĂǌŝƚ͕�/ƐƚĂŶďƵů�dĞĐŚŶŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �dƵƌŬĞǇ
Taslima Begum͕��ĂƌĚŝī�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Eeva Berglund͕��ĂůƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �&ŝŶůĂŶĚ
Tracy Bhamra͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Richard Bibb͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
EŽĞŵŝ��ŝƩĞƌŵĂŶ͕�dĞĐŚŶŝŽŶ͕�/ƐƌĂĞů
Stella Boess͕��ĞůŌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
Erik Bohemia͕�KƐůŽ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �EŽƌǁĂǇ
Elizabeth Boling͕�/ŶĚŝĂŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ
�ŽƵĚĞǁŝũŶ��ŽŽŶ͕��ĞůŌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
Jacky Bourgeois͕��ĞůŌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
^ŝŵŽŶ��ŽǁĞŶ͕�EĞǁĐĂƐƚůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Stephen Boyd Davis͕�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Philip Breedon͕�EŽƫŶŐŚĂŵ�dƌĞŶƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Charlie Breindahl͕�<ƆďĞŶŚĂǀŶƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚ͕��ĞŶŵĂƌŬ
Sarah Brooke Brooks͕�/�D͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ
Jacob Buur͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĞŶŵĂƌŬ͕��ĞŶŵĂƌŬ
Rebecca Cain͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Maria Emília Capucho Duarte͕�/���͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ƵƌŽƉĞŝĂ͕�WŽƌƚƵŐĂů
�ůĞŶĂ��ĂƌĂƩŝ͕�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ͕�/ƚĂůǇ
DĞŝƌĂ��ŚĞĮƚǌ͕�/�D͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ
Chien-Hsiung Chen͕�dĂŝǁĂŶ�dĞĐŚ͕�dĂŝǁĂŶ
Chun-Di Chen͕�EĂƟŽŶĂů�dĂŝƉĞŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�dĂŝǁĂŶ
Ming Cheung͕�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
Bo Christensen͕��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĐŚŽŽů͕��ĞŶŵĂƌŬ
,ĞŶƌŝ��ŚƌŝƐƟĂĂŶƐ͕�hůƐĂŶ�EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
�ďĚƵƐƐĞůĂŵ��ŝŌĞƌ͕�DŝŵĂƌ�^ŝŶĂŶ�&ŝŶĞ��ƌƚƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �dƵƌŬĞǇ
EĂǌůŝ��ŝůĂ͕��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
Violeta Clemente͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ǀĞŝƌŽ͕�WŽƌƚƵŐĂů
Stuart Cockbill͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Anne Corlin͕��ĞƐŝŐŶ�^ĐŚŽŽů�<ŽůĚŝŶŐ͕��ĞŶŵĂƌŬ
Paul Coulton͕�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
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Alma Leora Culén͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇ
Biljana Culibrk Fredriksen͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚͲ�ĂƐƚĞƌŶ�EŽƌǁĂǇ͕ �EŽƌǁĂǇ
Helene Day Fraser͕��ŵŝůǇ��Ăƌƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌƚ�н��ĞƐŝŐŶ͕��ĂŶĂĚĂ
Cornelis de Bont͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Amalia de Götzen͕��ĂůďŽƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ĞŶŵĂƌŬ
João de Souza Leite͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕��ƌĂǌŝů
Federico Del Giorgio Solfa͕�EĂƟŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>Ă�WůĂƚĂ͕��ƌŐĞŶƟŶĂ
Halime Demirkan͕��ŝůŬĞŶƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �dƵƌŬĞǇ
�ŵŵĂ��ĞǁďĞƌƌǇ͕�dŚĞ�KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Orsalia Dimitriou͕��ĞŶƚƌĂů�^ĂŝŶƚ�DĂƌƟŶƐ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Judith Marlen Dobler͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WŽƚƐĚĂŵ͕�'ĞƌŵĂŶǇ
Hua Dong͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
<ĞĞƐ��ŽƌƐƚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ǇĚŶĞǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
Michelle Douglas͕�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
�ůĞǆ��ƵīǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƚƌĂƚŚĐůǇĚĞ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Delia Dumitrescu͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŽƌĊƐ͕�^ǁĞĚĞŶ
Wouter Eggink͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dǁĞŶƚĞ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
Philip Ely, �ƵƌƟŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
Ozlem Er͕�/ƐƚĂŶďƵů�dĞĐŚŶŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �dƵƌŬĞǇ
Carolina Escobar-Tello͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Mark Evans͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Luke Feast͕��ƵĐŬůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
Jonathan Joseph Felix͕�ZD/d�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�sŝĞƚŶĂŵ͕�sŝĞƚŶĂŵ
<ĂƚĞ�dĂŶǇĂ�&ůĞƚĐŚĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƚƐ�>ŽŶĚŽŶ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Biljana Culibrk Fredriksen͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚͲ�ĂƐƚĞƌŶ�EŽƌǁĂǇ͕ �EŽƌǁĂǇ
Aija Freimane͕��ƌƚ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ͕�>ĂƚǀŝĂ
<ŽƌĂǇ�'ĞůŵĞǌ͕�/ƐƚĂŶďƵů�dĞĐŚŶŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �dƵƌŬĞǇ
Georgi V. Georgiev͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KƵůƵ͕�&ŝŶůĂŶĚ
Colin M. Gray͕�WƵƌĚƵĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ
Camilla Groth͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚͲ�ĂƐƚĞƌŶ�EŽƌǁĂǇ�ͬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͕�^ǁĞĚĞŶ
/ĂŶ�'ǁŝůƚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ
Penny Hagen͕��ƵĐŬůĂŶĚ��ŽͲĚĞƐŝŐŶ�>Ăď͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ
Chris Hammond͕�/�D͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ
David Hands͕�/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Preben Hansen͕�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �^ǁĞĚĞŶ
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ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ�;ĮƌĞƐ͕�ŇŽŽĚƐ�ĂŶĚ�Ă�ǀŝƌƵƐͿ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƌĂĚŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͖�ďŽƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
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�
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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�



xxix

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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�ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĨŽƌŵƐ�ʹ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽͲ
ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĂŶ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŵĞ�Ăƚ�ƌĞĐĞŶƚ��Z^��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��ĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĮĞůĚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ͕�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�,Žǁ�ĐĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐĂŐĞ�
ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŽƚŚĞƌ�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͍

tŚĞŶ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƉĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ƐƵďͲƚŚĞŵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽͲ�ƌĞĂƟŽŶ�ƚŚĞŵĞ�
ʹ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕���ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�dĞĂŵǁŽƌŬ͕��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�
�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�DŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ��Z^�^/'Ɛ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŵĞĚ��ŽͲ�ƌĞĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ��ŚĂŶŐĞ͕�'ůŽďĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͕�tĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�
,ĂƉƉŝŶĞƐƐ�;^/'t�>>Ϳ͘���

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ƐƵďͲƚŚĞŵĞƐ͕�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌůŝŶŬĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƐƵďͲƚŚĞŵĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƐƵďͲƚŚĞŵĞ͕�ƉĂƉĞƌ�Ϯϰϲ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�WĂƉĞƌƐ�Ϯϵϲ�ĂŶĚ�ϯϬϮ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘�WĂƉĞƌ�Ϯϵϲ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĂƚĂͲƌŝĐŚ�
ǀŝĚĞŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŶŽǀŝĐĞ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͘��
dŚĞǇ�ƵƐĞ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ĐĂƌĚ�ŐĂŵĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�WĂƉĞƌ�ϯϬϮ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵŝŶŐ�ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ͘�dŚĞ�ƐƵďͲƚŚĞŵĞ�
ŽĨ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĚƌŝůůƐ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐĞƫŶŐƐ͘��ĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�
ŝŶ�WĂƉĞƌ�Ϯϯϭ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�WĂƉĞƌ�Ϯϰϳ͕�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĨŽŽĚ�
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ϵϮϳ

Editorial

ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘��WĂƉĞƌ�ϯϲϳ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶĞƋƵŝƟĞƐ�
ŝŶ�YĂƚĂƌ Ɛ͛�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�

dĞĂŵǁŽƌŬ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĞĂŵǁŽƌŬ 
ƐƵďͲƚŚĞŵĞ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�WĂƉĞƌ�ϯϳϴ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞͲŵĂŬŝŶŐ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ ŵŝŐŚƚ�
ĨŽƐƚĞƌ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂīĞĐƚ�ƐŽĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂīĞĐƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�WĂƉĞƌ�ϯϯϬ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ďǇ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘�WĂƉĞƌ�ϯϵϴ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ƉĂƉĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞͲƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�
ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽďůĞŵ͕�Ă�ŶĞǁ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ďƵŝůĚ�ƚƌƵƐƚ͕�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂďƌĂƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŚŽǁ��Ks/�Ͳϭϵ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�
ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚƌƵƐƚ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐƉĂĐĞƐ͕�
ĂŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘�

��ƉŽƉƵůĂƌ�ĚŽŵĂŝŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƐƵďͲƚŚĞŵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚƌĞĞ�
ƉĂƉĞƌƐ�Ăůů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƐǇŶĞƌŐǇ͘�WĂƉĞƌ�ϭϮϲ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ͘�WĂƉĞƌ�ϭϱϰ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŚŽǁ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�
ĂŶĚ�ŇĞǆŝďůǇ�ĂŶĚ�WĂƉĞƌ�ϭϴϮ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘��/ƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�
Ă�ŵƵůƟͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ ����

dŚĞ��ŽͲ�ƌĞĂƟŽŶ�ƚŚĞŵĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƉĂƉĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�
�ĞƐŝŐŶ�ƐƵďͲƚŚĞŵĞ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�ƉĂƉĞƌ�ϭϳϯ͕�
ŚŽůŝƐƟĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ�ŝŶ�
dĂŝǁĂŶ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�WĂƉĞƌ�Ϯϱϵ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŽǁ�Ă�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĞŶĞƌŐŝǌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝŽ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂů͕�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ƉĂƉĞƌ�Ϯϳϯ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�
Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚƌĞĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�hƐŝŶŐ�Ă�ĐŽͲ
ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘

dŚĞ�ĮŶĂů�ƐƵďͲƚŚĞŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ��ŽͲ�ƌĞĂƟŽŶ ŝƐ�DŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƉĂƉĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƌŝƉĞ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŽͲ
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ĐƌĞĂƟŽŶ͘�WĂƉĞƌ�ϯϬϴ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�WůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽŶ�
ƉƵďůŝĐ�ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵƐ͕�WĂƉĞƌ�ϯϲϰ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ͛�
ǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĚ�WĂƉĞƌ�ϯϵϲ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞƐ�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵƐŝĐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�Įƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ͘�

KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽͲ�ƌĞĂƟŽŶ�ƚŚĞŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�
ƵŵďƌĞůůĂ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘�/Ŷ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǀĞŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�
ƚŚĞŵĞ͕�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘�
�Ɛ�ƉĂƉĞƌ�ϯϵϴ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŵĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ��Ks/�Ͳϭϵ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ĐŽͲ
ĐƌĞĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ�ŝŶ�Ă�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĨĞƌƟůĞ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘���
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ďǇ� ĚƌĂǁŝŶŐ� ůĞƐƐŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ;ϭͿ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� W�� ƚŽŽůƐ͖� ĂŶĚ�
;ϮͿ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƐƵŝƚĞ� ŽĨ� ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�
ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�tĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƵƟůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�
ƚŽŽů� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ� ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͖�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ
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ǀĂůĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞƐ͘�dŚŝƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞƌƐ�;ďŽƚŚ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ŽƉĞƌĂƚĞ͘

�ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƚĞǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�;'ĂǀĞƌ͕ �
ϮϬϭϮͿ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ƉƌĂŐŵĂƟĐĂůůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞƚĐ͘Ϳ͖�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲ
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂĐƚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƚŽ�͚ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽďũĞĐƚƐ͕͛ �
ďƌŝĚŐŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌůĚƐ�;^ƚĂƌ�Θ�'ƌŝĞƐĞŵĞƌ͕ �ϭϵϴϵͿ͘��ƌĂŶĚƚ͕��ŝŶĚĞƌ�
Θ�^ĂŶĚĞƌƐ�;ϮϬϭϮͿ�ĐŽŶƚĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͖�ŚĞŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ǁŚĞŶ�ďŽƚŚ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌůǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞĂůůǇ�ďĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚŚĞ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ͕�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĞǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŵŝŶĚƐĞƚ�;^ĂŶĚĞƌƐ�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�ϮϬϬϴͿ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂŝŵƐ͘

DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�:ƵŶŐ�Θ�
^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ�;ϮϬϭϭͿ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘͟ �
dŚŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͕�ƵƐĞĚ͕�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ŽǁŶĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŚĞŶĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ĚĞǀĞůŽƉ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŬŝůůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽŽůƐ�
ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ƉŽƐĞ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ŶŽǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
;�ƌĂŶĚƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�^Ž͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�
ĂƐ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ŵĞĚŝĂƚŽƌƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ůĞǀĞůůŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŽŵĂŝŶ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂŐĞŶĐǇ͕ �ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�

WƌŝŽƌ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ�W��ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
;^ĂŶĚĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽǀŝĐĞƐ�Žƌ�ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�͚ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŵŝŶĚƐĞƚ͛�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�;^ĂŶĚĞƌƐ�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�ϮϬϬϴͿ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�
Ğ͘Ő͘�ŝĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�͚ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉ͛�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďǇ�Ă�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƚŚĞ�
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dŚĞ�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�DĞƚŚŽĚƐ͕�dŽŽůƐ�Θ�WƌĂĐƟĐĞƐ

ǀĂůƵĞ�ĚŝƐĐĞƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ŝƐ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ͘�

tĞ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŝ͘Ğ͘�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ƵƐĞƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͕�ƉƌŝŽƌ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŐĞŶĚĂƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂƵŐŵĞŶƚ�ŚŽǁ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ʹ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ʹ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŵŝŶĚƐĞƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ďǇ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ǁĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͖�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ͘�tĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĂŶĂůǇƟĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�tĞ�ĚƌĂǁ�ƵƉŽŶ�;ϭͿ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�
ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�W��ƚŽŽůƐ�ʹ�ĂŶĚ�;ϮͿ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƐƵŝƚĞ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŵĂƉƐ�ŽƵƚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
ĚŝĂůŽŐŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�;ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

Ϯ͘�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ

Ϯ͘ϭ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ
DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�:ƵŶŐ�
ĂŶĚ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ�;ϮϬϭϮͿ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�Ă�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ŽĨ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽĨ�Ă�͚ĨŽƌŵͲĚƌŝǀĞŶ͛�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͘�^ĐŚƂŶ�;ϭϵϴϰͿ�
ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�͚ďĂĐŬͲƚĂůŬ͛�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƚƐĞůĨ͘ �
tŝďĞƌŐ�;ϮϬϭϰͿ�ŶŽƚĞƐ�ŚŽǁ�^ĐŚƂŶ Ɛ͛�;ϭϵϴϰͿ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘�tŝďĞƌŐ�;ϮϬϭϰͿ�ĐŽŶƚĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͚ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚŽůĞŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚĞǆƚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐƌĂŌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͛�;Ɖ͘�ϲϮϲͿ͘�dŚŝƐ�ĂƌŐƵĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ǁĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽŽůƐ͘�dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ͕�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ʹ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�Žƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͘�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŽƌĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ǀĂŶ�<ĞƐƚĞƌĞŶ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĞŵďŽĚǇŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�;:ƵŶŐ�Θ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�
tŝďĞƌŐ�;ϮϬϭϰͿ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚŝƐ�ƐŚŝŌ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟĮĐŝĂů�;^ŝŵŽŶ͕�ϭϵϲϴͿ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�
ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘
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Ϯ͘Ϯ�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�DĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘��dŚĞ�
�ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ�;�Z^Ϳ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ϭϵϲϮ�;�ƌŽƐƐ͕�ϮϬϬϳ͖�:ŽŶĞƐ�Θ�dŚŽƌŶůĞǇ͕ �ϭϵϲϯͿ͘�
dŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��Z^�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ϭϵϳϭ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ��Z^�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�;�ƌŽƐƐ͕�ϭϵϳϭͿ͘��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�Ă�͚ǁŽƌŬͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂĚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ƵŶŝŽŶƐ�;^ĞĞ�Ğ͘Ő͘�
�ŚŶ͕�ϭϵϴϴ͖�&ůŽǇĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϴϵ͖�<ǇŶŐ�Θ�DĂƚŚŝĂƐƐĞŶ͕�ϭϵϳϵͿ͘�KǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨƌŽŵ�W��ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘���ƌĞǀŝǀĞĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ʹ�ĚĞƐŝŐŶĞƌůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘��ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�
ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�;�ŽƌũĂ�ĚĞ�DŽǌŽƚĂ͕�ϮϬϬϮ͖���/ƉƉŽůŝƚŽ͕�ϮϬϭϰ͖��ƌĞǁ�Θ�tĞƐƚ͕�ϮϬϬϮ͖�
,ĞƐŬĞƩ͕�ϮϬϬϵ͕�ϮϬϭϳ͖�ZŽǇ�Θ�ZŝĞĚĞů͕�ϭϵϵϳ͖�sĞƌŐĂŶƟ͕�ϮϬϬϴ͖�tĂůƐŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϴϴͿ͕�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐƐ�;�ƌĂŐĂ͕�ϮϬϭϲ͖��ƵĐŚĂŶĂŶ͕�ϮϬϭϱ͖��͘��ƵŶŶĞ�
Θ�DĂƌƟŶ͕�ϮϬϬϲ͖�:ŽŚĂŶƐƐŽŶͲ^ŬƂůĚďĞƌŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;�ũƂƌŐǀŝŶƐƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖��ƵƵƌ�Θ�DĂƩŚĞǁƐ͕�
ϮϬϬϴͿ͘��ƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�Ͳ�ƚŚĞ�
ƚŽŽůƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�W��ŚĂǀĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌůĚƐ͖�Ăůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲĚƌŝǀĞŶ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�;�ĂƌƌŽůů͕�ϮϬϬϯ͖�<ĂƉƚĞůŝŶŝŶ�Θ�EĂƌĚŝ͕�ϮϬϬϲ͖�ZŽŐĞƌƐ͕�ϮϬϬϰ͖�^ĂŶĚĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϬͿ͘��ĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ďƌĞĂŬ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ƚŽ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ͕ �ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝƐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�;<ŚĂŶ͕�^ŶŽǁ͕�Θ�DĂƩŚĞǁƐ͕�ϮϬϮϬ͖�<ŚĂŶ�Θ�DĂƩŚĞǁƐ͕�
ϮϬϭϵĂ͖�<ŽůŬŽ͕�ϮϬϭϴͿ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŝŵƉůǇ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ��ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƐƉŝƌŝƚ͘���ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŐůŽƐƐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�ƚŽŽůŬŝƚƐ�ĂŶĚ�͚ƌĞĐŝƉĞͲůŝŬĞͲƐŽůƵƟŽŶƐ͛�;KƌůŽǁƐŬŝ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŚŝďŝƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ŝŶ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �'ƌĂǇ Ɛ͛�;ϮϬϭϲͿ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�ĐŽŶƚĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶĚƐĞƚ�ƚŚĂŶ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞĐŚŽĞƐ�^ĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƉƉĞƌ Ɛ͛�
;ϮϬϬϴͿ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌůǇ�ƚŽŽůƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�zĞƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽĐŝŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�ŵĞĂŶƐ�ʹ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚƵƌŶƐ͕�ƌƵůĞƐ͕�ŐŽĂůƐ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ĂƐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƉƵƚ�
ĨŽƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵƐŝŶŐ�ďƌŝĐŬͲďĂƐĞĚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ŝŶ�ƐŬŝůůƐ͕�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ƐƵĐŚ�
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dŚĞ�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�DĞƚŚŽĚƐ͕�dŽŽůƐ�Θ�WƌĂĐƟĐĞƐ

ĂƐ�ƐĐĂůĞ�Žƌ�ǁĞŝŐŚƚͿ͘�/Ŷ�ƚƵƌŶ͕�ƚŚŝƐ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂĐƟǀĞ�ĂŐĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

Ϯ͘ϯ�dŚĞ�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůƐ
dŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ŚŽǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƟĐ�ůĞŶƐ�;tŝďĞƌŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͕�
ϮϬϭϰͿ͘�dŚŝƐ�ĚƌĂǁƐ�ƵƉŽŶ�ĐƌŝƟĐĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ͘�dŚĞ�ǀĞƌŶĂĐƵůĂƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŚĂƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉŽƐƚͲ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů�;Ğ͘Ő͘�sĞƌďĞĞŬ͕�ϮϬϭϭͿ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽĨ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵŽƌĂůŝƚǇ͕ �ĂƐ�ĂĐƚŽƌƐϭ͕�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ǀĂůĞŶĐĞĚ�;Đ͘Ĩ͘ �tŝŶŶĞƌ͕ �
ϭϵϴϬͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇ͘��ƌŝƟĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƵƐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽƵƚƉƵƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŽŬĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;�͘��ƵŶŶĞ͕�ϮϬϬϴ͖��͘��ƵŶŶĞ�
Θ�ZĂďǇ͕ �ϮϬϬϭͿ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�
ŚŽǁ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ͕�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘

DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǁŽƌŬ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͖�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăŝŵ�
ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ĂƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�W�͘�tŝďĞƌŐ Ɛ͛�;ϮϬϭϰͿ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͘�KƵƌ�ƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͘�
tĞ�ĐŽŶƚĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŽŽůƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƵŶĐŽǀĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�dŚĂƚ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�tŝďĞƌŐ Ɛ͛�;ϮϬϭϰͿ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��ǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�
ǁŚŽůĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚƐ�ǀĂůƵĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ͘�
KƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͕ �ĂŐĞŶĐǇ͕ �ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͘�

Ϯ͘ϰ�dŚĞŽƌĞƟĐĂů�'ƌŽƵŶĚŝŶŐ
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁĞ�
ĚƌĂǁ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŽĨ�;ϭͿ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�;tŝďĞƌŐ͕�ϮϬϭϰͿ�ĂŶĚ�
;ϮͿ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�W��ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�;^ĂŶĚĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�dŚŝƐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶƐ�ŽƵƌ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŝƚƵĂƚĞƐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƐ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŚŽǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐĂůůǇ�
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘

ϭ� tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŐŶŝǌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�>ĂƚŽƵƌ Ɛ͛�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͛�;>ĂƚŽƵƌ͕ �ϮϬϬϰͿ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�͚ĂĐƚĂŶƚƐ͛�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ůĞŶƐ�
ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŐĞŶĚĂ�ĂĐƟŽŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘



ϵϯϰ

KHAN, SNOW, HEINER, HARDGROVE, MATTHEWS, MATTHEWS

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� tŝďĞƌŐ�;ϮϬϭϰͿ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�tŝďĞƌŐ Ɛ͛�;ϮϬϭϰͿ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůͲĐĞŶƚƌĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚŝĂůĞĐƟĐ�ĂŵŽŶŐ�ĨŽƵƌ�ůĞŶƐĞƐ͗�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ǁŚŽůĞŶĞƐƐ͕�ƚĞǆƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵď�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�^ĂŶĚĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͛͘ Ɛ�;ϮϬϭϬͿ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�W��;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�^ĂŶĚĞƌƐ�
Ğƚ�Ăů͛͘ Ɛ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�W��ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�W��ǁŝƚŚŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�ĨŽƌŵ͕�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�� ^ĂŶĚĞƌƐ͕��ƌĂŶĚƚ�Θ��ŝŶĚĞƌ�;ϮϬϭϬͿ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�dŽŽůƐ�Θ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�
WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ

�ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͕�ǁŝƚŚ�tŝďĞƌŐ�;ϮϬϭϰͿ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐĐŽƉĞ͕�ĂŶĚ�^ĂŶĚĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͘�



ϵϯϱ

dŚĞ�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�DĞƚŚŽĚƐ͕�dŽŽůƐ�Θ�WƌĂĐƟĐĞƐ

;ϮϬϭϬͿ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�W��ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ǁĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ůĂƚĞƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

ϯ͘�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�^ƚƵĚŝĞƐ

ϯ͘ϭ�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�DĞƚŚŽĚƐ�Ͳ���ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽŐƌĂŵ
tĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐƟŶĐƚ͕�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƚĂŬĞƐ�ŽŶ�Ă�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞƐŝŐŶ�;Zƚ�Ϳ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�
ďǇ��ŝŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ZĞĚƐƚƌƂŵ Ɛ͛�;ϮϬϬϲͿ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ƌĂŶŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐŽŵĞ�ƉŽƉƵůĂƌůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�Ğ͘Ő͘�
>ĞŐŽ�͕��ĞƐŝŐŶ��ĂƌĚƐ͕�^ƟĐŬǇ�ŶŽƚĞƐ͕�;�ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵ͖�&ƌŝĐŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖�ZŽǇ�Θ�tĂƌƌĞŶ͕�
ϮϬϭϵͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ƵŶĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ůŝĨĞ�ƚŽ�ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�;ZƵďŝŬ Ɛ͛��ƵďĞƐ͕��ŝĐĞ�ĂƐƐŽƌƚŵĞŶƚƐ͕�
WůĂǇŝŶŐ�ĐĂƌĚƐͿ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌůǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŚŽǁ�
ƉƌŝŽƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂůůǇ�ŶŽƚ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ŵĂǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ŝ͘Ğ͘�ĐĂŶ�ŝƚ�ǇŝĞůĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�
ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͍�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ĂĐŚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞƚ�ĂƐ�ĂŶ�͚ƵůƟŵĂƚĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͛�;^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϬϴͿ�ƐĞůĨͲĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ��ʹ�Ă�
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉůĂǇ͕ �ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŐĞŶĚĂ�ĐĂŶ�ƚŚĞǇ�
ďƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂďƐƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�
ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ƐĞƚƵƉƐ͕�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�KƵƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ͗�;ϭͿ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�;ŝ͘Ğ͘�ƐĐĂůĞ͕�ƐŝǌĞ͕�ƐŚĂƉĞ͕�ĐŽůŽƵƌ͕ �
ǁĞŝŐŚƚ�ĞƚĐ͘Ϳ͖�;ϮͿ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂīŽƌĚƐ�;Ğ͘Ő͘�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�
ĞƚĐ͘Ϳ͖�ĂŶĚ�;ϯͿ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�;ƉƌŝŽƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͕�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ǀĂůƵĞ͕�ŶŽǀĞůƚǇ�ĞƚĐ͘Ϳ�
DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĚĞƉůŽǇĞĚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƚŚƵŵďŶĂŝů�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŽƉͲůĞǀĞů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�
ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ŐĂŵƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�;^ĞĞ͗�<ŚĂŶ͕�ϮϬϮϬ͖�<ŚĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵ͖�<ŚĂŶ͕�^ŶŽǁ͕�,ĞŝŶĞƌ͕ �Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϮϬ͖�<ŚĂŶ�Θ�DĂƩŚĞǁƐ͕�ϮϬϭϵďͿ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�

ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�;,ƂƂŬ�
Θ�>ƂǁŐƌĞŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�



ϵϯϲ
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ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽƵƌ�ŐƌŽƵƉƐ͗�ĚĞƐŝŐŶ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ŶŽǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ŶŽŶͲ
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŵŝǆ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐĞƫŶŐƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝĞƐ

ϰ͘�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�WŽůŝƟĐƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ
KƵƌ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�ŝƚ�ŝŶ�
ŶŽ�ǁĂǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ʹ�ďƵƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƐƚ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘



ϵϯϳ

dŚĞ�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�DĞƚŚŽĚƐ͕�dŽŽůƐ�Θ�WƌĂĐƟĐĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�WŽůŝƟĐƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ

ϰ͘ϭ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ
dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĚŝĂůŽŐŝĐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�
ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƐƚĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�Θ�ĂŐĞŶĚĂƐ͘�WƵƌƉŽƐĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐĞƫŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƌŽŐĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�



ϵϯϴ
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ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�^ĂŶĚĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬͿ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƐƚĂŐĞƐ͘�DĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�
ƟĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶƚĞƌƐƵďũĞĐƟǀĞůǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĨĂĐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͘�dŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĮĚĞůŝƚǇ�Θ�ƐŽĐŝĂů�
ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ͗�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ĮĚĞůŝƚǇ͕ �ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�
ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŬŝůů�ĚĞĮĐŝƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚĞŶ�ƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�tŝďĞƌŐ Ɛ͛�;ϮϬϭϰͿ�
ŵŽĚĞů͘�dŚĞƌĞĂŌĞƌ�ĐŽŵĞƐ�ƐƚĂŐŝŶŐ͕�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�W��ǁŽƌŬ�ʹƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚĂƐŬƐ͕�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŐŽĂůƐ�ĞƚĐ͕͘�ĂƐƉĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƵƐĞ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞŐůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŶŽŶͲŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉůĂǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŽ�
ŵĂƉ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘��ĞǇŽŶĚ�ƚŚŝƐ�
ǁĞ�ƉůĂĐĞ�ŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƚĂĐƟůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
Žƌ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�Žƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŐĞŶĚĂƐ�ĂƌĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĂŐĞŶĚĂ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ůŝƐƚ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂĐƚ�ĂƐ�ĞǆĞŵƉůĂƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�͚ĚĞƐŝŐŶĞĚ͛�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

ϱ͘��ŵĞƌŐĞŶƚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�Θ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

ϱ͘ϭ�WŽůŝƟĐĂů��ŐĞŶĚĂ�ŝŶ��ŵĞƌŐĞŶƚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ǀĂůĞŶĐĞĚ�;Đ͘Ĩ͘ �tŝŶŶĞƌ͕ �
ϭϵϴϬͿ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ůĞŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚƌĂĐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝĨ�
ƚŚĞ�ŽŶƵƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŽŋŽĂĚĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ƐŽĐŝĂů�ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�
ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐͿ�ǁŝƚŚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ͕ �ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůͿ�ʹ�
ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�͚ƌĂŶĚŽŵ͛�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽƉƟŵƵŵ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞĨĞƌƐ�ĂŶǇ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ŝ͘Ğ͘�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƟĨǇ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŽďǀŝĂƚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
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dŚĞ�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�DĞƚŚŽĚƐ͕�dŽŽůƐ�Θ�WƌĂĐƟĐĞƐ

Ă�ƚĞĂŵ�ƐĞƫŶŐ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽƐƚͲŚŽĐ�ĮŶŐĞƌ�ƉŽŝŶƟŶŐͿ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ŝĨ�ŽŶĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŝƐĞŶĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐƌŽƵƉ�ʹ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�
ŽŶ�ŚŝŐŚ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�Žƌ�ƐŬŝůů͕�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŚŝŐŚ�ĮĚĞůŝƚǇ�ŽƵƚƉƵƚƐ͕�ĐĂŶ�
ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ğ͘Ő͘�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ŽŶ�ďůĂŶŬ�ĐĂŶǀĂƐĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�&ůŝƉƉŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌ�ʹ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮĚĞůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞƚĂŝů͕�ƌĞŶĚĞƌƐ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�
ŽĨ�ƐŬŝůů�ůĞǀĞů�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů�Ğ͘Ő͘�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ĐĂƌ͕ �ǁŝƚŚ�ϰ�>ĞŐŽ�ďƌŝĐŬƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� DŽŶƚĂŐĞ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ZĞůĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͗�ϭ͘��ǆƚĞƌŶĂůŝƐŝŶŐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝĞ�ĂƐ�
Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽŽů͖�Ϯ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵďĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖�ϯ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ŵŽĚƵůĂƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌŝďŝŶŐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͖�ϰ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐĂƌĚͲďĂƐĞĚ�
ŐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŶŽƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĐĂƌĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
͚ǀĂůƵĞ͖͛�ƉƌŝŽƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂŶŶŝŶŐ�ĐĂƌĚƐ͖�ϱ͘�>ĞŐŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ�
ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͖�ϲ͘��ŽͲůŽĐĂƚĞĚ�>ĞŐŽ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƚƵƉ͖�ϳ͘�hƐŝŶŐ�ƐƟĐŬǇ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵǌǌůĞ�ĐƵďĞ�ĨŽƌ�
ŝĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ĐƵďĞͲƐŝĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕͖�
ƐĞůĞĐƟŶŐ�ŽŶĞ�ŶŽƚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŝĚĞ�ĂƐ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ͖�ϴ͘�ZŽƚĂƟŶŐ�ŶŽǀĞůƚǇ�
ƐŝǌĞĚ�ƉƵǌǌůĞ�ĐƵďĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ͘

tĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ďĞůŽǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŐĞŶĚĂƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͗

�¦�Ä���ηϭ͗���>®Ã®Ä�½�^Ö����ʹ�^çÝÖ�Ä�®Ä¦�ZÊ½�Ý͕�Zç½�Ý�Ι��ÊÄò�Äã®ÊÄÝ
/Ĩ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ǁĞůů͕�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌĞŽƌŝĞŶƟŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƌŽůĞƐ�ƚŽ�ŽŶĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŵŝŶĚƐĞƚ͘�tĞ�ĐĂŶ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŬŝŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂƐ�ůŝŵŝŶĂů�ƐƉĂĐĞ�ʹ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ�ƌŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝƚƵĂůƐ͕�
ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�;�ǌĂƌŶŝĂǁƐŬĂ�Θ�DĂǌǌĂ͕�ϮϬϬϯ͖�dƵƌŶĞƌ͕ �ϭϵϲϵͿ͘�^ŽŵĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ŵĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ĂƚǇƉŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�Ğ͘Ő͘�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�
ŐŝĂŶƚ�ZƵďŝŬ Ɛ͛�ĐƵďĞ�;�Ϳ�Žƌ�>ĞŐŽ�;�Ϳ�ŝŶƚŽ�Ă�ďŽĂƌĚƌŽŽŵ�ĚŝƐƌƵƉƚƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŶŽƌŵƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĮŶĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĞĐŽůŽŐǇ͘�/Ĩ�ƐƵĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�Ͳ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ďůƵƌ�ŚŝĞƌĂƌĐŚĂů�
ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͖�ŝŵŵĞƌƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĚŽŵĂŝŶ�
;WϮ�Ϳ͕�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚ŵŝŶĚƐĞƚ͛�;'ƌĂǇ͕ �ϮϬϭϲ͖�^ĂŶĚĞƌƐ�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�ϮϬϬϴͿ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘
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KHAN, SNOW, HEINER, HARDGROVE, MATTHEWS, MATTHEWS

�¦�Ä���ηϮ͗���D��®çÃ�¥ÊÙ��øÖÙ�ÝÝ®ÊÄ�ʹ�>��ò®Ä¦��ÊÄò�ÙÝ�ã®ÊÄ�½��ç�Ý
DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ŵĞĚŝƵŵ�ĨŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�^ĐŚƂŶ�;ϭϵϴϰͿ�ĐŽŶƚĞŶĚƐ͕�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĚŝĂůĞĐƟĐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂƐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ƵƐĞ�ĂƐ�ƉƌŽƉƐ�ĨŽƌ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�;Dϭ�Ϳ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�Ăƚ͕�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƐƚĞŶƐŝǀĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�;ϭϵϲϱͿ͖�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ŝĚĞĂƐ�ǁŚĞŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƚŽ�ŽŋŽĂĚŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�;Dϯ�Ϳ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ʹ�/Ŷ�ƐƚƵĚǇ�;�Ϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ĨƌĂŐƌĂŶĐĞ͛�
ĂŶĚ�͚ŽƉĂĐŝƚǇ͛�ƚŽ�ƉůĂƐƟĐ�ďƌŝĐŬƐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͖�ǇĞƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘�/Ŷ�ƐƚƵĚǇ�;�Ϳ͕�
ƚŚĞ�ZƵďŝŬ Ɛ͛�ĐƵďĞ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Ă�ƚĂůŬŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�Ͳ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁŚŽ�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�ĐƵďĞ�
ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�͚ƚŚĞ�ĐƵďĞ�ŵĂƐƚĞƌ͛�ʹ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ƚĂůŬ͕�ŚĞŶĐĞ�ĚĞůĞŐĂƟŶŐ�
ƚƵƌŶͲƚĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘�/Ŷ�ƐƚƵĚǇ�;�Ϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶƐ͕�ǀĂƌŝĞĚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐͿ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ʹ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�W��ƚŽŽůƐ�ʹ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďǇ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�;Dϰ�Ϳ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�;Wϭ�͕�Wϭ�Ϳ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;WϮ�Ϳ͘
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ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂƌĂůǇƐĞĚ�ďǇ�ŝŶĂĐƟŽŶ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
͚ƌŝŐŚƚ͛�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŝĨ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ďǇ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�
ŶƵĚŐŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂĐƟŽŶ�ĂůŽŶŐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂĚĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�ĂƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�>ĞŐŽ�;�Ϳ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ�ďƌŝĐŬ�ĐŽůŽƵƌ͕ �ĐŽƵŶƚ͕�ĂƐƐŽƌƚŵĞŶƚ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ZƵďŝŬ Ɛ͛��ƵďĞ�;�Ϳ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ϯǆϯ�ŐƌŝĚ�ƚŽ�ŵĂƉ�ŽƵƚ�Ă�ĮŶŝƚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�Ă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͖�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĞǀĞŶ�ƐŝŵƉůĞƌ�ďǇ�ĞůŝĐŝƟŶŐ�
ǀĞƌǇ�ďĂƐŝĐ͕�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ʹ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŽůů�ŽĨ�Ă�ĚŝĞ�;�Ϳ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƐƚĞƉ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�
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ϵϰϭ

dŚĞ�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�DĞƚŚŽĚƐ͕�dŽŽůƐ�Θ�WƌĂĐƟĐĞƐ

ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ͘��Ŷ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�
ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƐƚƵĚǇ�;�Ϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ƚŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ�Ğ͘Ő͘�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƐŽĂƉ�ĨŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƐŽĂƉ�ĚŝƐŚ͘�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;Ğ͘Ő͘�ďƌŝĐŬƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽůŽƵƌƐͿ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂďŽƚĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�
;ƐƚĞĂůŝŶŐ�ďƌŝĐŬƐ͕�ŝŶǀŽŬŝŶŐ�ƌƵůĞƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ďĂŶƚĞƌ͘ �
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǀĞŶ�ƵƐĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌũĞĐƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�;�Ϳ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/Ŷ�ƐƚƵĚǇ�;�Ϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐĂƌĚ�ŐĂŵĞ�;ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂďĂŶĚŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ʹ�ƚŚĞ�ĐƵďĞͿ�ʹ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�Ͳ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŝŶƚĞƌũĞĐƚĞĚ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ŽƵƚ�ĐĂƌĚƐ�ůĂŝĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ʹ�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�;Dϯ�Ϳ�ʹ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘�^ŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ŽǁŶ�͚ŚŽƵƐĞ�ƌƵůĞƐ͕͛ �ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
;WϮ�Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�W��ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�;Wϯ�Ϳ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�
ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ůĞǀŝƚǇ�ǁŚŝůƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

ϱ͘Ϯ�hƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� DŽďŝůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�Ͳ�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƚǁŽ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ͬ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŐĞŶĚĂƐ͗��͘�
�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�DĞĚŝĂƟŽŶ͖��͘���>ŝŵŝŶĂů�^ƉĂĐĞ

KƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ƌĞĂů�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚƌĂĐŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�
ƵŶĐŽǀĞƌ�ǁŚĂƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĸŶŝƟĞƐ͕�
ƚŽ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϲ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�
ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝƐŝŶŐ�ŽƵƌ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�tĞ�ŵĂƉ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞ͕�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ƌĞůĂƟŽŶĂů�



ϵϰϮ

KHAN, SNOW, HEINER, HARDGROVE, MATTHEWS, MATTHEWS

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĚĂƐ͘�dŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ůŝĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŝŶŐĞƐ�
ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�tĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�
;ϭͿ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�;ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞůƚǇ�ĐƵďĞͿ�ĂƐ�ŽƵƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͕�
ĂŌĞƌ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚŝƐ�ĚƌĂǁƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�
ƵƐ�ŵĂƉ�ŽƵƚ�Ă�ƉĂƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ďǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƉůĂǇ�;^ĞĞ͗�&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĞŶ�ŝƐ�
ƚŽ�;ϮͿ�ŵĂƉ�ŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘�dŚĞƌĞĂŌĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�;ϯͿ�
ǁŚĂƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĨĂƌ�ƌŝŐŚƚ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ŽƵƚ�ƚǁŽ�ƉĂƚŚƐ͗�;�Ϳ��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�DĞĚŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�;�Ϳ���
>ŝŵŝŶĂů�ƐƉĂĐĞ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ��͕�>ŝŵŝŶĂů�^ƉĂĐĞ�ƚŚĞŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ǁŽƌŬ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ͕�ƐƉĂƟĂůůǇ�ƌĞŽƌŝĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƉĂƚŚ�ƚŚĂƚ�
ďĞƐƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘�KƚŚĞƌ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĂĚĚ�
ƌŝĐŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŽŬĞŶƐ�Žƌ�ƉůĂĐĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Žƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŵĞĚŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
;ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͿ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ�ŽĨ�^ĐŚƂŶ Ɛ͛�;ϭϵϴϰͿ�
ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�tŝďĞƌŐ Ɛ͛�;ϮϬϭϰͿ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝĂůŽŐŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͘�

ϲ͘�>ŽŽŬŝŶŐ��ŚĞĂĚ
tĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĂŶĂůǇƟĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�tŚŝůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�W��ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ŽƵƌ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�;tŝďĞƌŐ͕�ϮϬϭϰͿ�ĂŶĚ�W��dŽŽůƐ�
;^ĂŶĚĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ�ƚŚĂƚ�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďƌŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ͕�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
Ă�ŵŽƌĞ�ůĞǀĞů�ƉůĂǇŝŶŐ�ĮĞůĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĞŶĚĞƌƐ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ďĞƩĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�
tĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŚŽǁ�ƉůĂĐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ůĞŶƐ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�
ƵŶĐŽǀĞƌ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŽŽůƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ʹ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƵƐ�ĂƐ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�W��ŵĞƚŚŽĚƐ͘�KƵƌ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�
ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
within design processes through materiality as a core proponent, and encourage further 
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŵŝŶĚƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŵŽƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƐƉŝƌŝƚ͘



ϵϰϯ

dŚĞ�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�DĞƚŚŽĚƐ͕�dŽŽůƐ�Θ�WƌĂĐƟĐĞƐ

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽͲŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ůĂď�Ăƚ�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�
ƵƐ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĂŌ�Ă�ďĞƩĞƌ�
ƉĂƉĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƚŚŝĐƐ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ

ϳ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ŝŶĚĞƌ͕ �d͘ ͕�Θ�ZĞĚƐƚƌƂŵ͕�:͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ǆĞŵƉůĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ�tŽŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕ �>ŝƐďŽŶ͕�WŽƌƚƵŐĂů͘

�ũƂƌŐǀŝŶƐƐŽŶ͕��͕͘��ŚŶ͕�W͘ ͕�Θ�,ŝůůŐƌĞŶ͕�W͘Ͳ�͘�;ϮϬϭϬͿ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�͞�ĞŵŽĐƌĂƟǌŝŶŐ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͘͟ �WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ��ŝĞŶŶŝĂů�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ϰϭʹϱϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϵϬϬϰϰϭ͘ϭϵϬϬϰϰϴ

�ŽƌũĂ�ĚĞ�DŽǌŽƚĂ͕��͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĞĚŐĞ͗���ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^D�Ɛ�ϭ͘��ĐĂĚĞŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ, 2;ϭͿ͕�ϴϴʹϭϬϯ͘

�ƌĂŐĂ͕�D͘�&͘ �;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͗��Ŷ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘��Z^ϮϬϭϲ͗�
�ĞƐŝŐŶн�ZĞƐĞĂƌĐŚн�^ŽĐŝĞƚǇͲ&ƵƚƵƌĞͲ&ŽĐƵƐĞĚ�dŚŝŶŬŝŶŐ͕�ϭϴϲϱʹϭϴϴϭ͘

�ƌĂŶĚƚ͕��͕͘��ŝŶĚĞƌ͕ �d͘ ͕�Θ�^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘�� Ͳ͘E͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͗�tĂǇƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚĞůůŝŶŐ͕�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĂĐƟŶŐ͘�/Ŷ�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�;ƉƉ͘�ϭϲϱʹϮϬϭͿ͘�
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

�ƵĐŚĂŶĂŶ͕�Z͘�;ϮϬϭϱͿ͘�tŽƌůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŬŝŶŐ͗��ĞƐŝŐŶ͕�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞĨŽƌŵ�ŽĨ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�
�ƵůƚƵƌĞ͘�^ŚĞ�:ŝ͗�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ, 1;ϭͿ͕�ϱʹϮϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƐŚĞũŝ͘ϮϬϭϱ͘Ϭϵ͘ϬϬϯ

�ƵƵƌ͕ �:͕͘�Θ�DĂƩŚĞǁƐ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͗���ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŐĞŶĚĂ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dĞŶƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�ϮϬϬϴ͕�ϭϴϲʹϭϴϵ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĚů͘ĂĐŵ͘ŽƌŐͬĐŝƚĂƟŽŶ͘
ĐĨŵ͍ŝĚсϭϳϵϱϮϯϰ͘ϭϳϵϱϮϲϵ

�ĂƌƌŽůů͕�:͘�D͘�;ϮϬϬϯͿ͘�,�/�ŵŽĚĞůƐ͕�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͗�dŽǁĂƌĚ�Ă�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�
�ůƐĞǀŝĞƌ͘

�ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕��͘�d͘ ͕�,ĂůƐŬŽǀ͕ �<͕͘�Θ�<ůŽŬŵŽƐĞ͕��͘�E͘�;�ĚƐ͘Ϳ͘�;ϮϬϭϵͿ͘�^ƟĐŬǇ��ƌĞĂƟǀŝƚǇ͗�WŽƐƚͲŝƚΠ�EŽƚĞ�
�ŽŐŶŝƟŽŶ͕��ŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�;ϭ�ĞĚŝƟŽŶͿ͘��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌĞƐƐ͘

�ƌŽƐƐ͕�E͘�;ϭϵϳϭͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͗�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ �^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϳϭ͘��ĐĂĚĞŵǇ��ĚŝƟŽŶƐ͘

�ƌŽƐƐ͕�E͘�;ϮϬϬϳͿ͘�&ŽƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ, Ϯϴ;ϭͿ͕�ϭʹϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϬϲ͘ϭϭ͘ϬϬϰ

�ǌĂƌŶŝĂǁƐŬĂ͕��͕͘�Θ�DĂǌǌĂ͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ŽŶƐƵůƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ůŝŵŝŶĂů�ƐƉĂĐĞ͘�,ƵŵĂŶ�ZĞůĂƟŽŶƐ, ϱϲ;ϯͿ͕�ϮϲϳʹϮϵϬ͘

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

�ƌĞǁ͕�^͕͘�Θ�tĞƐƚ͕��͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͗�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, Ϯϴ;ϮͿ͕�ϱϴʹϳϰ͘

�ƵŶŶĞ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�,ĞƌƚǌŝĂŶ�ƚĂůĞƐ͗��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĐŝƚĞƵůŝŬĞ͘ŽƌŐͬŐƌŽƵƉͬϳϭϭϭͬĂƌƟĐůĞͬϯϱϬϴϰϵϮ

�ƵŶŶĞ͕��͕͘�Θ�ZĂďǇ͕ �&͘ �;ϮϬϬϭͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ŶŽŝƌ͗�dŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŽďũĞĐƚƐ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĚŝĂ͘

�ƵŶŶĞ͕��͕͘�Θ�DĂƌƟŶ͕�Z͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�,Žǁ�/ƚ�tŝůů��ŚĂŶŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͗��Ŷ�
/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�Θ��ĚƵĐĂƟŽŶ, 5;ϰͿ͕�ϱϭϮʹϱϮϯ͘

�ŚŶ͕�W͘ �;ϭϵϴϴͿ͘�WůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞͲŐĂŵĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞͲŽŶ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘���D�^/'K/^�



ϵϰϰ

KHAN, SNOW, HEINER, HARDGROVE, MATTHEWS, MATTHEWS

�ƵůůĞƟŶ, ϵ;ϮʹϯͿ͕�ϭϰϮʹϭϱϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϵϲϲϴϲϭ͘ϰϱϰϮϲ

&ůŽǇĚ͕��͕͘�DĞŚů͕�tͲ͘D͕͘�ZĞŝƐŝŶ͕�&͘ ͲD͕͘�^ĐŚŵŝĚƚ͕�'͕͘�Θ�tŽůĨ͕ �'͘�;ϭϵϴϵͿ͘�KƵƚ�ŽĨ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ͗��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
�ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�^ŽŌǁĂƌĞ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�,Ƶŵ Ͳ͘�ŽŵƉƵƚ͘�/ŶƚĞƌĂĐƚ͘, 4;ϰͿ͕�ϮϱϯʹϯϱϬ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϮϬϳͬƐϭϱϯϮϳϬϱϭŚĐŝϬϰϬϰͺϭ

&ƌŝĐŬ͕��͕͘�dĂƌĚŝŶŝ͕�^͕͘�Θ��ĂŶƚŽŶŝ͕�>͘�;ϮϬϭϰͿ͘�>ĞŐŽ�^ĞƌŝŽƵƐ�WůĂǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌƐ�ŽŶ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ, 2͕�ϮϬϬʹϮϭϬ͘

'ĂǀĞƌ͕ �t͘�;ϮϬϭϮͿ͘�tŚĂƚ�^ŚŽƵůĚ�tĞ��ǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�dŚƌŽƵŐŚ��ĞƐŝŐŶ͍�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϵϯϳʹϵϰϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϮϬϳϲϳϲ͘ϮϮϬϴϱϯϴ

'ƌĂǇ͕ ��͘�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘�͞/ƚ Ɛ͛�DŽƌĞ�ŽĨ�Ă�DŝŶĚƐĞƚ�dŚĂŶ�Ă�DĞƚŚŽĚ͗͟�hy�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͛��ŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�
DĞƚŚŽĚƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ��,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�Ͳ��,/�
͛ϭϲ͕�ϰϬϰϰʹϰϬϱϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϴϱϴϬϯϲ͘ϮϴϱϴϰϭϬ

,ĞƐŬĞƩ͕�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ƌĞĂƟŶŐ��ĐŽŶŽŵŝĐ�sĂůƵĞ�ďǇ��ĞƐŝŐŶ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͖�
dĂŝƉĞŝ, 3;ϭͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚͲƉƌŽƋƵĞƐƚͲĐŽŵ͘ĞǌƉƌŽǆǇ͘ůŝďƌĂƌǇ͘ƵƋ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬĚŽĐǀŝĞǁͬϵϮϭϰϳϮϲϬϯͬ
ĂďƐƚƌĂĐƚͬϰ�ϰϵ��&ϵ���ϴϰϬϱ�WYͬϭ

,ĞƐŬĞƩ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�sĂůƵĞ͘��ůŽŽŵƐďƵƌǇ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

,ƂƂŬ͕�<͕͘�Θ�>ƂǁŐƌĞŶ͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘�^ƚƌŽŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͗�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞͲůĞǀĞů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘���D�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ��ŽŵƉƵƚĞƌͲ,ƵŵĂŶ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;dK�,/Ϳ, ϭϵ;ϯͿ͕�Ϯϯ͘

:ŽŚĂŶƐƐŽŶͲ^ŬƂůĚďĞƌŐ͕�h͕͘�tŽŽĚŝůůĂ͕�:͕͘�Θ��ĞƟŶŬĂǇĂ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͗�WĂƐƚ͕�WƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�
WŽƐƐŝďůĞ�&ƵƚƵƌĞƐ͘��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, 22;ϮͿ͕�ϭϮϭʹϭϰϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬ
ĐĂŝŵ͘ϭϮϬϮϯ

:ŽŶĞƐ͕�:͘��͕͘�Θ�dŚŽƌŶůĞǇ͕ ��͘�'͘�;ϭϵϲϯͿ͘��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�WĂƉĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�^ǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ;>ŽŶĚŽŶ͕�ƐĞƉƚ͘�ϭϵϲϮͿ͘

:ƵŶŐ͕�,͕͘�Θ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŝŐŝƚĂů�&Žƌŵ�ĂŶĚ�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͗�WƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�EĞǁ��ƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳƚŚ�EŽƌĚŝĐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ�
/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͗�DĂŬŝŶŐ�^ĞŶƐĞ�dŚƌŽƵŐŚ��ĞƐŝŐŶ͕�ϲϰϱʹϲϱϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϯϵϵϬϭϲ͘Ϯϯϵϵϭϭϱ

:ƵŶŐ͕�,͕͘�Θ�^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�DĂƚĞƌŝĂů�WƌŽďĞ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ��ŝŐŝƚĂů��ƌƟĨĂĐƚƐ͘�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŌŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�dĂŶŐŝďůĞ͕��ŵďĞĚĚĞĚ͕�ĂŶĚ��ŵďŽĚŝĞĚ�
/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ϭϱϯʹϭϱϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϵϯϱϳϬϭ͘ϭϵϯϱϳϯϭ

<ĂƉƚĞůŝŶŝŶ͕�s͘ ͕�Θ�EĂƌĚŝ͕��͘��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗��ĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�
D/d�ƉƌĞƐƐ͘

<ŚĂŶ͕��͘�,͘�;ϮϬϮϬͿ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�dŽŽůƐ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�sĂůƵĞ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͘�
�ǆƚĞŶĚĞĚ��ďƐƚƌĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ��,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ��ǆƚĞŶĚĞĚ�
�ďƐƚƌĂĐƚƐ͕�ϭʹϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϯϯϰϰϴϬ͘ϯϯϳϱϬϮϯ

<ŚĂŶ͕��͘�,͕͘�,ĞŝŶĞƌ͕ �^͕͘�Θ�DĂƩŚĞǁƐ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŝƐĐŽŶŶĞĐƚ͗���WƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ZĞĐůĂŝŵŝŶŐ��ŽŶƚƌŽů�ŝŶ�
,�/͘��ǆƚĞŶĚĞĚ��ďƐƚƌĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ��,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ, 
>�tϭϯϭϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϮϵϬϲϬϳ͘ϯϯϭϯϬϰϴ

<ŚĂŶ͕��͘�,͕͘�Θ�DĂƩŚĞǁƐ͕��͘�;ϮϬϭϵĂͿ͘�dŚĞ�^ĞŵĂŶƟĐƐ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�tŚǇ�dŚĞǇ�DĂƩĞƌ͘ ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, 2;ϭͿ͕�ϰϰϮʹϰϱϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϭϭϰͬĂĚŝŵ͘ϮϬϭϵ͘Ϭϯ͘ϰϬϱ

<ŚĂŶ͕��͘�,͕͘�Θ�DĂƩŚĞǁƐ͕��͘�;ϮϬϭϵďͿ͘��ĞŵŽĐƌĂƟǌŝŶŐ�^ŽĂƉ͗�dŚĞ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�sĂůƵĞ�ŽĨ�hƐŝŶŐ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ��ƐƐĞŵďůŝĞƐ�ĂƐ�Ă�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�dŽŽů͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚŝƌƚĞĞŶƚŚ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�dĂŶŐŝďůĞ͕��ŵďĞĚĚĞĚ͕�ĂŶĚ��ŵďŽĚŝĞĚ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ϭϱϱʹϭϲϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϮϵϰϭϬϵ͘ϯϮϵϱϲϰϭ

<ŚĂŶ͕��͘�,͕͘�^ŶŽǁ͕�^͕͘�,ĞŝŶĞƌ͕ �^͕͘�Θ�DĂƩŚĞǁƐ͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͘�;/Ŷ�ƉƌĞƐƐͿ͘��ŝƐĐŽŶŶĞĐƟŶŐ͗�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�^ĞŵŝŽƟĐ�



ϵϰϱ

dŚĞ�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�DĞƚŚŽĚƐ͕�dŽŽůƐ�Θ�WƌĂĐƟĐĞƐ

&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�WĞƌƐŽŶĂů��ĂƚĂ�dƌĂŝůƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ���D��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�
/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϯϱϳϮϯϲ͘ϯϯϵϱϱϴϬ

<ŚĂŶ͕��͘�,͕͘�^ŶŽǁ͕�^͕͘�Θ�DĂƩŚĞǁƐ͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͘�;/Ŷ�ƉƌĞƐƐͿ͘�dƌĂĐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ͗�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ��ĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�
�ĞƐŝŐŶ�sĂůƵĞ͕��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�Θ�WƌĂĐƟĐĞƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ���D��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�
/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϯϱϳϮϯϲ͘ϯϯϵϱϱϯϳ

<ŽůŬŽ͕�:͘�;ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ��ŝǀŝƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͘�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ, 25;ϯͿ͕�Ϯϴʹϯϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϭϵϰϯϭϯ

<ǇŶŐ͕�D͕͘�Θ�DĂƚŚŝĂƐƐĞŶ͕�>͘�;ϭϵϳϵͿ͘�^ǇƐƚĞŵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕��ĂƌŚƵƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

>ĂƚŽƵƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ͘�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

KƌůŽǁƐŬŝ͕�^͕͘�DĂƩŚĞǁƐ͕��͕͘��ŝĚĂƌŐĂĚĚŝ͕�E͕͘�:ŽŶĞƐ͕�'͕͘�>ĂǁŶ͕�^͕͘�sĞŶŶŝŶŐ͕��͕͘�Θ��ŽůůŝŶ͕�W͘ �;ϮϬϭϲͿ͘�DĞŶƚĂů�
,ĞĂůƚŚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͗��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�tŝƚŚ��ŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�:D/Z�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ, 3;ϭͿ͕�Ğϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϵϲͬŚƵŵĂŶĨĂĐƚŽƌƐ͘ϰϯϯϲ

ZŽŐĞƌƐ͕�z͘ �;ϮϬϬϰͿ͘�EĞǁ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶͲĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ, ϯϴ;ϭͿ͕�ϴϳʹϭϰϯ͘

ZŽǇ͕ �Z͕͘�Θ�ZŝĞĚĞů͕�:͘��͘�;ϭϵϵϳͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�dĞĐŚŶŽǀĂƟŽŶ, 
ϭϳ;ϭϬͿ͕�ϱϯϳʹϱϵϰ͘

ZŽǇ͕ �Z͕͘�Θ�tĂƌƌĞŶ͕�:͘�W͘ �;ϮϬϭϵͿ͘��ĂƌĚͲďĂƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ͗���ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ϭϱϱ�ĐĂƌĚ�
ĚĞĐŬƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ, ϲϯ͕�ϭϮϱʹϭϱϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϭϵ͘Ϭϰ͘ϬϬϮ

^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘�� Ͳ͘E͕͘��ƌĂŶĚƚ͕��͕͘�Θ��ŝŶĚĞƌ͕ �d͘ �;ϮϬϭϬͿ͘���ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘�ϭϵϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϵϬϬϰϰϭ͘ϭϵϬϬϰϳϲ

^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘�� Ͳ͘E͕͘�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�W͘ �:͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ, 
4;ϭͿ͕�ϱʹϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϳϭϬϴϴϬϳϬϭϴϳϱϬϲϴ

^ĐŚƂŶ͕��͘��͘�;ϭϵϴϰͿ͘�dŚĞ�ZĞŇĞĐƟǀĞ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͗�,Žǁ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�dŚŝŶŬ�ŝŶ��ĐƟŽŶ�;sŽů͘�ϱϭϮϲͿ͘��ĂƐŝĐ�
ďŽŽŬƐ͘

^ŝŵŽŶ͕�,͘��͘�;ϭϵϲϴͿ͘�dŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƟĮĐŝĂů͘�D/d�ƉƌĞƐƐ͘

^ƚĂƌ͕ �^͘�>͕͘�Θ�'ƌŝĞƐĞŵĞƌ͕ �:͘�Z͘�;ϭϵϴϵͿ͘�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĞĐŽůŽŐǇ͕ ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ͛�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽďũĞĐƚƐ͗�
�ŵĂƚĞƵƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ��ĞƌŬĞůĞǇ Ɛ͛�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�sĞƌƚĞďƌĂƚĞ��ŽŽůŽŐǇ͕ �ϭϵϬϳͲϯϵ͘�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ, ϭϵ;ϯͿ͕�ϯϴϳʹϰϮϬ͘

^ƚŽůƚĞƌŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ, 2;ϭͿ͘

dƵƌŶĞƌ͕ �s͘ �;ϭϵϲϵͿ͘�>ŝŵŝŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚĂƐ͘�dŚĞ�ZŝƚƵĂů�WƌŽĐĞƐƐ͗�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŶƟͲ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ, 
ϵϰ;ϭϭϯͿ͕�ϭϮϱʹϯϬ͘

ǀĂŶ�<ĞƐƚĞƌĞŶ͕�/͕͘�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�W͘ �:͕͘�Θ�ĚĞ��ƌƵŝũŶ͕�^͘�;ϮϬϬϳͿ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͗�dŽŽůƐ�ĨŽƌ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƐĞƌͲŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ, 1;ϯͿ͘

sĞƌďĞĞŬ͕�W͘ͲW͘ �;ϮϬϭϭͿ͘�DŽƌĂůŝǌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�WƌĞƐƐ͘

sĞƌŐĂŶƟ͕�Z͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ĞƐŝŐŶ͕�DĞĂŶŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ZĂĚŝĐĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͗���DĞƚĂŵŽĚĞů�ĂŶĚ�Ă�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŐĞŶĚĂ�
*͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, 25;ϱͿ͕�ϰϯϲʹϰϱϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϱϰϬͲ
ϱϴϴϱ͘ϮϬϬϴ͘ϬϬϯϭϯ͘ǆ

tĂůƐŚ͕�s͘ ͕�ZŽǇ͕ �Z͕͘�Θ��ƌƵĐĞ͕�D͘�;ϭϵϴϴͿ͘��ŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƌŬĞƟŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, 
4;ϮͿ͕�ϮϬϭʹϮϭϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϮϲϳϮϱϳy͘ϭϵϴϴ͘ϵϵϲϰϬϲϵ

tŝďĞƌŐ͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͗�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ůĞŶƐ͘�
WĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�hďŝƋƵŝƚŽƵƐ��ŽŵƉƵƟŶŐ, ϭϴ;ϯͿ͕�ϲϮϱʹϲϯϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϳϳϵͲϬϭϯͲϬϲϴϲͲϳ

tŝďĞƌŐ͕�D͕͘�/ƐŚŝŝ͕�,͕͘��ŽƵƌŝƐŚ͕�W͘ ͕�sĂůůŐĊƌĚĂ͕��͕͘�<ĞƌƌŝĚŐĞ͕�d͘ ͕�^ƵŶĚƐƚƌƂŵ͕�W͘ ͕�ZŽƐŶĞƌ͕ ��͕͘�Θ�
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ZŽůƐƚŽŶ͕�D͘�;ϮϬϭϯ͕�DĂƌĐŚ�ϭͿ͘�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŵĂƩĞƌƐͶ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϰϮϳϬϳϲ͘ϮϰϮϳϬϴϳ

tŝďĞƌŐ͕�D͕͘�<ĂǇĞ͕�:͕͘�Θ�dŚŽŵĂƐ͕�W͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�DĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�hďŝƋƵŝƚŽƵƐ��ŽŵƉƵƟŶŐ, 
ϭϴ;ϯͿ͕�ϱϳϯʹϱϳϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϳϳϵͲϬϭϯͲϬϲϴϯͲǆ

tŝŶŶĞƌ͕ �>͘�;ϭϵϴϬͿ͘��Ž�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƉŽůŝƟĐƐ͍��ĂĞĚĂůƵƐ͕�ϭϮϭʹϭϯϲ͘

tŝƩŐĞŶƐƚĞŝŶ͕�>͘�;ϭϵϲϱͿ͘�dŚĞ��ůƵĞ�ĂŶĚ��ƌŽǁŶ��ŽŽŬƐ͘�,ĂƌƉĞƌ�Θ�ZŽǁ͘

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

�ǁĂŝƐ�,ĂŵĞĞĚ�<ŚĂŶ�ŝƐ�Ă��ŽĐƚŽƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŽŽůƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŵŽƌĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘� ,Ğ� ŚĂƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ďƌĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŝŶ� &D�'� Θ� dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͘

^ƚĞƉŚĞŶ�^ŶŽǁ� ŝƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨĞůůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�hY��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ŶĞƌŐǇ��ĂƚĂ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�,ŝƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ� ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
ĚŽŵĞƐƟĐͲĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶƐ͘�^ƚĞƉŚĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ŚŽǁ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�
ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚƐ͘

^ĐŽƩ�,ĞŝŶĞƌ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁŚŽ�
ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŬĞĞŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌĂŵŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

ZŽďĞƌƚ� ,ĂƌĚŐƌŽǀĞ� ŝƐ� Ă� ^ŽŌǁĂƌĞ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ,ŽŶŽƵƌƐ� ƐƚƵĚĞŶƚ͘� ,Ğ�
ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƵƐŝŶŐ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞƌƐ͘

^ĂƌĂŚ� DĂƩŚĞǁƐ� ŝƐ� Ă� WŚ�� ^ƚƵĚĞŶƚ͘� ,Ğƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ � ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ǁĂǇƐ� ƚŚĂƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�ĨŽƌ�ŶŽǀŝĐĞͲ
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐƉĂĐĞƐ͘

�ĞŶ�DĂƩŚĞǁƐ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ƐƚƵĚŝĞƐ͘� ,Ğ Ɛ͛� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͕� ĂŶĚ�ŶŽǀĞů�ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘
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ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
&ĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĮŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�Žƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘�zĞƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶƉƵƚ͕�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵǇŽƉŝĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝƐƐĞƐ�ŬĞǇ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďƌŝŶŐ�Ă�ĚĞĞƉ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƌŝĐŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐƉĂĐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂŶǇ�ůŽŶĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘�
WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŝĚ�ŝŶ�
ƉƌŽďůĞŵ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ŽǁŶ�ďŝĂƐ͖�ƉƌŽďůĞŵ�ƐĞƫŶŐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ĂƐƉĞĐƚ�
ŽĨ�ƌĞŇĞǆŝǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�;^ĐŚŽŶ͕�ϭϵϴϯͿ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͕�ĂƵŐŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�

WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�^ĞƋƵĞŶƟĂů��ŽŶƚĞǆƚ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�sŝĚĞŽ��ŶĂůǇƐŝƐ�WƌĂĐƟĐĞ

^ĂƌĂŚ�D�dd,�t^aΎ͕��ǁĂŝƐ�,ĂŵĞĞĚ�<,�Ea͕�DĂƌŝĞ��K��Ea͕�^ƚĞƉŚĞŶ�s/>>�Za

a�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�Ɛ͘ŵĂƩŚĞǁƐΛƵƋ͘ĞĚƵ͘ĂƵ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘Ϯϵϲ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗��Ŷ�ŽƉĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƵƐĞƌƐ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĞĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ͕� ďƵƚ� ĂƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�
/ŶǀŽůǀŝŶŐ�ŶŽǀŝĐĞ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�
ĚŽŵĂŝŶ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ďƵƚ� ǁŝƚŚ� ůŝƩůĞ� ƟŵĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĚĂƚĂͲƌŝĐŚ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶŽǀŝĐĞ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͘�tĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�
ŵŽĚŝĮĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ��ĂƌĚ�'ĂŵĞ͕�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ŝŶ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘�tĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚǁŽ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ͘�KƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�
ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŽŵĂŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ĂŶĂůǇƟĐ�ƚĂƐŬƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͖�ǀŝĚĞŽ�ĚĂƚĂ͖�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ͖�ĞĚƵĐĂƟŽŶ
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ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ŽǁŶ�
ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ƟĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ŶĞĞĚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�Įƚ�ĂŶĚ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�;�ƵƵƌ�Θ�DĂƩŚĞǁƐ͕�ϮϬϬϴͿ͘

tŝƚŚŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐĞƫŶŐƐ͕�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŽĨ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;�ƌĂŶĚƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
;ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐͿ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;'ƌĂǇ͕ �
ϮϬϭϲ͖�<ǁŝĂƚŬŽǁƐŬĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰĂ͕�ϮϬϭϰď͖�>ůŽǇĚ͕�ϮϬϭϳ͖�DĂůŝŶƐ�Θ�'ƌĂŶƚ͕�ϮϬϭϬ͖�ZĂƐŵƵƐƐĞŶ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ŝŶƚŽ�ůŝŐŚƚ�ʹ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŚĂƉĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ĨƌĂŵŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĂůƐŽ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�;ƟŵĞ͕�
ĞīŽƌƚ͕�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĞƚĐͿ͘�WƌŝŽƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŽƉĞŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ǀŝĚĞŽ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘��ĂƌůǇ�ƵƐĞƐ�ƐĂǁ�ǀŝĚĞŽ�ĂƐ�͞ŚĂƌĚ�ĚĂƚĂ͟�;�ƵƵƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϬͿ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ŶĞƵƚƌĂů�ŇǇͲŽŶͲƚŚĞͲ
ǁĂůů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�;:ŽƌĚĂŶ�Θ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�
ϭϵϵϱͿ͘�DŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�;ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂůͿ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�
ĞŵĞƌŐĞĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ǀŝĚĞŽ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĂƐ�Ă�ŇƵŝĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ͕�Ğ͘Ő͘��ŝŶĚĞƌ͕ �ϭϵϵϵͿ͕�
Žƌ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝƵŵ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞƐ�;Đ͘Ĩ͘ �
zůŝƌŝƐŬƵ�Θ��ƵƵƌ͕ �ϮϬϬϳͿ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ďƌŝĚŐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ƵƐĞ͕�ĂŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĚĞƌͲĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ďƌŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ŝŶŝƟĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ĮĞůĚ�
ĚĂƚĂ͕�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ƌĂǁ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƟŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĂƌĞůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƐƵĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŽŌĞŶ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�
;�ƌƵŝŶ͕�ϮϬϬϮͿ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽͲĂŶĂůǇƐƚƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂƌĚ�ŐĂŵĞ�
;�ƵƵƌ�Θ�^ŽĞŶĚĞƌŐĂĂƌĚ͕�ϮϬϬϬͿ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂƌĚ�ŐĂŵĞ�
ŐĞŶƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ŝŶƉƵƚ�ŝŶ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďǇ�;ϭͿ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�Ă�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǀŝĚĞŽ�ĐĂƌĚ�ŐĂŵĞ͖�;ϮͿ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂƌĚƐ�ƉĞƌ�ĐůŝƉ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƌŝĐŚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͖�ĂŶĚ͕�;ϯͿ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ŝŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�

sŝĚĞŽ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�tĞ�ƐĞĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂƌĚ�ŐĂŵĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƟŵĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�
ĨŽƌŵĂƚ͕�ǁŚŝůƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘��Ɛ�ǁĞ�ĚĞƚĂŝů�ďĞůŽǁ͕�
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WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�^ĞƋƵĞŶƟĂů��ŽŶƚĞǆƚ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�sŝĚĞŽ��ŶĂůǇƐŝƐ�WƌĂĐƟĐĞ

ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�;ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵĞƚŚŽĚƐͿ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�
ĞŶŽƵŐŚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƵƐĞƐ�
ǀŝĚĞŽ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŶŽǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�;ϴͲϭϬ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ďŽƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘�tĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ͘�

Ϯ͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ
tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽͲĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĂǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘�DĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�;ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ͕�ĂŶĚ�ǁĞĚĚĞĚ�ƚŽ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�dŽ�ĞŶĂĐƚ�ƚŚĞŵ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ŽŌĞŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�;>ŝŶĐŽůŶ�
Θ��ĞŶǌŝŶ͕�ϮϬϬϬͿ͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞŶƚĂŝů�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ďƵƚ�ŽŌĞŶ�;ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇͿ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ǁŚĂƚ�ĂŶĂůǇƟĐ�ŵŽǀĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĂůŝĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂŶĐĞ͘��ĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞƚŚŶŽŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇͿ�ĂǀŽŝĚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŽƌǇ͖�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƉƌŝŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�
ǁŚĂƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�;^ŚĂƉŝƌŽ͕�ϭϵϵϰͿ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�
ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ŝƌƌĞĚĞĞŵĂďůǇ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐĞƫŶŐƐ�;>ĂǀĞ͕�ϭϵϴϴ͖�sǇŐŽƚƐŬŝŤ͕�ϭϵϵϳͿ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ͕ �ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ŽƵƌ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ŵŝůŝĞƵ͘�^Ž͕�ǁŚŝůĞ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
�ĞƐŝŐŶ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽͲĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�
ĐĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ŚƵƌĚůĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�

DƵůůĞƌ͕ �tŝůĚŵĂŶ�Θ�tŚŝƚĞ�;ϭϵϵϯͿ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�
͚ƵƉͲƐƚƌĞĂŵ͛�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐƉĂĐĞ͘�DĞƚŚŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ���Z��;DƵůůĞƌ͕ �ϮϬϬϭͿ�ĂŶĚ�W/�d/s��;DƵůůĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϯͿ�
ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽ�
ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�;�ƵƵƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϬ͖��ŚŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϳ͖�
zůŝƌŝƐŬƵ�Θ��ƵƵƌ͕ �ϮϬϬϳͿ͘�

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĂƐĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�;:ŽƌĚĂŶ�Θ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�ϭϵϵϱͿ͘�sŝĚĞŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĂŶĂůǇƟĐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŝĐŚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘�:ŽƌĚĂŶ�Θ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�;ϭϵϵϱͿ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͛�͚ƉƌĞĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŶŽƟŽŶƐ͕͛ �ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞůƐ�
ĂŶĂůǇƐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĨƌĂŵĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ǀŝĚĞŽ�
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ďĞŝŶŐ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�͚ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞĚŝĂ͛�;�ƵƵƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϬͿ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƌŝĐŚ�ĚĂƚĂ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�;ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ŝƚͿ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘�dŚĞ�sŝĚĞŽ��ĂƌĚ�'ĂŵĞ�;�ƵƵƌ�Θ�^ŽĞŶĚĞƌŐĂĂƌĚ͕�ϮϬϬϬͿ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ĞĂƌůǇ�
ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ǀŝĚĞŽ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�
ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐĞƫŶŐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ǁĂƐ�ǀŝĞǁŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚͲůĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞŶ�ĐƵƚ�ŝŶƚŽ�ĐůŝƉƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�dŚĞ�͚ŐĂŵĞ͛�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�tŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ǀŝĚĞŽ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŶŶŽƚĂƚĂďůĞ�ĐĂƌĚ͕�ƚŚĞ�
ĐĂƌĚƐ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĐůŝƉƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ Ɛ͛�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚĂƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;�ƌĞƌĞƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�;DŽŽƌĞ�Θ��ƵƵƌ͕ �
ϮϬϬϱͿ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƚŽŽůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ƐĐƌĂďďůĞ�ƟůĞƐ͛�;�ƵƵƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ�
ĂŶĚ�͚sŝĚĞŽ�ĂĐƟŽŶ�ǁĂůůƐ͛�;�ƵƵƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ͘�

�ŚŝŶ͕�ZŽƐƐŽŶ�Θ��ĂƌƌŽůů�;ϭϵϵϳͿ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�;�ĂƌƌŽůů͕�ϭϵϵϲͿ�
ĨƌŽŵ�ƌĂǁ�ǀŝĚĞŽ�ĚĂƚĂ͕�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�ŶŽƚĞƐ͘�dŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚĞǆƚƵĂů�
ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐͿ�ǁĞƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌͲƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƵƐŝŶŐ�
ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘�

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƌĂǁ�ǀŝĚĞŽ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶŽǀĞů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŶŽŶͲ
ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚƌŝŬĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƵŶĨŽůĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ĚŽŵĂŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐŚŽƌƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǀŝĚĞŽ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĞĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕�ĂƐ�ǁŝƚŶĞƐƐĂďůĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ĚĂƚĂ͕�ŚĂƐ�ŽŌĞŶ�;ďǇ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇͿ�
ďĞĞŶ�ƐĂĐƌŝĮĐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶͲƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ŝŶ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ĐůŝƉƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ƚŽ�ŶŽǀŝĐĞ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ǇĞƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚĂůŝƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂƌĚƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ϯϬͲƐĞĐŽŶĚ�ƐĞŐŵĞŶƚƐͿ�ƚŽ�ĂŶŶŽƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĂƟƐĞ͘�

ϯ͘�dŚĞ�^ƚƵĚǇ
dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵĐŚ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐƚƵĚǇ͕ �ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚƐ�ŵĂŝŶ�
ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�



ϵϱϭ

WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�^ĞƋƵĞŶƟĂů��ŽŶƚĞǆƚ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�sŝĚĞŽ��ŶĂůǇƐŝƐ�WƌĂĐƟĐĞ

ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŬŝůůƐ͘�
tĞ�ƵƟůŝǌĞĚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ůŽŐŐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ďĞůŽǁ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĚĂƚĂ͕�ǁĞ�ƌĂŶ�ƚǁŽ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ͘

ϯ͘ϭ�WƌŝŽƌ�ǁŽƌŬ
sŝĚĞŽ�ĐůŝƉƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�
ƚĂŶŐŝďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ƐƉĂŶ�ŽĨ�Ϯϱ�ǁĞĞŬƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŝĐĞ͘�
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŽƚŚŝŶŐ�ƐŽƵŶĚƐ�
ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƵƉƐĞƚ͖�ĂŶĚ�Ă�ƚĞĚĚǇ�ďĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƌĂƚĞ�ŽĨ�ĂŶǆŝŽƵƐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘��Ŷ�ĂĚĂƉƚĞĚ�͚ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͛�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�
;ZĂǌǌŽƵŬ�Θ�^ŚƵƚĞ͕�ϮϬϭϮͿ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŚĞůƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĞƐŝŐŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚŽŵĂŝŶ͕�
ŝĚĞĂƟŽŶ͕�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ŝĚĞĂƚĞĚ͕�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�
ĮŶĚ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďůĞŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁĂǇ͕ �ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�Ϯϱ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ĚĂƚĂ͕�ĨƌŽŵ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�
&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǀŝĚĞŽ�ĚĂƚĂ�ĨŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂŝƌƐ͕�ůŽŐŐĞĚ�ƚŚĞ�ĐůŝƉƐ͕�ƵƐŝŶŐ�:ŽƌĚĂŶ�Θ�
,ĞŶĚĞƌƐŽŶ Ɛ͛�;ϭϵϵϱͿ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

ϯ͘Ϯ��ŽŶƚĞǆƚƵĂů��ŚĂůůĞŶŐĞƐ
dŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ǁĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĞŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂƌĚ�ŐĂŵĞ�;�ƵƵƌ�Θ�^ŽĞŶĚĞƌŐĂĂƌĚ�
ϮϬϬϬͿ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŶůŝƐƚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͛�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁĞ�ƌĂŶ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�
ǁŚĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐůǇ�ƟŵĞͲƉŽŽƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐĂƌĞĨƵů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀŽƚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶƵƐƵĂů�ĨŽƌ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�
ĂůůŽǁ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƵƚͲŽĨͲĐůĂƐƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�&ƌŽŵ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ǁŝƚŚ�ĂďŽƵƚ�
ƚǁŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ǀĂůƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ͕�



ϵϱϮ
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ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�WƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�;�ƵƵƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖�
�ƵƵƌ�Θ�^ŽĞŶĚĞƌŐĂĂƌĚ͕�ϮϬϬϬͿ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƐƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;�ƌĞƌĞƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŽŶƵƐͶŽƵƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞŵ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕ �ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ǁĂƐ�
ƚŚĂƚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉŝĐƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌŽďůĞŵ�
ƐŽůǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;^ĐŚŽŶ͕�ϭϵϴϯͿ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ŝƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�
ǁĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚŽŵĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚĂďůǇ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�
�ĂƌĚ�'ĂŵĞ͘�KƵƌ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂƌĚ�ŐĂŵĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƚǁĞĂŬ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ďĞƩĞƌ�ŵĂƉƉĞĚ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�tĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďĞůŽǁ͘

ϰ͘�dŚĞ�DĞƚŚŽĚ͗�^ĞƋƵĞŶƟĂů�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ��ŶĂůǇƐŝƐ��ĐƟǀŝƚǇ
KƵƌ�ŐĂŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�;:ŽƌĚĂŶ�Θ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�ϭϵϵϱͿ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƐĞƚƐ�
ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͘�dŚĞƐĞ�ĮǀĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ƟŵĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ŝ͘Ğ͘�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�Žƌ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƐƉĞĂŬĞƌ�
ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƐŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĂŶ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�tĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͘ �/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŬĞĞƉ�
ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĐĂƌĚƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͕�^ƚĞƉ�ϭͿ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�
ƐĞƋƵĞŶƟĂůůǇ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͘�<ĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚƐ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�
ŝŶ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ŽƌĚĞƌ�ĂīŽƌĚĞĚ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂƐƚͲƉĂĐĞĚ͕�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ƌŝĐŚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�
ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ǁĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚƵĚǇͿ͘�



ϵϱϯ

WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�^ĞƋƵĞŶƟĂů��ŽŶƚĞǆƚ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�sŝĚĞŽ��ŶĂůǇƐŝƐ�WƌĂĐƟĐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� ^ƚŽƌǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ĞƋƵĞŶƟĂů�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ��ŶĂůǇƐŝƐ�DĞƚŚŽĚ

�ŌĞƌ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐͶƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�Žƌ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͕�^ƚĞƉ�ϯͿ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�Žƌ�
ƚŚƌĞĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͕�^ƚĞƉ�ϰͿ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�;ĐŽůůĞĐƟǀĞͿ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƚŚĞŵĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĮŶĚ͕�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ĨƵŶ�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŐĂŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͕�^ƚĞƉ�ϲͿ͘��

tĞ�ƌĂŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ�ǁĂƐ�Ă�ŵƵůƟͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ƐĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƚƐĞůĨ�;ĐŚŝůĚƌĞŶͬĐůĂƐƐƌŽŽŵƐͿ�ǁĂƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŵĂŝŶ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ�;dĂďůĞ�ϭͿ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉͶƚǁŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǁĞƌĞ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘ �,ĂǀŝŶŐ�ƚǁŽ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ĚŽŵĂŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐůĞĂŶĞĚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘ �



ϵϱϰ

MATTHEWS, KHAN, BODEN, VILLER

dĂďůĞ�ϭ�� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͘

'ƌŽƵƉƐ /ŶƐƚĂŶĐĞ EŽ�ŽĨ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ sŝĚĞŽ

'ϭ ϭ ϯ ϭ�Θ�Ϯ

'Ϯ ϭ ϯ ϯ�Θ�ϰ

'ϯ ϭ Ϯ ϯ�Θ�ϱ

'ϰ Ϯ Ϯ ϯ�Θ�ϰ

'ϱ Ϯ Ϯ ϰ�Θ�ϱ

dŚĞ�ƚǁŽ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ͕�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŚŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƵƟůŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�;ƚĂŶŐŝďůĞ�ĐĂƌĚƐ͕�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲŝƚ�ŶŽƚĞƐͿ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŐĂŵĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�&ƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂǇŽƵƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ͘�dŚĞ�ĂƵĚŝŽ͕�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞŵĂƟǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ǁĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ŝŶ�ƐŝŶŐůĞ�ƋƵŽƚĞƐ�ŝ͘Ğ͘�͚ĐŽŶƚƌŽů͛�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƉŽŬĞŶ�
ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĚŽƵďůĞ�ƋƵŽƚĞƐ�ŝ͘Ğ͘�͞ĚĞĐůĂƌĂƟǀĞ͘͟ �

ϰ͘ϭ�DĞƚŚŽĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĮƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�
tĞ�ŚĂĚ�ĞŝŐŚƚ�ŐĂŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ʹ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�;'ϭ�ĂŶĚ�'ϮͿ͕�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚǁŽ�;'ϯͿ͘��ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂĚ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞĚ͘�sŝĚĞŽƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�
ǀŝĚĞŽ�ǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘�DŽƐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚ�Ăůů�ǁĞƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�
dĞĂŵƐ�ƵƐĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ͕�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĚƐ�ŝŶ�
ĨĂŵŝůǇ�ŐƌŽƵƉŝŶŐƐ͘�KƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďƌĞĂŬƐ�ĚŽǁŶ�ŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŵĞƐ͗�ĨƌĂŵŝŶŐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘

&Ù�Ã®Ä¦
�ƉƉůǇŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌĂŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚƐ�Žƌ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘

&ƌĂŵŝŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ͳ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�
ĨŽƵŶĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŵĂŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘�KŶĞ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŐƌŽƵƉ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�



ϵϱϱ

WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�^ĞƋƵĞŶƟĂů��ŽŶƚĞǆƚ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�sŝĚĞŽ��ŶĂůǇƐŝƐ�WƌĂĐƟĐĞ

ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͘�dŚĞǇ�ĚƌĞǁ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐĞƐƐ͕�
Žƌ�ůĂĐŬ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕ �ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�

sŝĞǁƉŽŝŶƚ�ĨƌĂŵĞ�Ͳ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚƌŝĞĚ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͗�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ͘�KŶĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ�ƚŽ�
ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘�͞tŚĂƚ�ĞůƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĞŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ŐŽƚ͍͟�͞dĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�
ƐŽůǀŝŶŐ͙�ĂŶĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŽĨ�ƚƌŽƵďůĞ�ƐŚŽŽƟŶŐ�/�ŐƵĞƐƐ͘͟ �͞zĞĂŚ͕�/�ůŝŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚĞƌŵƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ĚŽŝŶŐ͘͟ �ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŽŶŶŝŶŐ�Ă�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�Žƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ǀŝĞǁ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ƵƐĞ͘�KƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƵƐĞĚ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ͕͛ �ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ͕�Ğ͘Ő͘�͚ĨĂůƐĞ�ƐŝŐŶĂů�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͛͘ �

�®ÝãÙ®�çã®Ä¦�®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ
dŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŐŶŝƟǀĞůǇ�ŽŋŽĂĚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘�^ŽŵĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂƐ�ƉůĂĐĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ĚŽǁŶ�Ă�ƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽ�ƚŚĞǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŚŝƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶŽŝƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƋƵŽƚĞƐ�ƉůĂĐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ͘�KƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽƉƚĞĚ�ƚŽ�
ǁƌŝƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƉŽƐƚͲŝƚͲŶŽƚĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶͬŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ͘

��Ù��KÙ¦�Ä®Ý�ã®ÊÄ
�ŌĞƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐŽƌƚ�
ŽƵƚ�ĚĂƚĂ�ƚŚŽƵŐŚ�ĂĚĚŝŶŐ�ĞǆƚƌĂ�ŶŽƚĞƐ͕�Žƌ�ĐŽůŽƵƌƐ�ƚŽ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĞŵĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ůŝŶŬŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� ůĞŌ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ǁƌŝƟŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ĐĂƌĚƐ�ǁŚŝůĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ͘�ƌŝŐŚƚ�

�ƌĞĂƟŶŐ�ŽǀĞƌĂůů�ƚŚĞŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ͘
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MATTHEWS, KHAN, BODEN, VILLER

ϰ͘Ϯ�&ŝƌƐƚ�/ŶƐƚĂŶĐĞ�KƵƚĐŽŵĞƐ
dǁŽ�ďƌŽĂĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ͘�dŚĞƐĞ�
ǁĞƌĞ�͚^ŽĐŝĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͛�ĂŶĚ�͚dŽŽů�ĂƐ�ŵĞĚŝĂƚŽƌ͛͘ �KƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘

^ŽĐŝĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�Ͳ��ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�Ăůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�Ăůů�ǁĞƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ͘�KƵƌ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ŵŽƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ͕�ďĞŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŬŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ǁĂƐŶ͛ƚ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƵƉ�ŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ͕�
ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘�dŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ǁĞƌĞ͗�ƟŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�͞ǁĞ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ŶŝŶĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĞŌ͖͟�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ͕�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐƟŶŐ�ŽƵƚ�͚ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƐŽ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ͖͛�ƚĞĂŵ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ďůĂŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ͕͛ �ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ�͚ǀĞƌŐŝŶŐ�ŽŶ�ĐŚĂŽƐ͛͘ �

dŽŽů�ĂƐ�ŵĞĚŝĂƚŽƌ�Ͳ�KŶĞ�ŐƌŽƵƉ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ƵƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�Ă�ŵĞĚŝĂƚŽƌ͕ �ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�͚Ă�ƐŽĐŝĂů�
ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ͛�ǁŚĞŶ�ƵƩĞƌŝŶŐ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĂƐ�͞ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ͟�Žƌ�͞ƐŚŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�Ɛŝƚ�ƵƉ�ŚĞƌĞ͍͘͟ �/ƚ�
ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�͚ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƐƵďũĞĐƟǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͛͘

ϰ͘ϯ�ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ
^ĞǀĞƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƐĞ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐ�ƌĞͲĞǀĂůƵĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽƐ͘�
KŶůǇ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ͘�tŚĞŶ�ŐĂŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĂŵĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�
ĐŽŵŵŽŶ͘�dŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ŽŶĞ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂŝĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂŵƐ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘�

��ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ͘��ĞƌƚĂŝŶůǇ͕ �ƟŵĞ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ͘ ��Ƶƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ƉƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͘���ƚŚŝƌĚ�ŝƐƐƵĞ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŵŝŶĚƐĞƚ͘�dƌĂĚŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ�ĐĂƐƵĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�
ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ŐĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ͕�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ďĞŝŶŐ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶƚŽ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĞǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĚĂƚĂ͘�

DŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ďƌŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨƌĂŵĞ�ŽŶƚŽ�ŽƵƌ�
ǀŝĚĞŽ�ĚĂƚĂ͕�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�tĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ƐŚĂƌƉĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƚŽ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŌĞƌ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ƚŚĞŵĞƐ͘�



ϵϱϳ

WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�^ĞƋƵĞŶƟĂů��ŽŶƚĞǆƚ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�sŝĚĞŽ��ŶĂůǇƐŝƐ�WƌĂĐƟĐĞ

ϰ͘ϰ�DĞƚŚŽĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�^ĞĐŽŶĚ�/ŶƐƚĂŶĐĞ

DÊ�®¥®��ã®ÊÄÝ�ãÊ���ã®ò®ãù
dŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝƌĞĚ�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐƌŽƵƉ�;'ϰͿ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�Ă�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁĂƐ�ŝŶƟŵĂƚĞůǇ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�'ƌŽƵƉ�;'ϱͿ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�;ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ŐĂŵĞͿ�ĂŶĚ�Ă�
ŐƌĂĚĞ�ϲ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƵƚ�ŚĂĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘��

&Ù�Ã®Ä¦
dĞĂĐŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀŝĚĞŽ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁĂǇƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�&ƌŽŵ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲŵŝŶƵƚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͗�͞dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĂƚ�ĂŐĂŝŶ͘͟

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� ůĞŌ�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ͘�ƌŝŐŚƚ�^ŵĂůů�ƚĞĂŵƐ�
ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞŵĞƐ͘

�®ÝãÙ®�çã®Ä¦�®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ�
/Ŷ�ďŽƚŚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŐĂŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƚĂƚĞ�ĐĂƌĚƐ�ƵŶƟů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ǀŝĚĞŽ�
ǁĂƐ�ǁĂƚĐŚĞĚ͘�dŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƉůĂĐĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�Ğ͘Ő͘�͚/�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ͙͕�/�ƚŚŝŶŬ͙͘�
^ƉĂƌŬŝŶŐ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ͕�ŚŝŐŚůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ͛�͚ZĞĐŽƉǇ͕��ŽŶƚƌŽů͕�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ʹ�ƐŚŽƵƚ�
ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬƐ͕͛ �ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĐĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƉůĂĐĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘�



ϵϱϴ

MATTHEWS, KHAN, BODEN, VILLER

KŶĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ŶŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ͕�ƐĂŝĚ͕�͞tĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŐŽŽĚ�ǀŝĚĞŽƐ͘͟

/ŶŝƟĂůůǇ͕ �ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďƌŽĂĚ�ŝƐƐƵĞƐͶƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͛�Žƌ�͚ŐƌŽǁƚŚ�
ŵŝŶĚͲƐĞƚ͛͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ͘�͞zŽƵ�ƐĂǁ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ĐƵƌŝŽƵƐ͕�ǇŽƵ�
ƐĂǁ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ůĂƉƚŽƉ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�/�ƚŚŝŶŬ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ǁĂƐ�
ƐĂǇŝŶŐ͘͟ �͞WƌĂĐƟĐĂů�ůŝŬĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĂƐĞĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�Ƶŵ�ĞŶũŽǇ�ŝƚ�Ƶŵ�ƐŽ�ǇĞĂŚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ƚĞůů�
ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ͕�Ƶŵŵ�ǇĞĂŚ�ƐŽ�ũƵƐƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝƚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�Ăƌŵ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘͟ ��

�Ä¦�¦�Ã�Äã
dǁŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕ �
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĐůŽƐĞůǇ�Ăƚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂƐŝůǇ�ĐĂŶ�
ŐŽ�ƵŶŶŽƟĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ďƵƐǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŽĨ�Ϯϰн�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�͞/ƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ŝƚ�ďĂĐŬ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ͕�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͕�/�Ăŵ�ŽŚ�ŵǇ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�
ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�Ăƚ�Ăůů�ĂŶĚ�Ƶŵ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�Ă�ƌŝƐŬ�
ŽŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ǁĞƌĞ�ŽŚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŚŝƐ͙͘͟ �^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�
ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƟĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŚĂĚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͛�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ĐĂŵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�
ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƌĂŝƐĞĚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ĐŽƚĞƌŵŝŶŽƵƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͘

ϰ͘ϱ�^ĞĐŽŶĚ�/ŶƐƚĂŶĐĞ�KƵƚĐŽŵĞƐ
^ŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĞƌĞ͗�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�͚ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĚĞĐůĂƌĂƟǀĞ͕�ŶŽƚ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ͖͛�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǀŝĚĞŽƐ�͚ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͙͖͛�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
͞ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ǁŽƌŬĞĚ͙�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ůŝƩůĞ�ǀŝĐƚŽƌŝĞƐ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘͟

ϱ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶĂůǇƟĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�



ϵϱϵ

WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�^ĞƋƵĞŶƟĂů��ŽŶƚĞǆƚ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�sŝĚĞŽ��ŶĂůǇƐŝƐ�WƌĂĐƟĐĞ

ŽƵƌ�ŐĂŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ďĂůĂŶĐĞ�ǁĂƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƚͲŝƚ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ŐĂŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƉĂƌƟĂů�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐĞĞŶ�ŝŶ�ŚŽǁ�ďŽƚŚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�
Įƚ͘�dŚŝƐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂůƐŽ�ŐĂǀĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƚƵƐ�ƚŽ�Įƚ�
ĨƌĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�tĞ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĨƌĂŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �
ƐĂǁ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞŶƐ͘�
��ĐůĞĂƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ŐĂŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐĂǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͟�Žƌ�͞ǁĞ�ĨŽƵŶĚ͟�ƚŚĞŶ�ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͘�dĞĂĐŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�͞ŶŽǁ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͕�/�Ăŵ�ŽŚ�ŵǇ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�Ăƚ�
Ăůů͟�ĂƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŌĞƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ�ĂƐ�
ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϯͿ͘�dŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŽů͘�

/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŽŵĂŝŶ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƌŝĐŚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͗��Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĞ�
ŽŶůǇ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�tŚŝůĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�
ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĂƚĂ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽƵƌ�͚ƉƌĞĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŶŽƟŽŶƐ͛��;:ŽƌĚĂŶ�Θ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�ϭϵϵϱͿ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚĂŶŐŝďůĞ�͚ƚŽŽůƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĚŝĂƚŽƌ͛�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƐ�ĚŽŵĂŝŶ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ůĞŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŵďŝƟŽŶƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�
ƐƟůů�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�͞ƐŵĂůů�ǀŝĐƚŽƌŝĞƐ͕͟ �ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐĂŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘��ƵƵƌ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϬͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�
ǀŝĚĞŽ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ŚĂĚ�ǁĞ�
ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƌĂǁ�ĚĂƚĂ͘

^ĞƋƵĞŶƟĂů�ǀŝĚĞŽ�ŽīĞƌĞĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚŽŵĂŝŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͗�,ĂǀŝŶŐ�Ă�
ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ǀŝĚĞŽ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚŽŵĂŝŶ�ĞǆƉĞƌƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐƚĞĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ƌŝĐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂŵƉĞƌŝŶŐ�Žƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĚƌĞǁ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŐĂǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�;^ĂǁǇĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�;ĞŶŽƵŐŚͿ�
ůŽĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǀŝĚĞŽ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǇĞƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ĂŶ�



ϵϲϬ

MATTHEWS, KHAN, BODEN, VILLER

ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�;ĞŶŽƵŐŚͿ�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶŽǀŝĐĞƐ�;ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐͿ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶŽǀŝĐĞƐ�
;ƚĞĂĐŚĞƌƐͿ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƐƚĂŬŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞͲŽīƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�tĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�Ăůů�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͖�ǁĞ�ŽŶůǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ǁĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƉĞƟƟǀĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ǀŝĚĞŽƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƟŵĞ͕�ƐĂǁ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂŶ�Ă�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ͘ �&ƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐĞƌ�ǀŝĚĞŽ�ƐĞĐƟŽŶƐ�;ϱͲϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ǁŽƵůĚ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŝƐƐƵĞ͖�ǇĞƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵŽƌĞ�ůĂďŽƌŝŽƵƐ�ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘

/Ŷ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂīŽƌĚĞĚ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ͘�KƵƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�͚ƵƉ�ƐƚƌĞĂŵ͛�;DƵůůĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϭϵϵϯͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ďƌŝĚŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�
ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘��ůƐŽ�ƚŚĂŶŬǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�
ǁŚŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�dŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƚŚŝĐƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƌŝƐďĂŶĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ

ϲ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ŝŶĚĞƌ͕ �d͘ �;ϭϵϵϵͿ͘�^ĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘��,/͛ϵϵ��ǆƚĞŶĚĞĚ��ďƐƚƌĂĐƚƐ�ŽŶ�

,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϮϯϬʹϮϯϭ͘

�ƌĂŶĚƚ͕��͕͘��ŝŶĚĞƌ͕ �d͘ ͕�Θ�^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘�� Ͳ͘E͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͗�tĂǇƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚĞůůŝŶŐ͕�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĂĐƟŶŐ͘�/Ŷ�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�;ƉƉ͘�ϭϲϱʹϮϬϭͿ͘�
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

�ƌĞƌĞƚŽŶ͕�D͕͘��ŽŶŽǀĂŶ͕�:͕͘�Θ�sŝůůĞƌ͕ �^͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ͗�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂƌĚ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�
ǁŝŬŝͲǁĞď�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�/d�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ŝŌŚ��ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶͲsŽůƵŵĞ�ϮϬ͕�ϭϵϳʹϮϬϱ͘

�ƵƵƌ͕ �:͕͘��ŝŶĚĞƌ͕ �d͘ ͕�Θ��ƌĂŶĚƚ͕��͘�;ϮϬϬϬͿ͘�dĂŬŝŶŐ�sŝĚĞŽ��ĞǇŽŶĚ�͚,ĂƌĚ��ĂƚĂ͛�ŝŶ�hƐĞƌ��ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ͘�In 
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ϮϭʹϮϵ͘

�ƵƵƌ͕ �:͕͘��ĂŐůŝŽ͕��͕͘�Θ�:ĞŶƐĞŶ͕�>͘��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�,ƵŵĂŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ͗��ŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�
ϭϬϲϱʹϭϬϳϯ͘

�ƵƵƌ͕ �:͕͘�:ĞŶƐĞŶ͕�D͘�s͘ ͕�Θ��ũĂũĂĚŝŶŝŶŐƌĂƚ͕�d͘ �;ϮϬϬϰͿ͘�,ĂŶĚƐͲŽŶůǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĂĐƟŽŶ�ǁĂůůƐ͗�EŽǀĞů�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱƚŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�
/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�^ǇƐƚĞŵƐ͗�WƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�WƌĂĐƟĐĞƐ͕�DĞƚŚŽĚƐ͕�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ϭϴϱʹϭϵϮ͘

�ƵƵƌ͕ �:͕͘�Θ�DĂƩŚĞǁƐ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͗���ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŐĞŶĚĂ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dĞŶƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�ϮϬϬϴ͕�ϭϴϲʹϭϴϵ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĚů͘ĂĐŵ͘ŽƌŐͬĐŝƚĂƟŽŶ͘
ĐĨŵ͍ŝĚсϭϳϵϱϮϯϰ͘ϭϳϵϱϮϲϵ



ϵϲϭ

WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�^ĞƋƵĞŶƟĂů��ŽŶƚĞǆƚ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�sŝĚĞŽ��ŶĂůǇƐŝƐ�WƌĂĐƟĐĞ

�ƵƵƌ͕ �:͕͘�Θ�^ŽĞŶĚĞƌŐĂĂƌĚ͕��͘�;ϮϬϬϬͿ͘�sŝĚĞŽ��ĂƌĚ�'ĂŵĞ͗��Ŷ��ƵŐŵĞŶƚĞĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�hƐĞƌ��ĞŶƚƌĞĚ�
�ĞƐŝŐŶ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ���Z��ϮϬϬϬ�ŽŶ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ��ƵŐŵĞŶƚĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�
ϲϯʹϲϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϱϰϲϲϲ͘ϯϱϰϲϳϯ

�ĂƌƌŽůů͕�:͘�D͘�;ϭϵϵϲͿ͘��ĞĐŽŵŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů͗��ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�,�/͘��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�Θ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�15;ϰͿ͕�ϮϲϲʹϮϳϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϭϰϰϵϮϵϵϲϭϮϬϭϴϰ

�ŚŝŶ͕�'͕͘�ZŽƐƐŽŶ͕�D͘��͕͘�Θ��ĂƌƌŽůů͕�:͘�D͘�;ϭϵϵϳͿ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗�^ŚĂƌĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�/Ŷ�^͘�WĞŵďĞƌƚŽŶ�;�Ě͘Ϳ͕�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ��,/͛ϵϳ͗�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�
�ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�;�ƚůĂŶƚĂ͕�ϭϲϮʹϭϲϵ͘

�ƌƵŝŶ͕��͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�21;ϭͿ͕�ϭʹϮϱ͘

'ƌĂǇ͕ ��͘�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘�͚/ƚ Ɛ͛�DŽƌĞ�ŽĨ�Ă�DŝŶĚƐĞƚ�dŚĂŶ�Ă�DĞƚŚŽĚ͛͗�hy�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͛��ŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�
DĞƚŚŽĚƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ��,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�Ͳ��,/�
͛ϭϲ͕�ϰϬϰϰʹϰϬϱϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϴϱϴϬϯϲ͘ϮϴϱϴϰϭϬ

:ŽƌĚĂŶ͕��͕͘�Θ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕��͘�;ϭϵϵϱͿ͘�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�4;ϭͿ͕�ϯϵʹϭϬϯ͘

<ǁŝĂƚŬŽǁƐŬĂ͕�:͕͘�^ǌſƐƚĞŬ͕��͕͘�Θ�>ĂŵĂƐ͕��͘�;ϮϬϭϰĂͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�'ĂƉƐ͗�&ƌŽŵ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�
WƌĂĐƟĐĞ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�DƵůŝƚŵĞĚŝĂ͕�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�DƵůƟŵĞĚŝĂ͕�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ϱ͗ϭʹϱ͗ϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϲϰϯϱϳϮ͘ϮϲϲϭϬϰϱ

<ǁŝĂƚŬŽǁƐŬĂ͕�:͕͘�^ǌſƐƚĞŬ͕��͕͘�Θ�>ĂŵĂƐ͕��͘�;ϮϬϭϰďͿ͘��ĞƐŝŐŶ��ƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂƐ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞĐŝƐŝŽŶ�WƌŽŵƉƚƐ͗�
dĂĐŬůŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�sĂůƵĞƐ�'ĂƉ͘�/Ŷ�D͘�<ƵƌŽƐƵ�;�Ě͘Ϳ͕�,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;ƉƉ͘�ϳϮϭʹϳϯϬͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

>ĂǀĞ͕�:͘�;ϭϵϴϴͿ͘��ŽŐŶŝƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͗�DŝŶĚ͕�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

>ŝŶĐŽůŶ͕�z͘ �^͕͘�Θ��ĞŶǌŝŶ͕�E͘�<͘�;ϮϬϬϬͿ͘�dŚĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�^ĂŐĞ͘

>ůŽǇĚ͕�W͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�&ƌŽŵ��ĞƐŝŐŶ�DĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�&ƵƚƵƌĞͲ&ŽĐƵƐĞĚ�dŚŝŶŬŝŶŐ͗�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
�ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϰϴ͕��ϭʹ�ϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϭϲ͘ϭϮ͘ϬϬϰ

DĂůŝŶƐ͕�:͕͘�Θ�'ƌĂŶƚ͕�'͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�dŽŽůƐ�ƚŽ�^ƵƉƉŽƌƚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϭƐƚ���^/Z��EĞƚǁŽƌŬ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ͕�ϭϴϭʹϭϴϴ͘�ŚƩƉ͗ͬͬ
Ěů͘ĂĐŵ͘ŽƌŐͬĐŝƚĂƟŽŶ͘ĐĨŵ͍ŝĚсϭϴϱϰϵϲϵ͘ϭϴϱϰϵϵϱ

DŽŽƌĞ͕�:͕͘�Θ��ƵƵƌ͕ �:͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƵƐĞƌ�ǀŝĚĞŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�EŽƌĚĞƐ͕�1͘

DƵůůĞƌ͕ �D͘�:͘�;ϮϬϬϭͿ͘�>ĂǇĞƌĞĚ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ŶĂůǇƐŝƐ͗�EĞǁ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ���Z��dĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϵϬʹϵϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϲϱϬϮϰ͘ϯϲϱϬϱϰ

DƵůůĞƌ͕ �D͘�:͕͘�tŝůĚŵĂŶ͕��͘�D͕͘�Θ�tŚŝƚĞ͕��͘��͘�;ϭϵϵϯͿ͘�͞�ƋƵĂů�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͟�W��hƐŝŶŐ�W/�d/s�͘��ŽŵŵƵŶ͘�
��D͕�ϯϲ;ϲͿ͕�ϲϰʹ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϱϯϱϳϭ͘Ϯϭϰϴϭϴ

ZĂƐŵƵƐƐĞŶ͕�:͕͘�<ƌĂŵƉ͕�'͕͘�Θ�DŽƌƚĞŶƐĞŶ͕��͘�^͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϭ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�WůĞĂƐƵƌĂďůĞ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͕�ϱϮ͗ϭʹϱϮ͗ϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϯϰϳϱϬϰ͘Ϯϯϰϳϱϲϭ

ZĂǌǌŽƵŬ͕�Z͕͘�Θ�^ŚƵƚĞ͕�s͘ �;ϮϬϭϮͿ͘�tŚĂƚ�/Ɛ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�tŚǇ�/Ɛ�/ƚ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ͍�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϴϮ;ϯͿ͕�ϯϯϬʹϯϰϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϭϬϮͬϬϬϯϰϲϱϰϯϭϮϰϱϳϰϮϵ

^ĂǁǇĞƌ͕ �Z͘�<͕͘��ƐŝŬƐǌĞŶƚŵŝŚĂůǇŝ͕�D͕͘�:ŽŚŶͲ^ƚĞŝŶĞƌ͕ �W͘ �W͘ �ŽĨ�>͘�ĂŶĚ��͘�s͘ ͕�:ŽŚŶͲ^ƚĞŝŶĞƌ͕ �s͘ ͕�DŽƌĂŶ͕�^͕͘�
&ĞůĚŵĂŶ͕��͘�,͕͘�'ĂƌĚŶĞƌ͕ �,͕͘�^ƚĞƌŶďĞƌŐ͕�Z͘�:͕͘�Θ�EĂŬĂŵƵƌĂ͕�:͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

^ĐŚŽŶ͕��͘�;ϭϵϴϯͿ͘�dŚĞ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ĂƐŝĐ��ŽŽŬƐ͘
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^ŚĂƉŝƌŽ͕��͘�;ϭϵϵϰͿ͘�dŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͗��ŽŵďŝŶŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ��^�t͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϭϵϵϰ���D��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�tŽƌŬ͕�ϰϭϳʹϰϮϴ͘

sǇŐŽƚƐŬŝŤ͕�>͘�^͘�;ϭϵϵϳͿ͘�dŚĞ��ŽůůĞĐƚĞĚ�tŽƌŬƐ�ŽĨ�>͘�^͘�sǇŐŽƚƐŬǇ͗�dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ�
DĞŶƚĂů�&ƵŶĐƟŽŶƐ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĚŝĂ͘

zůŝƌŝƐŬƵ͕�^͘�W͘ ͕�Θ��ƵƵƌ͕ �:͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�sŝĚĞŽ͗�&ŽĐƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
^ƉƌŝŶŐĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĚŝĂ͘

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

^ĂƌĂŚ�DĂƩŚĞǁƐ�ŝƐ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ �ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ�
ŽĨ� ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ � ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĐĂŶ� ďĞĐŽŵĞ� Ă�
ŵĞĚŝƵŵ�ĨŽƌ�ŶŽǀŝĐĞͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐƉĂĐĞƐ͘�
^ŚĞ� ŚĂƐ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

�ǁĂŝƐ�,ĂŵĞĞĚ�<ŚĂŶ�ŝƐ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ �ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŽŽůƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ďƌĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�&D�'�Θ�dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘

DĂƌŝĞ��ŽĚĞŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͕ �ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌŽďŽƟĐƐ͘�DĂƌŝĞ Ɛ͛�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

^ƚĞƉŚĞŶ�sŝůůĞƌ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů͕� ĚŽŵĞƐƟĐ� ĂŶĚ� ŵŽďŝůĞ�
ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�
�ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�tŽƌŬ�;�^�tͿ͕�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ�
/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;,�/Ϳ͘
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ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
Design research as an epistemological, ontological and methodological way of understanding 
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘�
ZĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂīŽƌĚĞĚ�ďǇ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ͕ �ĨƵƚƵƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŵƉĂĐƚ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝīƵƐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͘

�ĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶƋƵŝƌǇ͗�ĚĞĮŶĞ͕�ĞŶŐĂŐĞ͕�ŝĚĞĂƚĞ͕�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͕�ƚĞƐƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͘��^ƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ĚĞĞƉ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵƉĂƚŚŝĐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ͕�ŝŶ�
ƚƵƌŶ͕�ŝŶĨŽƌŵ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŚĂŶŐĞ͘��ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŶĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶĂďůĞƌ͕ �ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ͘���ŬŝŶ�

Invisible Impact: Revaluing data in design research
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Abstract: Design research as a way of understanding and responding to the world 
ĂƌŽƵŶĚ� ƵƐ� ŚĂƐ� ŐƌŽǁŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĚĞĐĂĚĞ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŽŵĂŝŶ�
ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ͘� �ĞƐŝŐŶ� ĐĂŶ� ŽīĞƌ� Ă� ĚĞĞƉ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ďǇ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵƉĂƚŚŝĐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĞŶĚĞƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĐŚĂŶŐĞ͘�KƌĚŝŶĂƌŝůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ǀĂůƵĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƐƚƵĚǇ�
ĂŝŵƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ� ƌĞĂůŝƐĞĚ� ŝŶ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ůĂǇͲ
ƉĞƌƐŽŶ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǀĂůƵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ă�ƐƚƵĚǇ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵŝŶŐ� ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǁĂǇ͘

Keywords:�ǀĂůƵĞ͖�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͖�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
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HEPBURN

ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�
ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;<ŽƐŬŝŶĞŶ͕�ϮϬϭϲ͖�
DĂŶǌŝŶŝ͕�ϮϬϭϱͿ͘��dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƌŝĐŚ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ͘

/ƚ�ŝƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵƵƐƚ�ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƞƵů�ĂĐƌŽƐƐ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĐŝǀŝĐ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��&ƌŽŵ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
engagement as a core element, real-world impact can be seen as a deeper understanding 
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐƐ͖�ĂƐ�Ă�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͖�ĂŶĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŚĂŶŐĞ͘

�ĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚĞǆƚ͘��
&ƌĂŵĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞƐ�Ă�
ƉƌŽďůĞŵ͖�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͖�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͖�ŽīĞƌƐ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘��
/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŵŽǀĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�
;�ŽůůŝĞ�et al.,�ϮϬϭϰ͖�ZŽďƐŽŶ�ĂŶĚ�DĐ�ĂƌƚĂŶ͕�ϮϬϭϲͿ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�data 
ŝƐ�ƐƟůů�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ŝƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�
ƌĞĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ůĂǇͲƉĞƌƐŽŶ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�
ŝŶ�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚƉƵƚƐ͕�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘��dŚĞƌĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ͘��/Ŷ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽĨ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐŽƌĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƚƐĞůĨ͘ ��>ŝƩůĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞͲĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ͘

KŶĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĂĐƟǀĞ͕�ďŽƚŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ŚĞĂůƚŚ͘��/ŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�
ŽīĞƌƐ�Ă�ĚĞĞƉ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵƉĂƚŚŝĐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĞŶĚĞƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŚĂŶŐĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�for ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�of research data should be reconsidered 
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐƚƵĚǇ͘��dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵŝŶŐ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǁĂǇ͘��

�ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�Ă�ĐĂƐĞͲƐƚƵĚǇ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ĨŽƵŶĚ�
ƉŽĞƚƌǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐƵůĂƟŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ�ďĞǇŽŶĚ�



ϵϲϱ

Invisible Impact: Revaluing data in design research

ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĞĂŶƐ͘��dŚĞ�ƉŽĞƟĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ĞůĞǀĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ�
ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƌĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��dŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�ĂƌƟĐƵůĂƟŶŐ�
ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞůĨ͖�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�ĂŶĚ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ͘

2. Case Study: The Language of Pain

Ϯ͘ϭ�WƌŽũĞĐƚ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
�ŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ͕�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂŝŶ�
ůĂƐƟŶŐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘��tŚŝůĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĂŶ�ƵŵďƌĞůůĂ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉĂŝŶ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�;,ĞƉďƵƌŶ�
ĂŶĚ�:ĂĂƚƵŶ͕�ϮϬϭϴͿ͘��dŚĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ůŝĨĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ĐƵƌĞ�;DŝůůƐ�et al.͕�ϮϬϭϲͿ͘���Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��

dŚĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�WĂŝŶ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞĚ�ďǇ�dŚĞ��ŝŐŝƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ĂƌĞ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ͘��dŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�WĂŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƉĂŝŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͕�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ǀĂƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͕ �ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ůŝƚĞƌĂĐŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďƌŽĂĚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�;,ĞƉďƵƌŶ�ĂŶĚ�:ĂĂƚƵŶ͕�
ϮϬϭϴͿ͘��dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�

dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂůůǇ�;ZŽďĞƌƚ�et al.,�ϮϬϭϱͿ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƐŚĂƉŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ͘���ƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͖�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͕�
ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͖�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�
ďǇ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͖�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ŚĂƌŵ͖�ďĞŶĞĮĐĞŶĐĞ͖�ĂŶĚ�
ƉŽǁĞƌ�;<ĞůůǇ͕ �ϮϬϭϴͿ͘��WŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͕�ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�Žƌ�ƵŶĚĞƌͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǀŽŝĐĞƐ͖�
ŝŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ͕�ŽŌĞŶ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͖�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘
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2.2 Found Poetry
dŚĞ�ƚĞǆƚͲďĂƐĞĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ŝƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽĚĞĚ�
ƚŚĞŵĂƟĐĂůůǇ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ůĞŶƐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĂŶ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�Žƌ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘��dŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�
ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŶŽĚĞƐ�Žƌ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ŐƌŽƵƉƐ͘��dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŝĐŚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƋƵŝƌǇ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĞŵŽƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ŽĨ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŽŌĞŶ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
Žƌ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞŶƟƌĞƚǇ͘��&ŽƵŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ�ŽīĞƌƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǁĂǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŶŐ�
ĚĂƚĂ�;ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐͿ͕�ŝŶ�ƌĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐ�ƚĞǆƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽĞŵ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�
ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�Žƌ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞ͘

^ĐŚŽůĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƵŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǁĂǇƐ�;&ĂƵůŬŶĞƌ͕ �ϮϬϭϲ͖��ŚĂƩĂĐŚĂƌǇĂ͕�ϮϬϭϯ͖��ĂŚŶŵĂŶŶͲdĂǇůŽƌ͕ �ϮϬϬϵ͖�WƌĞŶĚĞƌŐĂƐƚ͕�ϮϬϬϲ͖��ůůŝƐ�Θ�
�ĞƌŐĞƌ͕ �ϮϬϬϯ͖�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�ϮϬϬϯ͖�'ůĞƐŶĞ͕�ϭϵϵϳͿ͘��ZĞŇĞĐƟŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉŽĞƚƌǇ͕ �
Reilly et al.�;ϮϬϭϴͿ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƌĞůĂƚĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŚĂƚ�
ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚƵŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ĞŵƉĂƚŚŝƐĞ�ŝŶ�Ă�ĚĞĞƉůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁĂǇ͘��
�Ɛ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͕�ĨŽƵŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛�
ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�͚ƐƚĂƟĐ�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ƚĞǆƚ͛�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;�ƵƌĚŝĐŬ͕�ϮϬϭϭ͕�
ƉϯͿ͕�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ǁŝĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚǇ͘��

2.3 Found Poetry and Chronic Pain
�ŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘��DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�
ŝƐ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽŌĞŶ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�Žƌ�͚ŚŝĚĚĞŶ͛�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝďůĞ�
ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͕ �ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ͘��&Žƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĨŽƵŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ͕�ǀĂůƵŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵŽǀĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚƵĚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ĨŽƵŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ�ŽĨ�ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ĂŶ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͘��

�ĞŶǌŝŶ�;ϮϬϭϰͿ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĨŽƵŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ͕ �ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ�
ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚĂů͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ�
ŝƐƐƵĞƐ͕�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞƉĞĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĂĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͘ ��
ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĞŵŽƟǀĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĨƌĂŵŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĐƟǀŝƐŵ�ŝƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�;&ĂƵůŬŶĞƌ͕ �ϮϬϭϴͿ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ͘

dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂŌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞƚƌǇ͕ �ŝŶ�ƌŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ƌĞͲƌĞĂĚŝŶŐ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĐƵƌĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ďŽƚŚ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂůŝŐŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ƉŽĞƚƌǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͘���Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�



ϵϲϳ

Invisible Impact: Revaluing data in design research

ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘����^ŽŵĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�
ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉŽĞƟĐ�ǁŽƌŬƐ͕�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƚƌƵůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ƉŽĞƚƌǇ�;�ĂŚŶŵĂŶŶ͕�ϮϬϬϯ͖�WŝŝƌƚŽ͕�ϮϬϬϵͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚƌĂǁŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;>ŝŶĐŽůŶ�ĂŶĚ�'ƵďĂ͕�ϭϵϴϱͿ͖�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƉŽĞƚƌǇ͕ �ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǀŽŝĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ͘

3. Methodology
dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�����
WĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĮǀĞ�ƐŵĂůů�ĚĞƐŝŐŶ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚƌĞĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘��ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ǀŝĂ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ĚŽĐƚŽƌ�ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ͕�ǀŝĂ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂĚǀĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉĞĞƌͲ
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ͘��dŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�ĨŽĐƵƐͲŐƌŽƵƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŝŵĞĚ�
ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƉĂŝŶ͖�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ͘���ĂĐŚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ůĂƐƚĞĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
Ă�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ�;,ĞƉďƵƌŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘

dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ĂƵĚŝŽͲƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�
ŝŶ�ŽǀĞƌ�ƚǁĞůǀĞ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘��dŚĞ�ǀĞƌďĂƟŵ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƌĞͲƌĞĂĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ă�ĚĞĞƉ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƐ͘��hƐŝŶŐ�EǀŝǀŽ�ĂƐ�ĐŽĚŝŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�
ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽĚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͘��dŚĞ�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĞŵĞƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽĚŝŶŐ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘��dŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ŬĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚĞǆƚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ǁĂǇ͕ �ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŇŽǁ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϭ� �ǆĂŵƉůĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ʹ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭ

dŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚĞǆƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĐƵƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐƚĂŶǌĂƐ�ŽĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�
ĮǀĞ�ůŝŶĞƐ͘���ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌĂƚĞĚ�ƚĞǆƚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽĞƟĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ǁĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�
Ă�ƚƌƵĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ͘��dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ĂƐ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĐƵƌĂƚĞĚ�ĨŽƵŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ͕ �ƐĞĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂůůŽĐĂƟŶŐ�Ă�ƟƚůĞ�ƚŚĂƚ�
ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͘

�Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĂŶĚ�
ĞŵƉĂƚŚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƌĞƚŽůĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�
ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ�;ϭϵϵϯ͕�ϮϬϬϮͿ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉŽĞƚƌǇ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƚĞŶ�ƉŽĞƟĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͘��

��ƚŽƚĂů�ŽĨ�ĞůĞǀĞŶ�ƉŽĞƟĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘��dŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŽůůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ǁĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďŽƚŚ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĨŽƌŵ͘����ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ͕ �
ǁŚĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘ ��dŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂƵĚŝŽͲƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�ǁĞƌĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϲ͘��
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� �ǆĂŵƉůĞ�ƉŽĞƟĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�

ϰ͘�WŽĞƟĐ�EĂƌƌĂƟǀĞƐ
dŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉŽĞƟĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞƐ�ϯ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ͘��dŚĞ�ĮŶĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĨƌĂŵĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ƉŽĞƟĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŶƚŚŽůŽŐǇ͘��dŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϯ� WŽĞƟĐ�EĂƌƌĂƟǀĞƐ

5. Findings & Discussion
&ŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ�ǁĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�Ă�ĮŶĂů�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ͘��dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽǀĞƌĂůů�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽĞƟĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘��
dŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞƟĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘

5.1 From invisible to visible
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞǀĂůƵŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚǇ͘��WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ�ĂƐ�Ă�ŚŝĚĚĞŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
symptoms: “I look ok on the outside, it’s hard because people just don’t understand how hard 
it is to look normal, how much pain I’m in” ;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϰͿ͘  dŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�͞ĨĞĞůŝŶŐ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͟�
;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϮͿ�ƌĞƐŽŶĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�͞ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͟�;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭͿ͖�ĨĞĞůŝŶŐ�“sad and alone” 
;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϱͿ͖�“ignored” (ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭϬͿ͖�ĂŶĚ�“…a burden on society, like I don’t have 
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ůĞŌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͟�;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϳͿ͘

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞĐŽƵŶƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚŽƌǇ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�
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ƌĞƉĞĂƚ�ǁŚĂƚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�“the story of my chronic pain”�;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϰͿ�ĞĂĐŚ�
ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘���ŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ďƵƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͗�“I think people forget that I’m in pain, they are 
so busy with their own lives that they expect me to keep up.  I feel guilty having to remind 
them that I’m not able”�;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭϭͿ͘

ZĞŇĞĐƟŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽĞƟĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗�“It’s like I’m reading 
about myself from a distance, I actually feel really proud that I’m living this life and doing 
so well”�;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϯͿ�ĂŶĚ�“Are those my actual words? It’s amazing, it sounds so strong…I 
sound so strong”�;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϵͿ͘��dŚŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ƚŚĞ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�“voice” 
;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϯͿ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
made to the wider study: “I knew I talked away for ages, I just didn’t think it would be 
useful, you know”�;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭͿ͕�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�
ƵŶĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͘

5.2 A tangible asset
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƚĞĚ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƉŽĞƟĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂƐƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ͘

�ƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
artefacts associated with chronic pain: ͞/͛ǀĞ�ŐŽƚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƐƟĐŬƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂŝƌ�ĨŽƌ͕ �ǁŚĞŶ͕�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�/͛ŵ�ƟƌĞĚ͙ĂŶĚ�Ă�ƐƚĂŝƌůŝŌ͕�ƐůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ďĂŶĚĂŐĞƐ͕�ǇŽƵ�ŶĂŵĞ�ŝƚ͕�ůŝŬĞ�Ă�ǁĂůŬŝŶŐ�
pharmacy” ;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭϬͿ�ĂŶĚ�“…a disabled parking badge and a disability car” ;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ϲͿ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ͕ �ĂƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�
aides: ͙͞/�ŵĞĂŶ͕�/͛Ě�ƌĂƚŚĞƌ�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƟĐŬ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ŵĞ�ĂƐ�ĚŝƐĂďůĞĚ͟ 
;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϵͿ͘

/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ�ĂƐ�Ă�͞ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƉĂŝŶ͟�;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭϭͿ�ĂŶĚ�“…a reminder, but a good reminder you 
know, one that I’m happy about”�;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭͿ͘��dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĂŶ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ͘��dŚĞ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�
ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĨƌĂŵĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂƐƐĞƚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͗�“…a way for me to explain what it’s like to live like this” ;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϯͿ͘��
^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͗�“I’ve been showing it to 
everyone, anyone who’ll look” ;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϱͿ�ĂŶĚ

͞hƐƵĂůůǇ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ƉĂŝŶ͘��/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǇĞƐ͕�ŚĞƌĞ�ƐŚĞ�
ŐŽĞƐ�ĂŐĂŝŶ͕�ŵŽĂŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͘���Ƶƚ�ŶŽǁ�/͛ǀĞ�ŐŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘�/ƚ Ɛ͛�
ŵǇ�ǁŽƌĚƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ƌĞĂů͕�ĂƵƚŚĞŶƟĐ͘�/͛ŵ�ƌĞĂůůǇ�ƉƌŽƵĚ͟�;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϰͿ͘
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&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƉŽĞƟĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ͘��&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�Ăůů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚǇ�ǁŽƵůĚ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͗�“I was really surprised, it was so unexpected” 
;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϮͿ͖�“…you know, you take part in these sorts of things for the greater good, not 
thinking that anything will come of it.  I was surprised”�;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϵͿ͖�ĂŶĚ�“I didn’t think I’d 
get anything, apart from a cup of tea like.  I was delighted”�;ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϴͿ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�
Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ǀĂůƵĞ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ŝŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ǁĂǇƐ͘

6. Discussion and Conclusions
WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��&ŽƵŶĚ�
ƉŽĞƚƌǇ�ŽīĞƌƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ͘���Ǉ�ƌĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚĞǆƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƌŝĐŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�
ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��dŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƵƌĂƚĞĚ�
ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǀŽŝĐĞƐ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŶĞǁ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŽīĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵŽƟǀĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƵŶƚŽůĚ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ĨŽƵŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĂƚĞĚ͕�
ĞŶĂďůŝŶŐ�Ă�ƌŝĐŚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ůŽƐƚ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂůƐŽ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ǀĂůƵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƌƟĐƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͘��

dǁŽ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘ �dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƉŽĞƟĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂƐƐĞƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞǀĂůƵĞĚ͘���Ǉ�ĐƵƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĨŽƵŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ͕ �ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘��dŚĞ�ƉŽĞŵƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ƚƌƵƚŚ͕�
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ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶͲĞŶĂďůĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĐŚĂŶŐĞ͘�,Ğƌ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇͲĚƌŝǀĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ͕� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ � ĂĐĂĚĞŵŝĂ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �
ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘
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This work is licensed under a 
�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�;�ůĂĐŬ�Θ��ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ͕�ĂŶ�ĂŐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�;&ƌǇ͕ �ϮϬϭϵͿͶĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŵŽƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�;sŝŶŬ͕�:ŽůǇ͕ �
tĞƩĞƌͲ�ĚŵĂŶ͕�dƌŽŶǀŽůů͕�Θ��ĚǀĂƌĚƐƐŽŶ͕�ϮϬϭϵ͖�tĂŶŐ͕�>ĞĞ͕�Θ�DĂĐŝĞũĞǁƐŬŝ͕�ϮϬϭϱͿ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;&ƌǇ͕ �ϮϬϭϵ͖�EŝůƐĞŶ͕��ƵŐƐƚĂĚ͕��ŝĚĞ͕�'ƵůůƐůĞƩ͕�Θ��ŝĚĞ͕�
ϮϬϭϲͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŽďƚĂŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�;�ůĂĐŬ�Θ��ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�;<ƵƵƌĞ͕�DŝĞƫŶĞŶ͕�Θ��ůŚŽŶƐƵŽ͕�ϮϬϭϰͿ͘�/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͕�ŵĂŶǇ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�

Healthcare design sprints: what can be changed and 
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ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ǁĂǇ�;Ğ͘Ő͕͘�&ƌĞŝƌĞ�Θ�^ĂŶŐŝŽƌŐŝ͕�ϮϬϭϬ͖�DĂŐĞƌ�
Θ��ůŽŶƐŽ͕�ϮϬϭϳͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ƐƉĂƌŬ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
;ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�Θ�sŝŶŬ͕�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�
ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�;^ĂŶŐŝŽƌŐŝ͕�ϮϬϭϭͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�
Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ďƵƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĮĞůĚƐ�;'ůĞĂƐŽŶ�Θ��ŽŚŶ͕�ϮϬϭϵ͖�^ĂŶĚĞƌƐ�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�ϮϬϬϴ͖�zƵ�Θ�^ĂŶŐŝŽƌŐŝ͕�ϮϬϭϳͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ůŝƩůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŐŝůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘

�ŵƉŝƌŝĐĂůůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�
ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͗�'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͕�^ǁĞĚĞŶ͖�dĂůůŝŶŶ͕��ƐƚŽŶŝĂ͖�ĂŶĚ�ZŽǀĂŶŝĞŵŝ͕�&ŝŶůĂŶĚ͘�
dŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝĂƌŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ͛�;ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌͿ�
ŽǁŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĮĞůĚ�ŶŽƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ũŽŝŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐͲ�ĂůƟĐ�
ƌĞŐŝŽŶ͕�ĞŶŐĂŐĞ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�ĂƐ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘

/Ŷ�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ĂŐŝůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ůĂƐƟŶŐ�ϰʹϱ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ďĞƩĞƌ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�ĮƌƐƚ͕�ǁĞ�ďƌŝĞŇǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͖�
ǁĞ�ƚŚĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŽƵƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͖�ĮŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘

Ϯ͘�dŚĞŽƌĞƟĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĂƌĞĂƐ͗�;ϭͿ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͖�;ϮͿ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͖�ĂŶĚ�;ϯͿ�
ƐǇŶĞƌŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�tĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ͘�

2.1 Health-related service design 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĮĞůĚ͘�/ƚƐ�ƌŽŽƚƐ�
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,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͗�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ͍

ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϴϬƐ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;,ĞŝŬŬŝůć�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�
DĂŐĞƌ͕ �ϮϬϬϵͿ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽǀĞƌůĂƉƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�;�ƵĐŚĂŶĂŶ͕�ϮϬϬϭͿ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�;,ĞŶĚƌŝŬƐ͕�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�
,ƵǇďƌĞĐŚƚƐ͕�Θ�^ůĞŐĞƌƐ͕�ϮϬϭϴͿ͕�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�;>ƵĐŬ͕�ϮϬϭϴ͖�^ƚĞĞŶ�Θ�<ŽŶŝŶŐ͕�ϮϬϭϭͿ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�;�ĂƚĞ�Θ�ZŽďĞƌƚ͕�ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�;WŽůĂŝŶĞ͕�>ŽǀůŝĞ͕�Θ�ZĞĂƐŽŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
ĂŶĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�͞ĂŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�
ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ͟�;DŝĞƫŶĞŶ͕�ZŽŶƫ͕�<ƵƵƌĞ͕�Θ�>ŝŶĚƐƚƌƂŵ͕�
ϮϬϭϮͿ͘��ŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�;DŝĞƫŶĞŶ͕�ZŽŶƫ͕�<ƵƵƌĞ͕�Θ�>ŝŶĚƐƚƌƂŵ͕�ϮϬϭϮͿ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ͕ �ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�Ă�
ŵŝŶĚƐĞƚ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŽŽůƐĞƚ͕�ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;^ƟĐŬĚŽƌŶ͕�
,ŽƌŵĞƐƐ͕�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�Θ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ �ϮϬϭϴͿ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ŚŝŐŚůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŶĞǁ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂŐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ŵĞĞƚ�
;�ůĂĐŬ�Θ��ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϭϵ͖�&ƌǇ͕ �ϮϬϭϵͿ͘��ůƐŽ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ĂǌǌĂŶŽ�ĂŶĚ�DĂƌƟŶ�;ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϳϯϲͿ͕�
͞�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƌŐĞŽŶŝŶŐ�ŝŶĞƋƵŝƟĞƐ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ƵƌŐĞŶƚ�
ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƟŵĞ͕�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�
ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ǁŝůů͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘͟ �
DƵůŐĂŶ�;ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϰͿ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐŬŝůůƐ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�&ƌǇ�;ϮϬϭϵ͕�ƉƉ͘�ϯϴϮʹϯϴϯͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ͗��

ϭ͘� ,ŝĞƌĂƌĐŚǇ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝůŽ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘��ŽŶĞƩŽ͕�WŝĞƌƌŝ͕�dƐŝĂŶĂŬĂƐ͕�Θ�ZŽďĞƌƚ͕�ϮϬϭϱ͖�ZĂĚŶŽƌ͕ �,ŽůǁĞŐ͕�Θ�
tĂƌŝŶŐ͕�ϮϬϭϮͿ͘���

Ϯ͘� &ĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŐŝĐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�;Ğ͘Ő͕͘��ĚŵŽŶĚƐŽŶ͕�ϮϬϬϰͿ͘

ϯ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚĂī�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŚĞŶ�ŶĞǁ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƌŽƵƟŶĞ�;Ğ͘Ő͕͘�EŝůƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�^ƟĐŬĚŽƌŶ�Θ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ �
ϮϬϭϲͿ͘

ϰ͘� ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽƐƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�;:ŽŶĞƐ͕�ϮϬϭϯͿ͘�

/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͘�



ϵϳϴ

ALHONSUO, HOOKWAY, SARANTOU, MIETTINEN, MOTUS

2.2 Design process and design sprints 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĮĞůĚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŽŌĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�;DŝĞƫŶĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ƉŚĂƐĞƐ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐƚĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĮĞůĚǁŽƌŬ͕�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ďǇ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�dŚĞƌĞĂŌĞƌ͕ �ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŶĐƌĞƟƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŝĚĞĂ;ƐͿ�ĂƌĞ�ĮŶĂůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�;Ğ͘Ő͕͘�DĂŐĞƌ͕ �
ϮϬϬϵ͖�DŝĞƫŶĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮ͖�DŽƌŝƚǌ͕�ϮϬϬϱ͖�sĂŶ�KŽƐƚĞƌŽŵ͕�ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƐŽůǀĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�Žƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ďƵĚŐĞƚ͕�
ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;^ƟĐŬĚŽƌŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�

DĂŶǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĨĂŝů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�
ŝŶƐĞĐƵƌĞ�Žƌ�ƵŶĨŽĐƵƐĞĚ�;&ƌǇ͕ �ϮϬϭϵ͖�EŝůƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕�
ƵƐƵĂůůǇ�ĮǀĞͲƉŚĂƐĞ�;ĂŶĚ�ĮǀĞͲĚĂǇͿ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ďǇ�Ă�ƐŵĂůů�ƚĞĂŵ�
;�ĂŶĮĞůĚ͕�>ŽŵďĂƌĚŽ͕�Θ�tĂǆ͕�ϮϬϭϲͿ͘�EĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ͕�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ǁŝůĚůǇ�ŝĚĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝƐĞůǇ�ŝƚĞƌĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĮŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�;<ŶĂƉƉ͕��ĞƌĂƚƐŬǇ͕ �Θ�<Žǁŝƚǌ͕�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ǁĞĂŬ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�Įƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵƵůƟͲůĂǇĞƌĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƐŚĞĚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĐĂŶ�ŽƉĞŶ�ĚŽŽƌƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŽƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�>ŝƩůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͘�dŚĞ�ŶŽǀĞůƚǇ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ͘

Figure 1 The design sprint process in a nutshell 

Ϯ͘ϯ�^ǇŶĞƌŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
^ǇŶĞƌŐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĮĞůĚƐ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�^ǇŶĞƌŐŝĞƐ�ŽĐĐƵƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�;^ĂŶĚĞƌƐ�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�ϮϬϬϴͿ͘�
dŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽͲ
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,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͗�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ͍

ĚĞƐŝŐŶ͘��ŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;^ƚĞĞŶ͕�
DĂŶƐĐŚŽƚ͕�Θ�<ŽŶŝŶŐ͕�ϮϬϭϭͿ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘��ŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ůŝŶŬƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽƵĐŚƉŽŝŶƚƐ�ŚŽůŝƐƟĐĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�ũŽƵƌŶĞǇƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐͿ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŐƵŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�͞Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͟�;ZŽďĞƌƚ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘ϭͿ͘�^ƵĐŚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘��ŽŶĞƩŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘��

�ĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚƌŽƵŐŚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�͞ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͟�
;DŝĞƫŶĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϯͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ͘�
�ĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ŽŌĞŶ�ĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�;DŝĞƫŶĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�
ĞŵƉĂƚŚŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŐƵŝĚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͕�ĐŚŽŽƐĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞ�
ĚĂƚĂ͕�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĐĂŶ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ůŝŶŬĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĞŵƉĂƚŚǇ͕ �ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ŽƉƟŵŝƐŵ͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ�;DŝĞƫŶĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�

3. Research methods and data 
dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐͿ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �
ƚŚŝƐ�ĞŶĂďůĞƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚƵĚǇ�;zŝŶ͕�ϮϬϬϵͿ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ͕�ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�;Ğ͘Ő͕͘�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĞͿ�;tŽŽĚƐŝĚĞ͕�ϮϬϭϬͿ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ĨŽƌ�
ůĂĐŬŝŶŐ�ƌŝŐŽƵƌ͕ �ďĞŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;zŝŶ͕�ϮϬϬϯďͿ͕�ďƵƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ �ŝƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝŶ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĞƫŶŐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŝŶͲ
ĚĞƉƚŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;�ŽůůŝƐ�Θ�,ƵƐƐĞǇ͕ �ϮϬϬϵͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ǁĂƐ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ŽīĞƌĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͕�^ǁĞĚĞŶ͖�dĂůůŝŶŶ͕��ƐƚŽŶŝĂ͖�ĂŶĚ�
ZŽǀĂŶŝĞŵŝ͕�&ŝŶůĂŶĚ͘�dŚĞǇ�Ăůů�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
;^ǁĞĚĞŶ�ŶсϮϮ͕��ƐƚŽŶŝĂ�Ŷс�ϮϬ�ĂŶĚ�&ŝŶůĂŶĚ�ŶсϲͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�
ƚŽ�Ɛŝǆ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�/Ŷ�'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�



ϵϴϬ

ALHONSUO, HOOKWAY, SARANTOU, MIETTINEN, MOTUS

ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ďƵƚ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ͗�ƚǁŽ�
ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĨƌŽŵ�dĂůůŝŶŶ Ɛ͛�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞŶƚƌĞ͘�/Ŷ�dĂůůŝŶŶ͕�ϭϵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŚĂĚ�Ă�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�/Ŷ�&ŝŶůĂŶĚ͕�Ăůů�Ɛŝǆ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�

/Ŷ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƐ�
ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ͘��DĞŶƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǁĂƌĚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚĞ�/d�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƵŶŝƚ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐͿ͘�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕�ǁŚŽ�ůĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͘�/Ŷ�dĂůůŝŶŶ�ĂŶĚ�ZŽǀĂŶŝĞŵŝ͕�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůͿ�
ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͘ ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ǁĞƌĞ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨ͘ �dŚĞƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞�ƌĞ�
ǇŽƵ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͍͕͟ �͞,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͍͟�ĂŶĚ�͞,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞĨĞƌƌĂů͍͟�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ďƌŝĞĨ͕ �ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ͘

3.1 Data
dŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝĂƌŝĞƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ͛�ĮĞůĚ�ŶŽƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞŵŝͲ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚǁŽ�ƵŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚǁŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͘�

/Ŷ�ĞĂĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝĂƌŝĞƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�/Ŷ�'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͕�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ŶŝŶĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝĂƌŝĞƐ�ŬĞƉƚ�ďǇ�ϮϮ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��ǀĞƌǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĂŌĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘�dŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝĂƌŝĞƐ�ĂŌĞƌ�ůŽŶŐ͕�ĞǆŚĂƵƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĚĂǇƐ͘�
/Ŷ�dĂůůŝŶŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝĂƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƉĞƌͲďĂƐĞĚ�ďŽŽŬůĞƚƐ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�
ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞'ŽŽĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŽĚĂǇ͕͟ �͞YƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌŽƐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͟�ĂŶĚ�͞/ĚĞĂ�ǇŽƵ͛ůů�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘͟ �&ƌŽŵ�ϮϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ϭϱ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝĂƌŝĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘�/Ŷ�ZŽǀĂŶŝĞŵŝ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂƐŬŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĚŽǁŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝĂƌŝĞƐ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕ �ǁĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ĚĞďƌŝĞĮŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ͘�tĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝĂƌŝĞƐ�ŝŶ�'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ�ĂŶĚ�dĂůůŝŶŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�
ƐĞŶƚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�tĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƵƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĨƌŽŵ�
Ɛŝǆ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐĐĂŶŶĞĚ͕�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ��ǆĐĞů�ĂŶĚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŽƉŝĐ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�

&ŝĞůĚ�ŶŽƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁŚŽ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ŝŶ�



ϵϴϭ

,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͗�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ͍

'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ�ĂŶĚ�dĂůůŝŶŶ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ŝŶ�ZŽǀĂŶŝĞŵŝ͘�dŚĞ�ĮĞůĚ�ŶŽƚĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͛�ƌĞŵĂƌŬƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŚŽǁ�ƚĞĂŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƵƐŝŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐůĞĂƌĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�
ŐƌŽƵƉƐͿ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŶŽƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶƚŽ��ǆĐĞů͕�ĂƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝĂƌǇ�ĚĂƚĂ͘�

^ĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘�/Ŷ�ZŽǀĂŶŝĞŵŝ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂƐŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝĂƌŝĞƐ͕�ǁĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ͘�tĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶŽƚĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝĂƌŝĞƐ͘�dŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ďƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ǁƌŽƚĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŚĂĚ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�KŶĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ŝŶ�
'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ�ĂŶĚ�dĂůůŝŶŶ͘�dŚĞ�ŶŽƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶƚŽ�
�ǆĐĞů͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚĂƚĂ͘

3.2 Case studies
dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƵƟůŝƐĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĮĞůĚ͘�dŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŶĞĞĚƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ͕�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ǀŝƐƵĂů�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�
ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďǇ�ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ�ƵƐĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚͲŽĨͲǀŝĞǁ�ĐŚĂƌƚƐ�Žƌ�ďǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ǁĂůŬƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�/Ŷ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞ�ŝĚĞĂƟŽŶ�
ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐƌĞƟƐĞĚ�ďǇ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�
;dĂďůĞ�ϭͿ͕�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ůŽĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ǀĞƌƟĐĂů�ƌŽǁ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚǇ͘��ĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵďĐŚĂƉƚĞƌƐ͘



ϵϴϮ

ALHONSUO, HOOKWAY, SARANTOU, MIETTINEN, MOTUS

dĂďůĞ�ϭ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ

ϯ͘ϯ��ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͗��ĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ŝŶ�'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨŽƵƌͲĚĂǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͕�^ǁĞĚĞŶ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�ǁŝƚŚ�ϭϴ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�;ƚǁŽ�ŶƵƌƐĞƐ�
ĨƌŽŵ�'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�dĂůůŝŶŶͿ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ďƌŝĞĨ�ĨƌŽŵ��ŚŝůĚ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�s�Ϳ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�;ϭͿ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƟŵĞ�Ăƚ��s�͕�ĂŶĚ�
;ϮͿ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘��Ɛ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞�ŚĂƚďŽǆ͟�ĂŶĚ�Ă�
͞zĞĂƌďŽŽŬ͕͟ �ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘

ϯ͘ϰ��ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͗��ĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ŝŶ�dĂůůŝŶŶ�
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĮǀĞͲĚĂǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ��ƐƚŽŶŝĂ͕�dĂůůŝŶŶ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�ǁŝƚŚ�ϭϵ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĮĞůĚƐ͖�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ŚĂĚ�Ă�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉĂƟĞŶƚ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�
ŝŶ�ĮǀĞ�EŽƌƚŚ��ƐƚŽŶŝĂ�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚƌĞ�ĐůŝŶŝĐƐ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�;ϭͿ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲǀŝƐŝƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǀĂůƵĂďůĞ͖�;ϮͿ�
ůĞĂĚŝŶŐ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ůŝĨĞ�ĂŌĞƌ�Ă�ƐƚƌŽŬĞ͖�;ϯͿ�ĚĂǇ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĐĞŶƚƌĞ͖�;ϰͿ�ĚĞĂƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŶŝƚǇ͖�ĂŶĚ�
;ϱͿ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�;��Ϳ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘�&ŝǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�



ϵϴϯ

,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͗�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ͍

ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ƐƚŽŶŝĂ�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚƌĞ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ŝŶ�dĂůůŝŶŶ�ǁĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͘

ϯ͘ϱ��ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͗��ĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ŝŶ�ZŽǀĂŶŝĞŵŝ�
dŚĞ�ůĂƐƚ�ĮǀĞͲĚĂǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�Ɛŝǆ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ZŽǀĂŶŝĞŵŝ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŽĨ�DĂǇ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĐĞŶƚƌĞ�Ăƚ�>ĂƉůĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�,ŽƐƉŝƚĂů�ďǇ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�
dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĂƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ZŽǀĂŶŝĞŵŝ͘�dǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�ĂƌĞĂ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�>�WW�>���ƐĞƌǀŝĐĞ�ďƵƐ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞͲŚĞĂůƚŚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�>ĂƉůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌŽƵƉ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŶĞĂƌ�>ĂƉůĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�
ďŽŽŬ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞů�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘

ϰ͘�DĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
tĞ�ŶŽǁ�ƚƵƌŶ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ďǇ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝĂƌŝĞƐ͕�ĮĞůĚ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŬĞǇ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�
ĂŶĚ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ�ďĞůŽǁ͕�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�
ƚŚĞŵĞƐ͘

dĂďůĞ�Ϯ� ^ƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝĂƌŝĞƐ͘

Strengths tĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�

Ͳ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�

Ͳ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�

Ͳ��ŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�

Ͳ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚͲ
ƵƐĞƌ Ɛ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�

Ͳ��ŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĐŽͲ
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ��

Ͳ�KƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ

Ͳ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�

Ͳ�ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�

Ͳ��ƚŚŝĐĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�

 

 

  

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�



ϵϴϰ

ALHONSUO, HOOKWAY, SARANTOU, MIETTINEN, MOTUS

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƚĞĂŵ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŶƵƌƐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�͞>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͟�ĂŶĚ�͞sĞƌǇ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƐƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů͘͟ �dŚĞ�ŶƵƌƐĞƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�Ă�ŶƵƌƐĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŵŽŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�
ƐĂŵƉůĞ�Žƌ�ƐŚŽƌƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĮĞůĚ͘��

�ŽŶĐƌĞƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐͿ�ŚĞůƉĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ďĞƩĞƌ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ƌĞĂƟŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŝĐ�ƐƚƌŝƉ�Žƌ�
ƐƚŽƌǇďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ǁĂůŬƚŚƌŽƵŐŚƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�
ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘�EŽƚĂďůǇ͕ �ŵĞŶƚŽƌƐ�;ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐͿ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�;ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛Ϳ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�
&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƉĂǁŶ͕�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ƵƐĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƚĞĂŵƐ͕�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĮĞůĚ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� KŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ͕�Ă�ƐƚŽƌǇďŽĂƌĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ĚĞƐŬƚŽƉ�
ǁĂůŬƚŚƌŽƵŐŚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƚŽŽů�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŇŽǁ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚŽƉͲ
down angle 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĞŵƉĂƚŚŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĂů�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘�&Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ŶƵƌƐĞƐ͘�
^ĞĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ͛�
ƐŚŽĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚͲĨĂĐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ǀŝƐŝďůĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞͿ͘�/Ŷ�
ZŽǀĂŶŝĞŵŝ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞƐƚ�ũŽƵƌŶĞǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂůŬĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƵƐŝŶŐ�ĨĂŬĞ�/��ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂƌĚƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘�
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,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͗�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ͍

dŚĞ�ƚĞƐƚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŚĂĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ͘�^Ɵůů͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� ��ƚĞƐƚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŚĞůƉĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘���

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ͘��ĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŐĂƉƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�
ƚŽ�ƵƐĞƌƐ͗�ŶĂŵĞůǇ͕ �ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ŵƵůƟͲ
ůĂǇĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĮĞůĚ͘�dŚŝƐ�ŚĂĚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝĚĞĂƟŽŶ͕�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĞŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ĨƵůůǇ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐĂƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŬƚŽƉ�ǁĂůŬƚŚƌŽƵŐŚƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�Žƌ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�Žƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�/Ŷ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵƵůƟͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͕�ƐŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƌŝƟĐƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƌĚ�Žƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�
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ƐƟĐŬǇͲŶŽƚĞƐ�Žƌ�ŇŝƉ�ĐŚĂƌƚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŵĞƐ͘�dŚĞ�ŶŽƚĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ďƌŝĞĨ͕ �ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĚŽǁŶ͕�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�/Ŷ�ZŽǀĂŶŝĞŵŝ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲŝƚƐ͕�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘͟ ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŶŽƚĞƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘��

tŚŝůĞ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĞƚŚŝĐĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĞĂƌŝŶŐ�Žƌ�
ƐĞĞŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�
ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŚĂůůǁĂǇ�Žƌ�ŽŶ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ�ǁŚŝůĞ�ĚŽŝŶŐ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞƐĞ�
ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ƵŶƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�Žƌ�ĂƐŬ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ƐĞŶƐĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘��ŶǇǁĂǇ͕ �ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨ͘ �DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐŝůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐŽ�ǀĞƌǇ�ĚĞĞƉ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ Ɛ͛�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͘

5. Change and achievement through design sprints
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐƉƌŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͕�ŽƵƌ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�;dĂďůĞ�ϮͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ŽĨ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘��

ϱ͘ϭ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ĂŶĚ�ƐŝůŽͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�;�ŽŶĞƩŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϱ͖�&ƌǇ͕ �ϮϬϭϵ͖�ZĂĚŶŽƌ͕ �,ŽůǁĞŐ�Θ�tĂƌŝŶŐ͕�ϮϬϭϮͿ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ�
;ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĮĞůĚƐͿ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƉĞŶͲŵŝŶĚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƚĞĂŵƐ͘�DĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƌŽƵŶĚƐ�ŚĞůƉĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚƌŝǀĞƌƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽůŝƐƟĐ�
ƉĂƟĞŶƚ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ŚĂŶĚͲŝŶͲŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͘��ĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů Ɛ͛�ĚĂŝůǇ�ǁŽƌŬ�ůŝĨĞ͘��

dĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ͘�
EŽƚĂďůǇ͕ �ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĮƚƐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�



ϵϴϳ

,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͗�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ͍

ƵƐĞ͘�ZŽůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂůƐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶĂďůĞĚ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŝŶ�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝƚĞƌĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Žƌ�ŵĂŶĂŐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽƐƚƐ�;�ĂůĐŬ�Θ��ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϭϵ͖�&ƌǇ͕ �ϮϬϭϵ͖�
:ŽŶĞƐ͕�ϮϬϭϯͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�Ă�
ŚŽůŝƐƟĐ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ǁŝůů�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘ �dŚĞ�ƟŵĞͲƉƌĞƐƐƵƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞůǀĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐ�ŬŝĐŬͲŽīƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Žƌ�ĂƐ�ďŽŽƐƚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ůĂƚĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ƵƌŐĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�;�ĂǌǌĂŶŽ�Θ�DĂƌƟŶ͕�ϮϬϭϳͿ͕�
ĂŐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ�;�ůĂĐŬ�Θ��ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϭϵ͖�
&ƌǇ͕ �ϮϬϭϵͿ�ĂƌĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�
ĂŶ�ĂŐŝůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕ �Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ŝŶ�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ͘�EĂƌƌŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŵŝŐŚƚ�ŐŝǀĞ�ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�tŚĞŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐƉƌŝŶƚ�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�dŚŝƐ�
ŵĂǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘��

ϱ͘Ϯ�^ǇŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ĂŐŝůĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƐǇŶĞƌŐǇ�ǁĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tĞ�ƐĞĞ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚŽƌǇďŽĂƌĚƐ͕�
ĚĞƐŬƚŽƉ�ǁĂůŬƚŚƌŽƵŐŚƐ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ƐƚŽƌŵŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƚŽŽůƐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�͞ĐŽŵŵŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͟�
ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�;ZǇŐŚ�Θ�
�ůĂƚǁŽƌƚŚǇ͕ �ϮϬϭϵͿ͘�EŽƚĂďůǇ͕ �ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�
ŐƵŝĚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ Ɛ͛�ƌŽůĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ͘���

tĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĮŶĂůŝƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�Įǆ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽƚĂůůǇ�ŶĞǁ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂů�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝůů�ĨĂŝů�;&ƌǇ͕ �ϮϬϭϵ͖�EŝůƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϲͿ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ŵĞŶƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƌĞƐƵůƚ͘�tĞůůͲĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͕�ŽƉĞŶͲ
ŵŝŶĚĞĚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂīĞĐƚ�ƐǇŶĞƌŐǇ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘��

ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĞŵĞƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƚŚƌĞĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�
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ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�/Ŷ�Ăůů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ Ɛ͛�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ƐŬŝůůƐ͘��ǀĞƌǇ�ƐŬŝůů�ŚĂĚ�Ă�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ǁĞƌĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǀŝƐƵĂůŝƐĞ�Žƌ�ĐŽŶĐƌĞƟƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ŝĚĞĂƚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶĞ Ɛ͛�ŐƌŽƵƉ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ďŽŽƐƟŶŐ�ŽŶĞ Ɛ͛�ƚĞĂŵ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ďĞĐŽŵĞ�ƟƌĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ă�ĚĞĞƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĮĞůĚ�;Ğ͘Ő͕͘�
ĚŽĐƚŽƌƐ�Žƌ�ŶƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁĂƌĚƐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ͘ �dŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ǁĞƌĞ�
ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ƚĞĂŵ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͛�
ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ŝƐ�ƟĐŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ͕�ĞǀĞƌǇ�
ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌ Ɛ͛�ƐŬŝůů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ǀĂůƵĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐǇŶĞƌŐǇ͕ �
ǁŚŝůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚĞĂŵƐ͘

6. Conclusion
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂů Ɛ͛�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ďƵƚ�ĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��Ɛ�Ă�
ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĮĞůĚ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƟƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘��

�ĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŬŝĐŬͲŽī�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ďŽŽƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��Ɛ�Ă�ŬŝĐŬͲŽī͕�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵŝŶĚƐĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐůǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚŽƉŝĐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�
ŐŝǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂƉ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƟƐĞ�ŝĚĞĂƐ͘��ĞƐŝŐŶ�
ƐƉƌŝŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ĂŵŽŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚĞĂŵƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘��ĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘��ǀĞŶ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐůŽǁͲŵŽǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ũƵƐƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�
ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�ďĞͶĂ�ďƌĞĂƚŚ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ͘ �dŚĞ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ�ĂůůŽǁƐ�ŶĞǁ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƚƌŝĐŬůĞ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞͲƐůŽƩĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�͞ƐƉƌŝŶƚ͘͟ ��

&Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�
ŝƐƐƵĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŐŝůĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƟŵĞͲƉƌĞƐƐƵƌĞĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ͘�dŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘���
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,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͗�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ͍

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗��ŽͲ�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
EŽƌĚŝĐ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͛�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�EŽƌĚƉůƵƐ�,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�;EW,�ͲϮϬϭϴͬϭϬϭϬϴͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�;�Z�&Ϳ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂī͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ͘�tĞ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘
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�͘�ZĂƐĐŚĞ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�dŚĞŽƌǇ͕�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 

�ŽůůŝƐ͕�:͕͘�Θ�,ƵƐƐĞǇ͕ �Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗���ƉƌĂĐƟĐĂů�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�
postgraduate students�;ϯƌĚ�ĞĚ͘Ϳ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�WĂůŐƌĂǀĞ�DĂĐŵŝůůĂŶ͘

�ŽŶĞƩŽ͕�^͕͘�WŝĞƌƌŝ�W͘ ͕�dƐŝĂŶĂŬĂƐ͕�s͘ ͕�Θ�ZŽďĞƌƚ͕�'͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͗�ZĞĂůŝǌŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �The Design Journal, 18;ϮͿ͕�ϮϮϳϮϰϴ͘�

�ĚŵŽŶĚƐŽŶ͕��͘��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͗�&ƌĞƋƵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ͕�ϭϯ;^ƵƉƉů͘�//Ϳ͕�ŝŝϯʹŝŝϵ͘�

&ƌĞŝƌĞ͕�<͕͘�Θ�^ĂŶŐŝŽƌŐŝ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�&ƌŽŵ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŽ�
ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͘�/Ŷ�^͘��ůĂƚǁŽƌƚŚǇ͕ �:͘�s͘ �EŝƐƵůĂ͕�Θ�^͘�,ŽůŵůŝĚ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�^Ğƌǀ�ĞƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�;ƉƉ͘�ϯϵʹϱϬͿ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭʹϯ͕�ϮϬϭϬ͕�>ŝŶŬŽƉŝŶŐ͕�^ǁĞĚĞŶ͘�

&ƌǇ͕ �<͘�ͲZ͘�;ϮϬϭϵͿ͘�tŚǇ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŶĞĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�D͘��͘�WĨĂŶŶƐƟĞů�Θ��͘�ZĂƐĐŚĞ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�Service 
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�dŚĞŽƌǇ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 

'ůĞĂƐŽŶ͕��͕͘�Θ��ŽŚŶ͕�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘�hƐŝŶŐ�ƐŵĂůů�ƐƚĞƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĂƌĞ͘�/Ŷ�D͘��͘�WĨĂŶŶƐƟĞů�Θ��͘�ZĂƐĐŚĞ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�Service design and service 
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�dŚĞŽƌǇ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

,ĞŝŬŬŝůć͕�,͕͘�<ƵŝŬŬĂ͕�D͕͘�WĞƌĂůƚĂ�: Ͳ͘>͕͘�ZĂŚŝŬŬĂůĂ͕��͕͘�^ŝŶŐŚ͕�s͘ ͕��ŚĂŶŐ͕��͕͘�Θ�WŽƵĚǇĂů�;ϮϬϭϭͿ͘��ǇŶĂŵŝĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�/Ŷ�z͘ �EĞƵǀŽ�Θ�^͘�zůƂŶĞŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�Bit bang 3: Entrepreneurship and 
services.�DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ŝŐŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ�;D/��Ϳ͘�

,ĞŶĚƌŝŬƐ͕�E͕͘�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕��͕͘�,ƵǇďƌĞĐŚƚƐ͕�>͕͘�Θ�^ůĞŐĞƌƐ͕�<͘�;EŽǀĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϴͿ͘�sĂůƵŝŶŐ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͗���ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚĞŵĞŶƟĂ͘�Design Studies, 59͕�ϱϴʹϳϲ͘

:ŽŶĞƐ͕�W͘ �,͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ͗�/ŶŶŽǀĂƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƐĞŶĨĞůĚ�DĞĚŝĂ͘�

<ŶĂƉƉ͕�:͕͘��ĞƌĂƚƐŬǇ͕ �:͕͘�Θ�<Žǁŝƚǌ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ƉƌŝŶƚ͗�,Žǁ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ďŝŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ũƵƐƚ�
ĮǀĞ�ĚĂǇƐ͘�^ŝŵŽŶ�ĂŶĚ�^ĐŚƵƐƚĞƌ͘ �

<ƵƵƌĞ͕��͕͘�DŝĞƫŶĞŶ͕�^͕͘�Θ��ůŚŽŶƐƵŽ͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ŚĂŶŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶͶ^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�
ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϭϰ͕�ϭϲƚŚʹϭϵƚŚ�ŽĨ�
:ƵŶĞ͕�hŵĞĊ͕�^ǁĞĚĞŶ͘�
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>ƵĐŬ͕�Z͘�;ϮϬϭϴͿ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͍�Design Studies, 59, 
ϭʹϴ͘�

DĂŐĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽŽů͘��ƵůŵŝŶĂƚƵŵ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�

DĂŐĞƌ͕ ��͕͘�Θ��ůŽŶƐŽ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƌĞƉŽƌƚ͗�,ĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŵƉĂĐƚ�
ƌĞƉŽƌƚ͗�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�EĞƚǁŽƌŬ͘�

DŝĞƫŶĞŶ͕�^͕͘�ZŽŶƫ͕�^͕͘�<ƵƵƌĞ͕��͕͘�Θ�>ŝŶĚƐƚƌƂŵ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�ZĞĂůŝǌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇͶ/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐŽƌŶĞƌ�
;^/E�KͿ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;�Z^�ϮϬϭϮͿ͕�ϭϮϬϮʹϭϮϭϰ͘�

DŽƌŝƚǌ͕�^͘�;ϮϬϬϵͿ͘�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ͗�WƌĂĐƟĐĂů��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶ��ǀŽůǀŝŶŐ�&ŝĞůĚ͘�^͘ů͗͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�>ƵůƵ͘ĐŽŵ͘�

DƵůŐĂŶ͕�'͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�tŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ďĞƩĞƌ͘  
EĞƐƚĂ�;�Ě͘Ϳ͘�

EŝůƐĞŶ͕��͘�Z͕͘��ƵŐƐƚĂĚ͕�:͕͘��ŝĚĞ͕�,͕͘�'ƵůůƐůĞƩ͕�D͘�<͕͘�Θ��ŝĚĞ͕�d͘ �;ϮϬϭϲͿ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗���ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�
BMC Health Services Research, 16;ϭͿ͕�ϲϱϳ͘�

WŽůĂŝŶĞ͕��͕͘�>ŽǀůŝĞ͕�>͕͘�Θ�ZĞĂƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͗�&ƌŽŵ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘��ƌŽŽŬůǇŶ͕�Ez͗ �
ZŽƐĞŶĨĞůĚ�DĞĚŝĂ͘�

ZĂĚŶŽƌ͕ ��͘:͕͘�,ŽůǁĞŐ͕�D͕͘�Θ�tĂƌŝŶŐ͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘�>ĞĂŶ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͗�dŚĞ�ƵŶĮůůĞĚ�ƉƌŽŵŝƐĞ͍�Social Science 
Θ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϳϰ;ϯͿ͕�ϯϲϰʹϯϳϭ͘�

ZŽďĞƌƚ͕�'͕͘��ŽƌŶǁĞůů͕�:͕͘�>ŽĐŽĐŬ͕�>͕͘�WƵƌƵƐŚŽƚŚĂŵ͕��͕͘�^ƚƵƌŵĞǇ͕ �'͕͘�Θ�'ĂŐĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϭϱͿ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂī�ĂƐ�ĐŽĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ŵũ͗��ƌŝƟƐŚ�DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů͕�ϯϱϬ͘ 

ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�s͘ ͕�ĂŶĚ�sŝŶŬ͕�:�;ϮϬϭϲͿ͘�^ŚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͗��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŵŝĚ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�
ĞŶĂĐƚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�/Ŷ�ZĞůĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�;Z^�Ϳ͕�ϭϯʹϭϱ�
KĐƚŽďĞƌ͕ �K����hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �dŽƌŽŶƚŽ͕��ĂŶĂĚĂ͘��

ZǇŐŚ͕�<͕͘�Θ��ůĂƚǁŽƌƚŚǇ͕ �^͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƚŽŽůƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͗�dŚĞŽƌǇ͕ �ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�/Ŷ�D͘��͘�WĨĂŶŶƐƟĞů�Θ��͘�
ZĂƐĐŚĞ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�dŚĞŽƌǇ͕�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘�� Ͳ͘E͕͘�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�W͘ �:͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘�CoDesign͕�ϰ͕�
ϱʹϭϴ͘�

^ĂŶŐŝŽƌŐŝ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
Design, 5;ϮͿ͕�ϮϵʹϰϬ͘

^ƚĞĞŶ͕�D͕͘�DĂŶƐĐŚŽƚ͕�D͕͘�Θ��Ğ�<ŽŶŝŶŐ͕�E͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�ϱ͕�ϱϯʹϲϬ͘�

^ƟĐŬĚŽƌŶ͕�D͕͘�,ŽƌŵĞƐƐ͕�D͕͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕��͕͘�Θ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ �:͘�;ϮϬϭϴͿ͘�This is service design doing: 
�ƉƉůǇŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͗���ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͛Ɛ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͘�^ĞďĂƐƚŽƉŽů͗�KƌĞŝůůǇ�Θ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�/ŶĐ͘�

^ƟĐŬĚŽƌŶ͕�D͕͘�Θ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ �:͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗��ĂƐŝĐƐͲƚŽŽůƐͲĐĂƐĞƐ͘��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗�
�/^�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘�

sĂŶ�KŽƐƚĞƌŽŵ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�tŚŽ�ĚŽ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ĂƌĞ͍�/Ŷ�^͘�DŝĞƫŶĞŶ�Θ�D͘�<ŽŝǀŝƐƚŽ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�Designing 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�;ƉƉ͘�ϭϲϮʹϭϳϵͿ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�<ƵŽƉŝŽ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ͕���ϵϯ͘�

sŝŶŬ͕�:͕͘�:ŽůǇ͕ �D͘�W͘ ͕�tĞƩĞƌͲ�ĚŵĂŶ͕�<͕͘�dƌŽŶǀŽůů͕��͕͘�Θ��ĚǀĂƌĚƐƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�D͘��͘�WĨĂŶŶƐƟĞů�Θ��͘�ZĂƐĐŚĞ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�Service design 
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�dŚĞŽƌǇ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

tĂŶŐ͕�s͘ ͕�>ĞĞ͕�^͘�z͘ ��͕͘�Θ�DĂĐŝĞũĞǁƐŬŝ͕�D͘�>͘�;ϮϬϭϱͿ͘�/ŶĞƌƟĂ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͗���ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϰϬ;ϯͿ͕�ϮϬϯʹϮϭϯ͘�



ϵϵϭ

,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚƐ͗�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ͍

tŽŽĚƐŝĚĞ͕��͘�'͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�dŚĞŽƌǇ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ŵĞƌĂůĚ�'ƌŽƵƉ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

zŝŶ͕�Z͘�<͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͗�^ĂŐĞ͘�

zŝŶ͕�Z͘�<͘�;ϮϬϬϯďͿ͘��ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�;ϯƌĚ�ĞĚ͘Ϳ�>ŽŶĚŽŶ͗�^�'��WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘

zƵ͕��͕͘�Θ�^ĂŶŐŝŽƌŐŝ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŽĐƌĞĂƟŽŶ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ϯϭ;ϭͿ͕�ϰϬʹϱϴ͘

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

Mira Alhonsuo� ;DĂƐƚĞƌ�ŽĨ��ƌƚƐͿ� ŝƐ�Ă�WŚ��ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ� >ĂƉůĂŶĚ͕� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ� ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� ^ŚĞ� ŚĂƐ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂƐĞƐ� ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĚŝŐŝƚĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�

^ĂŵĂŶƚŚĂ� ,ŽŽŬǁĂǇ� ;D&�͕� D^ĐͿ� ŝƐ� Ă� ůĞĐƚƵƌĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� ,�<ͲsĂůĂŶĚ�
�ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ��ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚŝŽ��ůŝŐŚƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐƚƵĚŝŽ�ƵƐŝŶŐ�ĂƌƟƐƟĐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƌĞĨƌĂŵĞ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ƵŶĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�ƵŶǀŝƐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶŵĂƉƉĞĚ͘

Melanie Sarantou ŝƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĂƉůĂŶĚ͕�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂƌƚƐ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� ^ŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƵŶĚĞĚ��D�^^�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�Ăƌƚ�ŝŶ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ͘���

^ĂƚƵ�DŝĞƫŶĞŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�Ă�ĚĞĂŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ͕� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĂƉůĂŶĚ͘�&Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǇĞĂƌƐ͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘

Maarja Motus ;DĂƐƚĞƌ� ŽĨ� �ƌƚƐͿ� ǁŽƌŬƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƐƚŽŶŝĂŶ� �ĐĂĚĞŵǇ� ŽĨ�
�ƌƚƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŚĞĂĚ� ŽĨ� WƌŽĚƵĐƚ� �ĞƐŝŐŶ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� ^ŚĞ� ŚĂƐ� ǁŽƌŬĞĚ�
ĂƐ� Ă� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞƐŝŐŶĞƌ� ŝŶ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��



992

COUPE, ROGER, LEON, DAVID, BEN

This work is licensed under a 
�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
&ŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƵƚĞ͕�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŵƉĂĐƞƵů�ƐŽĐŝĂů͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝƐ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͕�ďƵƚ�ƌĞĐĞŶƚ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ϴͲϭϬй�ŽĨ�h<�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�;^ŽƐĞŶŬŽ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͕�ǁŝƚŚ�ϭϯй�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�;>ĂŵďŝĞͲDƵŵĨŽƌĚ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞƐĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ǀĂůƵĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŚƵŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ăƚ�ϱϮ͘ϰй�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ůĂĐŬďƵƌŶ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŌĞƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�;^ƚŽŶĞ�ĂŶĚ�,ŝƌƐĐŚ͕�ϮϬϭϵͿ͘�

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĞĂƉĨƌŽŐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ͕ �Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ϭϬͲŵŽŶƚŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ͕ �ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�͚dŽŽůƐ�

Co-designing tools to empower further, independent 
ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͗�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�
ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ
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ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘Ϯϰϳ

Abstract:� &ŽŽĚ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ŝƐ� ĂŶ� ĂĐƵƚĞ͕� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚůǇ� ŝŵƉĂĐƞƵů� ƐŽĐŝĂů͕� ƉŽůŝƟĐĂů�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� >ĞĂƉĨƌŽŐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ� ĨƌŽŵ� &ŽŽĚ�
WŽǁĞƌ͕ �Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ϯ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�tĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ǀĞƌǇ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ĐŽŶƐƟƚƵĞŶĐŝĞƐ� ;ŝŶ� ĂŐĞ� ĂŶĚ� ůŽĐĂƟŽŶͿ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŚĞůƉĞĚ� ƚŚĞ� ǀŽŝĐĞ�ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ� ďĞ�ŵŽƌĞ� ĐůĞĂƌůǇ� ŚĞĂƌĚ͘� dŚĞ� Ăŝŵ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƚŽ�ĞīĞĐƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌ͘ �,ĞůƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƚĂĐƟĐĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ĨŽŽĚ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� dŚĞ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŚĂǀĞ�ǁŝĚĞƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͕�ŵĂƐƐ�
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƐĐĂůĞ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͖�ƚŽŽůƐ͖�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƐĐĂůĞ͖�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ
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�ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͗�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ͙

ĨŽƌ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͛�ĨŽƌŵĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�͚^ĐĂůŝŶŐ�hƉ�>ĞĂƉĨƌŽŐ͗�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͛͘ �dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ƐĐĂůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�>ĞĂƉĨƌŽŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ��ĂƌǁĞŶ�;>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ͕�h<Ϳ�ĂŶĚ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�;dǇŶĞ�ĂŶĚ�tĞĂƌ͕ �
h<Ϳ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�KƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ǁĂƐ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƌĞƵƐĂďůĞ͕�ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�>ĞĂƉĨƌŽŐ�ŝŶ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�;�ƌƵŝĐŬƐŚĂŶŬ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͕�tŚŝƚŚĂŵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�

dŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽŽůƐ�ǁĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<͘�dŚĞǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͕�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�
ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŶ�ůŽĐĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĐĂŶ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĐĂƚĂůǇƐĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�
ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�
ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�KƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ĞĂƉĨƌŽŐ�άϭ͘ϯŵ��,Z��;h<�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵŶĐŝůͿ�ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŶƚĞŶƚ�
ŽĨ�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ͘ �dŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌĞĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�>ĞĂƉĨƌŽŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐ�;ǁǁǁ͘ůĞĂƉĨƌŽŐ͘ƚŽŽůƐͿ͕�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�
ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϱ͕ϬϬϬ�ƟŵĞƐ͘

tĞ�ĮƌƐƚůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ͘ �dŚƌĞĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ͕�ĞĂĐŚ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽŽůƐ�ĨŽƌ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ŶĞǁ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƐĐĂůĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůŝƟĞƐ͘

Ϯ͘��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĐĂůĞ
�ĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉĂĐƚ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘ �WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�;W�Ϳ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ƵƐĞƌ�
Žƌ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�;^ŝŵŽŶƐĞŶ�Θ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ�ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;^ĂŶĚĞƌƐ�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�ϮϬϬϴ͖�^ĂŶĚĞƌƐ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖��ƌĂƩĞƚĞŝŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖��ǀĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�W��ĂŶĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŽīĞƌ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͘
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ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͘��Ǉ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨƌĂŵŝŶŐ�W��ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟƐĞĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;�ũƂƌŐǀŝŶƐƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�W��ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�
ŐŽĂůƐ�Žƌ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘

dŚĞ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƐĐĂůĞ�ĨƌŽŵ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�
ĂĐƟŽŶ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�DĞƚĂĚĞƐŝŐŶ�;&ŝƐĐŚĞƌ�Θ�'ŝĂĐĐĂƌĚŝ�ϮϬϬϰ͕�ϮϬϬϲͿ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�Žƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ďǇ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ďǇ�ƵƐĞƌƐ͘��ŚŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ�DĞƚĂĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�W��
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�͚ƵƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐĞ͛�;�ŚŶ͕�ϮϬϬϴͿ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞĚ�ďǇ�ZĞĚƐƚƌƂŵ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�͚ĚĞƐŝŐŶ�ƟŵĞ͛�ĂŶĚ�͚ƵƐĞ�ƟŵĞ͛�;ZĞĚƐƚƌƂŵ͕�ϮϬϬϴͿ͘��ŽƚŚ�DĞƚĂĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ĚĞƐŝŐŶ�ĂŌĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ͛�ƉŽŝŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂĐƟŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ŽƵƌ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ͘ ��Ɛ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ǁŝůů�ƐƚĂŐŶĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƟŵĞ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĐĞĂƐĞƐ�;WƌŽƐƚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƐĐĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�WƌŽƐƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�&ŽŽĚ�,Ƶď�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;ϮϬϭϳ͕�
2019).

KƌŝĞŶƟŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�;/ǀĞƌƐĞŶ�Θ��ŝŶĚůĞƌ͕ �ϮϬϭϰͿ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ůŽĐĂůŝƟĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�DĂŶǌŝŶŝ�ĂŶĚ�ZŝǌǌŽ�;ϮϬϭϭͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�͚framework projects͕͛ �ĂŶĚ��ƌŝƩŽŶ�
;ϮϬϭϳͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�͚ƉůĂƞŽƌŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͛͘ �,ĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂƐ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�;DĂŶǌŝŶŝ͕�ϮϬϭϱͿ͕�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�ŵĞĚŝĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟŐĂƚŽƌƐ�;�ũƂƌŐǀŝŶƐƐŽŶ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖��ŝŶĚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝƐ�ĂŐŶŽƐƟĐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;�ƌƵŝĐŬƐŚĂŶŬ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ͕�ƚƌŝŐŐĞƌ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘

3. Tools for Empowerment
&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ�ŝƐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ϰ�ǇĞĂƌ�άϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉŽƵŶĚ��ŝŐ�>ŽƩĞƌǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ďǇ��ŚƵƌĐŚ��ĐƟŽŶ�ŽŶ�WŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘�/Ŷ�͚dŽŽůƐ�ĨŽƌ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͛�>ĞĂƉĨƌŽŐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�
&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ Ɛ͛��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĸĐĞƌ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŽǀĞƌ�ƐŝǆƚǇ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�h<�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ �ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�Ăƚ�ŝƚƐ�ĐŽƌĞ͘�ZĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�
ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�tŚŝůƐƚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ƐƚŽƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŽŝŶŐ�ŚƵŶŐƌǇ͕ �ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ă�ƐƟĐŬŝŶŐ�ƉůĂƐƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�



ϵϵϱ

�ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͗�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ͙

ĐĂƵƐĞ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽǁ�ƉĂǇ͕ �ĂŶ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƌŝƐŝŶŐ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ĂŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕ �&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ�Ăŝŵ�ƚŽ�
ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�dŽ�ƉŝůŽƚ�
ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�
ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ăƚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ůĞǀĞů͘��ĂĐŚ�
ƉŝůŽƚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�
to share this learning with other alliances across the UK.

tŚĞŶ�ƚŚĞ�>ĞĂƉĨƌŽŐ�͚dŽŽůƐ�ĨŽƌ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͛�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ�
ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ɛŝǆ�ƉŝůŽƚ�ĂƌĞĂƐ͘�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ�ŚĂĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚƐ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƚƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�KŌĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐĞůĨͲŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�͞/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽƌŵ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞƐŝƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƟŐŵĂ�Žƌ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͟�;WĞĂƌƐŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�/ŶŝƟĂƟŶŐ�ŽƉĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ�ĐŽƵůĚ�ĚƌĂǁ�
ŽƵƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�Ă�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ǁĂƐ�
ŽŌĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ǁĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ƵŶůŽĐŬ͕�ǁŝƚŚ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ůĞǀĞů�
what support helps or hinders. 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŚŝŶŐƐ�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ĚŽ�ŝƐ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�WĞŽƉůĞ�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ŝĚĞĂů�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�͚dŽŽůƐ�ĨŽƌ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͛�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ŶŽŶͲĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶĂů�ǁĂǇ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �ďŽƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬĞĞŶ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ͘�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ�ĂůƐŽ�
ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĞůů�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌǇͿ�ǁŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘�>ŽďďǇŝŶŐ�
Žƌ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ĂƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�Žƌ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ͘�>ĞĂƉĨƌŽŐ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚƌƵƚŚ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĂĐƟǀŝƐŵ�Žƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

ϰ͘��ŽͲ�ĞƐŝŐŶ��ƉƉƌŽĂĐŚ
dŚĞ�ƚĞŶͲŵŽŶƚŚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂƌǁĞŶ�ĂŶĚ�WƌĞƐƚŽŶ�ŝŶ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ǇŬĞƌ��ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�EĞǁĐĂƐƚůĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�>ĞĂƉĨƌŽŐ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ�ŚŽƉĞĚ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�Ă�ĚŝŐŶŝĮĞĚ͕�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ǁĂǇ͘��dĞŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ĂŶ�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĂƐ�ĞƋƵĂůƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�͚tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů͍͛�hƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ůŽŽŬĞĚ�
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Ăƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�>ĞĂƉĨƌŽŐ�dŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĨŽŽĚ͘�dŚĞ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ĨŽƵƌ�>ĞĂƉĨƌŽŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƚŽŽůƐ͘��

��ƐĞĐŽŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ůĂƚĞƌ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�WƌĞƐƚŽŶ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƚƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘���ƚŚŝƌĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�&ŽŽĚ�EĂƟŽŶ�ŝŶ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ǇŬĞƌ�ĞƐƚĂƚĞ͘�dŚĞǇ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ĨƌŽŵ�&ŽŽĚ�EĂƟŽŶ͕�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĨŽŽĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�
ƵƉŽŶ�dǇŶĞ͘�dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĮŶĞ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ůŽĐĂůŝƚǇ͕ �ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ�ĨĞůƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ǀĞƌǇ�ůŽĐĂůŝƐĞĚ͘�,ĞƌĞ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�dŚĞ�ƚŽŽů�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ͘�EĞǁ�ƚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĞǁ�ƚŚĞŵĞƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŶŽƐƚĂůŐŝĂ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞĐŝƉĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƐƚĞǁ͛�ĂŶĚ�ďƵǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĨŽŽĚ͘

�ĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�DĂǇ�ϮϬϭϵ͕�
ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��Ɛ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�sĂůƵĂďůĞ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĞŵĞƌŐĞĚ͘�&ŽŽĚ�
ĂĐƟǀŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�>ĞĂƉĨƌŽŐ͕�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
&ŽŽĚ�EĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƉĞŶ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

dŚĞ�dŽŽůƐ�ĨŽƌ�&ŽŽĚ�^ƚŽƌŝĞƐ�ƚŽŽůďŽǆ�ǁĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�Ăƚ�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ Ɛ͛�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘�dŚĞ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďŽǆ�ƐŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�&ŽŽĚ�
�ŝƟĞƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ŶĞĂƌůǇ�ϲϬ�&ŽŽĚ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�h<�ůĞĚ�
ďǇ�^ƵƐƚĂŝŶ͕�dŚĞ�^Žŝů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�DĂƩĞƌƐ͘�͞dŚĞ�ƚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ϯϱ�
ĨŽŽĚ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<͕�ƚŚĞŝƌ�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ǁĂǇƐ͕�
ĨƌŽŵ�ŝĐĞďƌĞĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐƟǀŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ͟�;WĞĂƌƐŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƐ�ǁĞůů�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŝŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƉŽƐƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƌŽůĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ͘�dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂůŝƟĞƐ͕�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŵƉĂĐƚ�Ăƚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘

ϱ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ
�ƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�>ĞĂƉĨƌŽŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ϯ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ǁŝĚĞƌ�ĚĞďĂƚĞƐ�ŽŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�
Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ůŽĐĂůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�
ŚŽǁ�Ă�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌŽůĞƐ�ĂƐ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌƐ�ǁĂƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�



ϵϵϳ

�ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͗�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ͙

ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dŽŽůƐ�ĨŽƌ�&ŽŽĚ�^ƚŽƌŝĞƐ�ƚŽŽůďŽǆ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƚŽŽůďŽǆ�ƵƐĞ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�͞This has had the result of engaging and empowering far 
ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƚŚĂŶ�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ǁĂǇ͟�;WĞĂƌƐŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͗��ĞŶ�WĞĂƌƐŽŶ͕�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ Ɛ͛��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�KĸĐĞƌ�ĂŶĚ�WĞŶŶǇ�ĂŶĚ�,ĞĂƚŚĞƌ͕ �Ă�ŵŽƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŬǇĞƌ�ĞƐƚĂƚĞ�ŝŶ�EĞǁĐĂƐƚůĞ͘�WĞŶŶǇ�
ĂŶĚ�,ĞĂƚŚĞƌ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞƐ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ŵǇƌŝĂĚ�ǁĂǇƐ͘�KǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚ�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ�
ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽŶ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĐĂůĞ͘�

ϲ͘��ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ϭ͗��īĞĐƟǀĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŐĞƐ�
ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ
dŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ƚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ĂŐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ůŽĐĂůŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƐĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞƐ�ǁĂƐ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ŶŽƐƚĂůŐŝĂ�ĂďŽƵƚ�ĨŽŽĚ͘��/Ŷ�
ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝŶ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƐƚĂůŐŝĂ�Ͳ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƚŚĞǇ�ĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�ĐŽŽŬĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ��ůĂĐŬďƵƌŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĚĞĐŬƐ�ŽĨ�ĐĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĂƐ�Ă�>ŽĐĂů�&ŽŽĚ��ĂƌĚ��ĞĐŬ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�
ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ďĞůŽǁ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ��ĂƌǁĞŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽƐ�
ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬ͘�/Ŷ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�&ŽŽĚ�ĐĂƌĚ��ĞĐŬ�ƐŽ�ĨĂƌ͘ �/ĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�͚WĞĂƐĞ�WƵĚĚŝŶŐ͛�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�͚'ĞŽƌĚŝĞ͛�ĨŽŽĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ͘�>ĞĂƉĨƌŽŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ƐŽ�>ĞĂƉĨƌŽŐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐĂƌĚ�ĚĞĐŬ͘��ƐŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŽĐĂůŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů�&ŽŽĚ��ĂƌĚ�ĚĞĐŬƐ�ǁĂƐ�ŬĞǇ�ŝŶ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ůŽĐĂů�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐĂƌĚ�ĚĞĐŬ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘�



ϵϵϴ

COUPE, ROGER, LEON, DAVID, BEN

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� dŚĞ�>ŽĐĂů�&ŽŽĚ��ĂƌĚ��ĞĐŬ�ŝƐ�Ă�ĚĞĐŬ�ŽĨ�ϱϮ�ĐĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ����ďƌĞĂŬ�
ƚŚĞ�ŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĨƵŶŶǇ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĨŽŽĚ͘�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚǁŽ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�dĂůŬŝŶŐ�&ŽŽĚ��ĂƌĚ��ĞĐŬ͘���ƚŽŽů�ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞĐŬ�
ŽĨ�ĐĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƉĞƌ�ĐĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�
ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘

 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� dŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘��

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ�WƌĞƐƚŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŽƵƚ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂůŬŝŶŐ�&ŽŽĚ��ĂƌĚ��ĞĐŬ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŝŶ�ĞĚŝƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ĚĞĐŬ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�EĞǁ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĨƵŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚�Ž�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƌĞĚ�Žƌ�ďƌŽǁŶ�ƐĂƵĐĞ͍͛͘
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�ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͗�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ͙

>ĞĂƉĨƌŽŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂƌĚ��ĞĐŬƐ�ĂƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǇŬĞƌ�ĞƐƚĂƚĞ�ŝŶ�EĞǁĐĂƐƚůĞ͘�dŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ĚŝƌĞĐƚ͕�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŚŝůĂƌŝŽƵƐ͘��ŽŵŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞Well 
that’s just plain rude!” ĂďŽƵŶĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĞĂĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂůůĞĚ�WĞŶŶǇ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĞĚŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�
in Figure 3. 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� WĞŶŶǇ�ƵƐŝŶŐ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ǁĂǇ�ƐŚĞ�ƚĂůŬƐ�ƚŽ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǇŬĞƌ�ĞƐƚĂƚĞ͘

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞĚŝƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽŽŬ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�WĞŶŶǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐŬ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ŵĞĞƟŶŐ�Žƌ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚĞĚ�ƚŚĞŵĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂůŬŝŶŐ�&ŽŽĚ��ĂƌĚ��ĞĐŬ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŶĂŵĞĚ͗��ƵŝůĚŝŶŐ�dƌƵƐƚ͕��ǆƉůŽƌŝŶŐ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�dĂůŬŝŶŐ�&ŽŽĚ�WŽǀĞƌƚǇ͘�

&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů�&ŽŽĚ��ĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
dĂůŬŝŶŐ�&ŽŽĚ��ĂƌĚ��ĞĐŬ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ĨŽŽĚ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ĞĂĐŚ�ůŽĐĂůŝƚǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ůŽĐĂůůǇͿ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ĚĞĐŬƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�Žƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĂŐĂŝŶ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞŶĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŐĞƐ͕�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďŽƚŚ�ŝŶƐƟůůĞĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�
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ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
�ĂƌĚ��ĞĐŬƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�

ϳ͘��ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�Ϯ͗��hƐŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
dŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�^ĂĨĂƌŝ�ĂŶĚ��ĂƚĞƌƉŝůůĂƌ�ƚŽŽůƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĂƚ�ĨŽŽĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĂīŽƌĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŚĞĂůƚŚǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƚŽǁŶ�ŽĨ��ĂƌǁĞŶ͘� 
�Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ�Ă�͚&ŽŽĚ�^ĂĨĂƌŝ͛�ƚŽŽů�ǁĂƐ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�Ă�ŵĞŶƵ�ŽĨ�
twelve mini food related research challenges.  

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� /ŵĂŐĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚&ŽŽĚ�^ĂĨĂƌŝ͛�ƚŽŽů͘�>ŝŬĞ�Ă�ƌĞĂů�ŵĞŶƵ�ƚŚĞ�͚^ƚĂƌƚĞƌƐ͛�ĂƌĞ�
ƐŝŵƉůĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂƌŵĞĚ�ƵƉ͘��ĞĨŽƌĞ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�Ă�ŵĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƌĞĂ�ŝŶƐŝĚĞ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�͚£2 Healthy Food Challenge͛�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŽǁ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ďƵǇ�ĐŚĞĂƉ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƐŚŽƉŬĞĞƉĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ǀŝƐŝďůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͘�dŚĞ�&ŽŽĚ�^ĂĨĂƌŝ�͞felt ground breaking͟�ƚŽ�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ Ɛ͛��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�
KĸĐĞƌ͘ �͞/ƚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ŝŶ�Ă�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ƐĞƫŶŐ͕�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�;Žƌ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶͿ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ�
ŽĨ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂůůŝĞƐ͟�;WĞĂƌƐŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ƚŽŽů�ƚŽŽŬ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŚŝĐŚ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚ�ƐĐĞŶĞƐ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞ͘�

dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ǁĞƌĞ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�&ƵƚƵƌĞ�&ŽŽĚ�
�ŶƋƵŝƌǇ�ǁŚŽƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ͘ �dŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƚŽ�ůŝĨĞ�Ă��ŚĂŶŶĞů�ϰ�EĞǁƐ�ĐƌĞǁ�ĮůŵĞĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�^ĂĨĂƌŝ͘�>ĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ŽŶĞ�
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�ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͗�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ͙

ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�
ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ϭϲͲǇĞĂƌͲŽůĚ�Őŝƌů�ŐĂǀĞ�Ă�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŽ��ŚĂŶŶĞů�ϰ�ĂďŽƵƚ�
ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�͞A salad was £4.50�ĂŶĚ�Ă�ďĂĐŽŶ�ďƵƩǇ�ǁĂƐ�άϮ�ƐŽ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͟�;�ŚĂŶŶĞů�ϰ�EĞǁƐ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�&ŽŽĚ�^ĂĨĂƌŝ�ƚŽŽů͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ƵƐŝŶŐ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ŚĞƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ůŽĐĂůůǇ͘�/ƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�
ƚĞůů�ŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ǁŝĚĞƌ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞƚŽǁŶ͘�

>ĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕��ĞŶ�ĂŶĚ�WĞŶŶǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ƚŽ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĂƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƚŽŽů�
ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ĮƌƐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚Closing the Hunger Gap͛�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�ŽŶ�ĮĞůĚ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁŝƚŚ�tŚǇ�,ƵŶŐĞƌ͘ �/Ŷ�
ƵŶĚĞƌ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ƚŽŽů�ĞŵĞƌŐĞĚ͕�Ă�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ĨŽůĚ�ŽƵƚ�ĐĂƚĞƌƉŝůůĂƌ͕ �ƉůĂǇĨƵů�ǇĞƚ�ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŶĞĂƚůǇ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ŶŽƚĞďŽŽŬƐ͘�KŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͕�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�
ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ�ďĞĐĂŵĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�/ƚ�ŐĞŶƚůǇ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĞ�
&ŽŽĚ�ƉŽǁĞƌ�ƚĞĂŵ�ĂŵŽŶŐƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�
capture and learn. 

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� dŚĞ��ĂƚĞƌƉŝůůĂƌ�ƚŽŽů�ďƌĞĂŬƐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�
ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůů�ƐƚĞƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂĐƟǀŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚƌƵƚŚ�
ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�

tŚŝůƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͕�ƚŚĞ��ĂƚĞƌƉŝůůĂƌ�ƚŽŽů�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�WĞŶŶǇ�ĂŶĚ�,ĞĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�dŚŝƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ͘�͞dŚŝƐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂƌĞ�ƐƟůů�ǁŝƚŚ�WĞŶŶǇ�ĂŶĚ�,ĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ ƌ͛Ğ�ŶŽƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŽů͟�;WĞĂƌƐŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ. 
/Ŷ�͚dŽŽůƐ�ĨŽƌ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͛�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞƋƵĂů�ĂŶĚ�
ĞŶĂďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌŽůĞ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĞĂƉĨƌŽŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ĞƋƵĂů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘
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͞dŚĞǇ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�
day to day. They understand where systems and policies might need to change, how they can 
ĞŶŐĂŐĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚƌƵƚŚ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ͟�
;WĞĂƌƐŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�

ϴ͘��ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ϯ͗��ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚŽŽůďŽǆ�ƵƐĞ
��ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ŝƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͘�dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ĂĚĂƉƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ŵƵůƟƉůĞ�ǁĂǇƐ�ĞĂĐŚ�ƚŽŽů�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ǁŚĞŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�dŽŽůƐ�ĨŽƌ�&ŽŽĚ�^ƚŽƌŝĞƐ�ƚŽŽůďŽǆ�ŽŶ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƐĐĂůĞ͘�dŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞĐŽƵŶƚƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�>ĞĂƉĨƌŽŐ�ƚĞĂŵ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�ƚŽŽůďŽǆ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨƌŽŵ�;ŚƩƉ͗ͬͬůĞĂƉĨƌŽŐ͘ƚŽŽůƐͬͿ�ǁĂƐ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ďƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŽŬŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ͕�Ă�ƐĐƌŝďďůĞ�ŽŶ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�Ă��ĂŶƚĞĞŶ�ƚŽŽů͘�dŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ Ɛ͛�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�

dŽ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕�>ĞĂƉĨƌŽŐ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�WŽǁĞƌ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƋƵŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�
ďĞŚŝŶĚ�ĞĂĐŚ�ƚŽŽů͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϵ�>ĞĂƉĨƌŽŐ�
ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ƚŽŽůƐ͘�
dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚǁĞůǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂƐ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘��ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƉƌŽ�ĨŽƌŵĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗�ϭͿ�tŚŽ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ǁŝƚŚ͍�ϮͿ�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͍�ϯͿ�,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ŝƚ�
ǁŽƌŬ͍�dŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ŵŝŶŝ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�ƚŽŽů�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�>ĞĂƉĨƌŽŐ�
ĚƌĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚŽŽů͘�>ĞĂƉĨƌŽŐ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�dŚĞ�ƚŽŽů�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�
ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ͘��Ɛ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϲ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͗�ǇŽƵŶŐ�
ĂĐƟǀŝƐƚƐ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
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�ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͗�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ͙

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� dŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐĂƌƚŽŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǀŽŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŐĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽůďŽǆ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘

dŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ŽƉĞŶ�ƵƉ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀĞƌƐĂƟůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�
&ĞĂƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ĞĂĐŚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌ�ǁĂƐ�ĞƋƵĂů͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ƟƉƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ŽĨ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƚŽŽů͘�dŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚŽŽůďŽǆ�>ĞĂƉĨƌŽŐ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ă�dŽŽůďŽǆ�DĞŶƵ�ĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘



ϭϬϬϰ

COUPE, ROGER, LEON, DAVID, BEN

&ŝŐƵƌĞ�ϳ� dŚĞ�ŵĞŶƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dŽŽůďŽǆ�ĨŽƌ�&ŽŽĚ�^ƚŽƌŝĞƐ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂƌƚŽŽŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďŽǆ�
ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘

hƐŝŶŐ�ĐĂƌƚŽŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘�dŚĞ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ǁĂǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ͕�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ǀŽŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘�WĞŶŶǇ�
recently requested that 300 copies of each tool were printed and posted to her so she can 
ƌƵŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƚŽŽů�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĂĚǇ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ��ĂƌĚ��ĞĐŬƐ�ƚŽ�
ŚĂŶĚ͘��dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐůĞĂƌ͕ �ĐŽůŽƵƌĨƵů�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϲϵ�&ŽŽĚ�
�ůůŝĂŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�&ŽŽĚ�
WŽǁĞƌ Ɛ͛��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�KĸĐĞƌ͘ ��

9. Conclusion
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�>ĞĂƉĨƌŽŐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ϯ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶĐŝĞƐ�;ŝŶ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶͿ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŚĞĂƌĚ͘�dŚĞ�
Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƚŽ�ĞīĞĐƚ�ƉŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌ͘ �,ĞůƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƚĂĐƟĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��dŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�
ǁŝĚĞƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͕�ŵĂƐƐ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�
and engagement at scale. 



ϭϬϬϱ

�ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͗�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ͙

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ Ɛ͛�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�
ŚǇƉĞƌͲůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ďƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ĐƌŽƐƐ�ƉŽůůŝŶĂƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �

>ĞĂƉĨƌŽŐ�Ăƚ�ƐĐĂůĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉƌŝŽƌ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�
ďĞĐŽŵĞ�ƐĞůĨͲĂĐƚƵĂůŝƐŝŶŐ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘��ŽͲ�ĞƐŝŐŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�
them in their own way independent of professional designers or design researchers. 

&ŝŶĂůůǇ͕ �>ĞĂƉĨƌŽŐ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�;ŽŌĞŶ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐͿ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��ƚ�Ă�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůĂǇĞƌ�
ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĚĂǇ�ŝŶ�ĚĂǇ�
ŽƵƚ͘��ůƐŽ�;ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞͿ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ŽĨ�
ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ďǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƵƐĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�
ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘�

ϭϬ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƐƟůů�ĞŵĞƌŐŝŶŐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�͚dŽŽůƐ�ĨŽƌ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͛�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
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�Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚĞƌŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�'��͕�YĂƚĂƌ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŵĞĚŝĂ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�

hŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͗�ZĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�YĂƚĂƌ

�ĞŶŝĞůůĞ�:ĂŶŝŶĞ��D�E^a*
a�sŝƌŐŝŶŝĂ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƚƐ�ŝŶ�YĂƚĂƌ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ĚũĞŵĂŶƐΛǀĐƵ͘ĞĚƵ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϯϲϳ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗��Ɛ�YĂƚĂƌ�ƌĂĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮ�&/&��
tŽƌůĚ��ƵƉ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝƚƐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŶŽŵŝŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�;K,^Ϳ�
ŵĞĚŝĂ�ŽŶ�ǁŽƌŬƐŝƚĞƐ͘��ĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ��ŶŐůŝƐŚͬ�ƌĂďŝĐ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�Žƌ�ůŽǁ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ͘�/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� Ă� ƉŝůŽƚ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĂƚ� ďƌŝŶŐƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ŽĨ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶĞƋƵŝƟĞƐ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ Ɛ͛�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚŚƌĞĞͲƉĂƌƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƌŝĞƐ͕�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐ�ƉŽƚĞŶƟĂůƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�K,^�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�YĂƚĂƌ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͖�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ͖�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ
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;�ŵŶĞƐƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ϮϬϭϵ͖�/>K͕�ϮϬϭϴ͖�/dh�͕�ϮϬϭϭͿ͘�ZĂũĂŝ�ZĂǇ�:ƵƌĞŝĚŝŶŝ�;ϮϬϭϳͿ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƉĂǇŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ƐƵŵƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�͚ŚŝŐŚůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͛�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
kafala͕�Ă�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ĚƵƌĂƟŽŶ͕�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƟĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŽƌŬ�ǀŝƐĂƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�Žƌ�͞ƐƉŽŶƐŽƌƐ͟�;:ƵƌĞŝĚŝŶŝ͕�ϮϬϭϳ͖��ĂŚƌĂ͕�ϮϬϭϱͿ͘

�ŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ŶĞĂƌůǇ�ϴϱй�ŽĨ�YĂƚĂƌ Ɛ͛�ƚŽƚĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�/ŶĚŝĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�EĞƉĂů͕�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂŶĚ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�;^ŶŽũ͕�
ϮϬϭϵ͖��ƌĠƉĞĂƵ͕�ϮϬϭϰͿ͘�tŝƚŚ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϭϬϬн�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚŝƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ŵĂŶǇ�ďůƵĞͲĐŽůůĂƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚ�Žƌ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͗��ƌĂďŝĐ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�;'ĂƌĚŶĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚŽŽů�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�;�ǀĞƌĞƩ͕�
ϮϬϭϮͿ͕�ďƵƚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ�;>Ž͕�ϮϬϭϰͿ͘�/Ŷ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶĞƋƵŝƟĞƐ�ŝƐ�ĂƌŐƵĂďůǇ�Ă�͞ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͟�ĨŽƌ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;>ĞĞ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŵŶĞƐƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�YĂƚĂƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĨĂĐĞ�
ĂďŽǀĞͲĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ϮϬϭϵ͖�ϮϬϭϰͿ͘�hŵĞƐŚ�hƉĂĚŚǇĂǇĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
EĞƉĂůĞƐĞ�dƌĂĚĞ�hŶŝŽŶƐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ŚĂƌƐŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽĨ�YĂƚĂƌ͕ �ƐƚĂƟŶŐ͕�͞ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ŝƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�YĂƚĂƌ Ɛ͛�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŚĞĂƚ�ŽŶ�Ă�ĨĞǁ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĨŽŽƚďĂůůĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ͕�ďůŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐǁĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ƵƉ�ƐƚĂĚŝƵŵƐ�ŝŶ�ƐŚŝŌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůĂƐƚ�ĞŝŐŚƚ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�Ă�ĨŽŽƚďĂůů�
ŵĂƚĐŚ͟�;ƋƚĚ͘�ŝŶ�WĂƫƐŽŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�YĂƚĂƌ Ɛ͛�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ŵĂǇ�
ŽīĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ůŽĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶ�YĂƚĂƌ͘ �&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ůĂďŽƵƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐƉƵƌƌĞĚ�DĂũĂ�<ŝŶŶĞŵĂƌŬ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶĂů�
ůŝǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŝƚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�;s�hĂƌƚƐ�YĂƚĂƌ͕ �ϮϬϭϰͿ͘��ůŝĂ�<ŚĂŝƌĂƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƵƉŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ Ɛ͛�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŌĞŶ�ǁŽƌŬ�;<ŚĂŝƌĂƚ�Θ�DŽĚĞĞŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�
ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�YĂƚĂƌ͘

Ϯ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶĞƋƵŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�
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hŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͗�ZĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ͙

ĂůƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ Ɛ͛�&Ăŝƌ͕ �ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐ�'ĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�&/&��tŽƌůĚ��ƵƉ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ǀŝƐƵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŐƌĞĂƚůǇ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞůĨͲĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�;�ĚĂŵƐ�Θ�
&ŽƐƚĞƌ͕ �ϮϬϭϯͿ͘�KŶĞ�ŽŌĞŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐĞǆŝƐƚ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝƐƵĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐǇŵďŽůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ��/'��ŝŶ�ϭϵϳϯ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŐŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂůůͲŵĂůĞ�ĐŽŚŽƌƚ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�
ǁŽŵĞŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĂƐ�͞ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͟�;>ĂŶĚĂ͕�ϮϬϭϭ͘�Ɖ͘�ϭϱͿ͘�ZĂƌĞůǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŐŶͲƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŽŶĐĞĂů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĞǆŝƐƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ͘�/Ŷ�͞YƵĞĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂů�ZŚĞƚŽƌŝĐ�
ŽĨ�KďũĞĐƚƐ͕͟ ��ƌƵĐĞ�<ŝŶŐ�^ŚĞǇ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�,ĞŶƌǇ��ƌĞǇĨƵƐƐ Ɛ͛�͞DĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�DĂŶ�ĂŶĚ�tŽŵĂŶ͟�ƚŽ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵǇƚŚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ͗

͞ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵƉƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�
ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂůŝǌĞĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵďǀĞƌƚĞĚ͟�;ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϯϮͿ͘�

�ǆƚĞŶĚŝŶŐ�^ŚĞǇ Ɛ͛�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĨŽƌŵƐ͕�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ƐǇŵďŽůƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�͞ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŝŐĞŽŶŚŽůĞĚ͟�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƟĞƐ�
;�ŽďƐŽŶ�Θ��ŽďƐŽŶ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϴϬͿ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐǇŵďŽůƐ�ǁĞƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�Ă�ďĂƚŚƌŽŽŵ�Žƌ�ĞůĞǀĂƚŽƌ͘ �zĞƚ͕�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŝŵĂŐŝŶĞ�ƌĞƐƚƌŽŽŵ�
ƐŝŐŶĂŐĞ�ĂƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ďĞŶŝŐŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
;�ŽďƐŽŶ�Θ��ŽďƐŽŶ͕�ϮϬϭϲͿ͘�dŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐƵƌƉĂƐƐŝŶŐ�ŝŶŐƌĂŝŶĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͕�ƐŽĐŝĂů�
ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂů�ůĂďĞůůŝŶŐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͘�

dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐƌŝƟĐĂů�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�YĂƚĂƌ͘ �/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŽǀĞƌůŽŽŬ�ŚŽǁ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǀŝĞǁĞƌƐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�DŝƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĂů͕�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ͕�
Žƌ�ĨŽƌŵĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�DĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐŝŐŶƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵŝƐŵĂƚĐŚĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶĐŽŶƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�;K,^Ϳ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ďǇ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ŚŽǁ�K,^�ŵĞĚŝĂ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�YĂƚĂƌ͘

ϯ͘��ĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ
�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐĞ�;�ĂƌĚǌĞůů�Θ��ĂƌĚǌĞůů͕�ϮϬϭϯ͖�^ŝŵŽŶ͕�ϭϵϵϲ͖�:ŽŶĞƐ͕�ϭϵϲϯͿ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ƉŝŽŶĞĞƌƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕��ŚƌŝƐ�:ŽŶĞƐ͕�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�͞ƚŚĞ�



ϭϬϭϮ

EMANS

ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ƚŚŝŶŐƐ͟�;ϭϵϵϮ͕�Ɖ͘�ϲͿ͘�EŽďĞů�ƉƌŝǌĞ�ǁŝŶŶĞƌ�,ĞƌďĞƌƚ�^ŝŵŽŶ�
ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�͞ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁŚŽ�ĚĞǀŝƐĞƐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŽŶĞƐ͟�;ϭϵϵϲ͕�Ɖ͘�ϭϭϮͿ͘�zĞĂƌƐ�
ůĂƚĞƌ͕ �WĞƚĞƌ�>ůŽǇĚ�;ϮϬϭϳͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ĂĐƟǀĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌŵƐ�ďǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ͕�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͕�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶ͕�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͟�;Ɖ͘�ǀͿ͘�&ĂƟŶĂ�
^ĂŝŬĂůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�Ă�͞ĚĞƐŝŐŶĞƌůǇ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�
ŝŶƋƵŝƌǇ͕ ͟�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ��ƌƵĐĞ��ƌĐŚĞƌ�ŝŶ�ϭϵϴϭ�;ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϰͿ͘�&ŽƌŵĞƌ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�:ŽƌŐĞ�&ƌĂƐĐĂƌĂ͕�ƐƉĞĐŝĮĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ŵŽĚŝĨǇ͕ �ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ͕�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ĂƫƚƵĚĞƐ͕�Žƌ�ĂďŝůŝƟĞƐ͗�

͞dŚŝƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Žƌ�ŝŶ�ƋƵŝƫŶŐ�
ƐŵŽŬŝŶŐ͖�Ă�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͕�
Žƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŵŝůŬ͖�Žƌ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�Žƌ�ŽƌŝĞŶƟŶŐ�ŽŶĞƐĞůĨ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ƉůĂĐĞ͟�;ϭϵϵϴ͕�Ɖ͘�ϱϭͿ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ͕�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�;�ƐĐŽďĂƌ͕ �ϮϬϭϴ͖��ůĂƌŬĞ͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�;dƵŶƐƚĂůů͕�ϮϬϭϮͿ͕�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
;/ƌǁŝŶ͕�ϮϬϭϴͿ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�;<ŽůŬŽ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘��Ƶƚ͕�ǁŚŝůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�
ĐŽŶƚĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͕�ĞƋƵŝƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘�^ĐŚŽůĂƌƐ�
ŵĂŬĞ�Ă�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ�ĂƐ�ƉŽůŝĐǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ͕�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĐĂů͘

�ƌŝƟĐĂů�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĐŽŶƚĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶͲ
ĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ͕ �ũƵƐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�
ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�^ĂĚŝĞ�ZĞĚ�tŝŶŐ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂďƵƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�;�/'�͕�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂīĞĐƚ�ĂŶĚ�
ĞǆĐůƵĚĞ�͞ƐŽŵĞ�ŚƵŵĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚƵŵĂŶ͟�;WůĂƚŽŶŝƋ͕�ϮϬϭϵͿ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ĞŵďŽůĚĞŶĞĚ�ŐůŽďĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌŝƐŵ�
ĂŶĚ�ĐŽůŽŶŝĂůŝƐƚ�ŝĚĞĂůƐ�;�ůĂƌŬĞ͕�ϮϬϭϳͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ŽĨ�D�'��;DĂŬĞ�
�ŵĞƌŝĐĂ�'ƌĞĂƚ��ŐĂŝŶͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŚĂƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�ĞƚŚŶŝĐ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ŵĂŶǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘�
ZĞĂĐŚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �'ĞƌŵĂŶ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
EĂǌŝ�ƌĞŐŝŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŚĂƚĞĨƵů�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŽ�ŵĂůŝŐŶĂŶƚ�ĞŶĚƐ�;�ĂĐŚƌĂĐŚ�Θ�>ƵĐŬĞƌƚ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ůĞŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ŽīĞƌƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�
Ă�ƐŽĐŝĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ŝƚƐ�ƐŽĐŝĂůͲƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘�
�ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ǁƌŝƩĞŶ�Žƌ�ƐƉŽŬĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĞŵŝŽƟĐ�
ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝƐƵĂů�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�;DĂĐŚŝŶ�Θ�DĂǇƌ͕ �ϮϬϭϮ͖�>ĂƐƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖�
<ƌĞƐƐ�Θ�ǀĂŶ�>ĞĞƵǁĞŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘�/Ŷ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ͕�ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;&ĂŝƌĐůŽƵŐŚ͕�ϮϬϭϬ͕�ϭϵϵϯͿ͕�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;tŽĚĂŬ͕�ϮϬϬϵͿ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�;ǀĂŶ��ŝũŬ͕�ϮϬϬϭ͕�ϭϵϵϯͿ͘�/Ŷ�



ϭϬϭϯ

hŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͗�ZĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ͙

ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�K,^�ŵĞĚŝĂ�ĨŽƌ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�YĂƚĂƌ͘

ϰ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
�ĞƐŝŐŶ�ƐĐŚŽůĂƌ��Ăů�^ǁĂŶŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�͞ƌĞŇĞĐƟŽŶ�͚ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͛�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�͚ŽŶ�ĂĐƟŽŶ͛�ůĞĂĚ�ƚŽ�͞ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͟�;ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�
ϱϬͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�^ǁĂŶŶ͕�͞ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͟�;Ɖ͘�ϱϲͿ͘�DƵĐŚ�ůŝŬĞ�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƐĞĞŬ�
ŽƵƚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�Žƌ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�
ĂůŽŶĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�
ǀĞƌŝĮĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂǆŝƐ͘��ĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�^ĂŶĚĞĞƉ�WƵƌĂŽ͕�DĂƫ�ZŽƐƐŝ�ĂŶĚ�DĂƵŶŐ�^ĞŝŶ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶͬĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶͬůĞĂƌŶŝŶŐ�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĂůͲƟŵĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐŽ�
ĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�;ZĞĂƐŽŶ�Θ�
�ƌĂĚďƵƌǇͲ,ƵĂŶ͕�ϮϬϬϳ͖�DĂŐƵŝƌĞ͕�ϭϵϴϳͿ͘�

tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚĞĚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�YĂƚĂƌ Ɛ͛�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĞƋƵŝƟĞƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶƚĞŶƟŽƵƐ�ƚŽƉŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'���ƌĞŐŝŽŶ͘�/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�����ĂŶĚ�t�Z�ǁĞƌĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ŽĨ�ůŽǁͲƉĂŝĚ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ůĂďŽƵƌĞƌƐ�ŝŶ�YĂƚĂƌ Ɛ͛�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�;�ŬŬŽĐ͕�ϮϬϭϱ͖�>ŽďĞů͕�ϮϬϭϱͿ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ĐŽƌĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�/Z��ĂƉƉƌŽǀĂů�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ĂŶǇ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ��ŽŚĂͲďĂƐĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŵŝŐƌĂŶƚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŽŶ�K,^͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚƌĞǁ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ��ŽŚĂ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

dŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁŚĞƌĞŝŶ�ϭϱ��ŽŚĂͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƚŚƌĞĞͲ
ƉĂƌƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�K,^�ŵĞĚŝĂ͘�,ĂŝůŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŶŝŶĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ĂĐƵŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ͕ �ƐƚĂī͕�ĂůƵŵŶĂĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ŝŶ�ǁĞĞŬůǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉͲƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀŝƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�



ϭϬϭϰ

EMANS

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�K,^�ƚŽƉŝĐƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĚĂƚĂ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�K,^�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘�

ϱ͘�tŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƌŝĞƐ͗�ZĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�

ϱ͘ϭ�'ĞŶĞƌĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
�Ɛ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲƐŚĂƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐĞƚƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŚĂͲďĂƐĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�
dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐƉĂĐĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ŵŽŽĚͲďŽĂƌĚ͕�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉŝŶͲƵƉ�ǁĂůůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƐ͘��ƚ�ĞĂĐŚ�ƚĂďůĞ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ƐƟĐŬǇͲŶŽƚĞƐ͕�ƐƟĐŬĞƌͲĚŽƚƐ͕�
ƉĞŶƐ͕�ƉĞŶĐŝůƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚĞǆ�ĐĂƌĚƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĚĂƚĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�
ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬƐŝƚĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�K,^�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ŝŶ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗�

• tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�YĂƚĂƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͍�

• tŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�Žƌ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͍
• ,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� dŚĞ�ƐĞƚƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƌŝĞƐ�͞ZĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
DƵůƟůŝŶŐƵĂů�tŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�YĂƚĂƌ͟�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͕�ǀŝƐƵĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ǁŽƌŬƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ŽŚĂͲďĂƐĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘

dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ďĂĐŬĚƌŽƉ�
ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƌŝĞƐ͘��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ 
ŽīĞƌƐ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞͲƉƌĂĐƟĐĞ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�͞ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂƵĚŝƚŽƌǇ͕ �ĮŶĂŶĐŝĂů͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�
ĞĂĐŚ͟�;�ǆŝŽƐ͕�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ďǇ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�͞ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͟�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�;dŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�hŶŝǀĞƌƐĂů�
�ĞƐŝŐŶ͕�ϭϵϵϳͿ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�



ϭϬϭϱ

hŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͗�ZĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ͙

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;�ǆŝŽƐ͕�ϮϬϭϴ͖�dŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĞƐŝŐŶ͕�ϭϵϵϳͿ͘

ϱ͘Ϯ�<ŶŽǁůĞĚŐĞͲƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ďǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƉĂƌŬ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘�dŚĞ�
ZĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�^ĂĨĞƚǇ��ĂƌĚ�'ĂŵĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŝŵĂŐŝŶĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�K,^�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�dŚĞ�ĐĂƌĚ�ĚĞĐŬ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ϳϮ�
ĐĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�
dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ͗�ϭͿ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͖�ϮͿ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ǀŝƐƵĂů�ŵĞĚŝĂ͖�ĂŶĚ�ϯͿ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƉĂƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌ͘ �

�ƵƌŝŶŐ�ŐĂŵĞƉůĂǇ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ǁĂƚĞƌ�ďŽƩůĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƌĚƐ͗�ĚĞŚǇĚƌĂƟŽŶ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŶĞĞĚƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďƌĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂďĞů͕�ƚŚĞ�ďŽƩůĞ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĚƌŝŶŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞĂǀǇ�ůĂďŽƵƌ�Žƌ�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŚĞĂƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ĨĞĂƚƵƌĞĚ�Ă�ƐŬĞƚĐŚ�ŽĨ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ďŽƩůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĂƌŬŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ�
ƉƌĞĨĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�͞ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘͟ �dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽƩůĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďǇ�ĐŽͲǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĞǆƉĞƌƚ͘�
͞�Ǉ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂůƐŽ�ůĞƐƐĞŶƐ�ĨĂƟŐƵĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĚĞŚǇĚƌĂƟŽŶ͟�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘ �

/Ŷ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ŐĂŵĞƉůĂǇ͕ �ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŶĂŐĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƌĚƐ͗�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂƉƉ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵĨŽƌƚ͘��Ǉ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƉƉ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ůŝĨĞůŝŶĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐƵŝĐŝĚĂů͘�dŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ĞǆƉĞƌƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗�͞ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�
ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘͟ �
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂƉƉ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ƋƵŽƚĞƐ͕��ŽůůǇǁŽŽĚ�
ƐŽƵŶĚƚƌĂĐŬƐ͕�Žƌ�ĨƵŶŶǇ�ǀŝĚĞŽƐ�ŝŶ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ĨŽƌŵĂƚƐ͘



ϭϬϭϲ

EMANS

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŇǇĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƌŝĞƐ�;ůĞŌͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞ZĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�^ĂĨĞƚǇ��ĂƌĚ�'ĂŵĞ͟�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ŐĂŵĞƉůĂǇ�;ƌŝŐŚƚͿ͘��

ϱ͘ϯ��ŽŶƐŽůŝĚĂƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ďƌŽŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�
ƚĞĂŵƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞĚ�Žƌ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�K,^͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌĐŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽĐƵƐ�Žƌ�ĞǆƉĂŶĚ�ƵƉŽŶ�͞ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ͟�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŐĂŵĞƉůĂǇ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�
ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞĂƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌŽƵŐŚ�
ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůůͲĚĞĮŶĞĚ�;<ŶĂƉƉ͕�ϮϬϭϲͿ͘�^ŽŵĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͕�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ůĞŶƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘��ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƚŽƌǇͲŵĂƉ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĐƟŽŶ�ƐƚĞƉƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ǁŽƌŬĞƌ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐƚŽƌǇͲŵĂƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŚŽƐĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�ďǇ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�Ă�ƐƚĞƉͲďǇͲƐƚĞƉ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�;<ŶĂƉƉ͕�
ϮϬϭϲͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƐĐĞŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĐĞŶĞ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�͞Ă�
ǁŽƌŬĞƌ�ƌĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ͘͟ �KƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƐĐĞŶĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ǁŚĞŶ�Ă�ďŽƐƐ�ƐŚĂƌĞƐ�Ă�ďŽŽŬůĞƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ƐĞŶĚƐ�Ă�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ǁĂƚĐŚĞƐ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĐĂĨĞƚĞƌŝĂ͘



ϭϬϭϳ

hŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͗�ZĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ͙

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� �dŚŝƐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇͲŵĂƉ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ƐƚĞƉƐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƌŝĞƐ͘�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇͲŵĂƉƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŚŽƐĞŶ�͞ĂŶƐǁĞƌ͟�ďǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�K,^�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͟�;DĐ�ŽǇ͕ �dƌŝŐŐƐ͕�Θ�sĂŶ�dŽŽƌŶ͕�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϯϯϭͿ͘�/ŶͲĚĞƉƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŐĞĂƌĞĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�
ŝĚĞĂ;ƐͿ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�;�ƌŽǁŶ͕�ϮϬϬϵ͖��ƌŽǁŶ�Θ�<Ăƚǌ͕�ϮϬϬϵͿ͘��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŵƉƌĂĐƟĐĂů�Žƌ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�dŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ĮŶĂů�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵƐĞĚ�
ƐƟĐŬǇ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ�ǀŽƚĞ͕�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ƟŵĞůŝŶĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�
ŚŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶƐ͛�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�K,^�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�YĂƚĂƌ Ɛ͛�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�

ϲ͘�K,^�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ
dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƌŝĞƐ͛�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĚŝĂ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�
ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�K,^�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŵŽǀĞĚ�ǁĞůů�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŐŽĂů�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�
ĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƐĂĨĞƚǇ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�
ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵŽƌĞ�ŚŽůŝƐƟĐĂůůǇ͕ �ƉĞƌŚĂƉƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�YĂƚĂƌ Ɛ͛�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�Žƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ŝŶĞƋƵŝƟĞƐ�ƉĂƐƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŐĂƉƐ�ŝŶ�K,^�ĂƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�dŚƵƐ͕�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐ�ƉŽƚĞŶƟĂůƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂǀĞŶƵĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�YĂƚĂƌ͘



ϭϬϭϴ

EMANS

dŽ�ďĞŐŝŶ͕�ƚŚĞ�͞ZĞƐƚͲĂŶĚͲZĞůĂǆ�dĞŶƚ͟�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ůŝǀĞƐ�ďǇ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞůĂǆ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ďƌĞĂŬƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ďĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ŽŚĂͲďĂƐĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�͞ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͟�
ĐŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ŚĞĂƚ�ƐƚƌĞƐƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�
K,^�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝŶǀŝƚĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďƌĞĂŬƐ�ďǇ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�
ƚĞŶƚƐ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĂĚŝŽ͕�ƐŝŶŬ͕�ĨƌŝĚŐĞ͕�ǁĂƚĞƌ͕ �ĨĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ŬŝƚƐ͘�dŚĞ�
ƚĞĂŵ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŵƉůŽǇ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ǀŝƐƵĂůƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽůůǇǁŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƚĞŶƚ͘

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ďĂĚŐĞ�ƌĞǁĂƌĚ�ƐǇƐƚĞŵ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘��ŌĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�YĂƚĂƌ͘ �dŚĞ�
ƚĞĂŵ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
ďǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽǇ�^ĐŽƵƚƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ďĂĚŐĞƐ͕�ƐĞŵŝͲƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞŵŽǀĂďůĞ�ƉĂƚĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉƟŽŶĂů�ƐƟĐŬĞƌƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŚĞůŵĞƚƐ͕�ǀĞƐƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�͞�ŵƉůŽǇĞĞ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͟�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ Ɛ͛�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�Ă�͞ũŽď�ǁĞůů�ĚŽŶĞ͘͟ �

dŚĞ�ĮŶĂů�K,^�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƌĞůŝĞĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽŶ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ�ŽŌĞŶ�Ɛŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĐŚŝŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐƵŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�
ďŽĚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŚĞĂƚ͘�dŚŝƐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘�
͞Dŝ͘WŽĚ͟�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ͕�ĞĂƐǇͲƚŽͲĂƐƐĞŵďůĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĐŽŵƉĂĐƚ͕�ƉŽƌƚĂďůĞ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽƐƚͲĞĸĐŝĞŶƚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘�Dŝ͘WŽĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�
ƉŽůǇƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ĨŽĂŵ͕�Ă�ƐƚƵƌĚǇ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŇĞǆŝďůĞ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵŽŝƐƚƵƌĞͲƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂůͲƌĞƐŝƐƚĂŶƚ͘�dŚĞ�ƉĂŶĞůƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�sĞůĐƌŽ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂŶĞůƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĨŽůĚŝŶŐ�ĨƌĂŵĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŚĂĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͘ �

KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�K,^�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ƐĞƌŝĞƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ƉĂĐŬĞƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�YĂƚĂƌ͘ �tŚŝůĞ�ŽŶůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƌŝĞƐ͕�
ƐĂĨĞƚǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ͛�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ƉĂĐŬĞƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘��Ǉ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ǁĞůĨĂƌĞ͘
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hŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͗�ZĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ͙

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� tŽƌŬƐŚŽƉ�WƌŽƉŽƐĂů�ϭ͗�ZĞƐƚͲĂŶĚͲZĞůĂǆ�dĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƵƐĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶůŝŶĞ� 
ƚŽ�ŚĞůƉ�ũƵƐƟĨǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ� 
ŚĞĂƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�YĂƚĂƌ͛Ɛ�ŚĂƌƐŚ�ĚĞƐĞƌƚ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� 
ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďƌĞĂŬƐ�;ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� tŽƌŬƐŚŽƉ�WƌŽƉŽƐĂů�Ϯ͗��ŵƉůŽǇĞĞ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂŝŵƐ�ƚŽ� 
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ďĂĚŐĞ�ƌĞǁĂƌĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘� 
dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďĂĚŐĞƐ͕�ƐĞŵŝͲƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞŵŽǀĂďůĞ�ƉĂƚĐŚĞƐ͕� 
ĂŶĚ�ŽƉƟŽŶĂů�ƐƟĐŬĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ͕�ǀĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞůŵĞƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� tŽƌŬƐŚŽƉ�WƌŽƉŽƐĂů�ϯ͗�Dŝ͘WŽĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇͲƚŽͲĂƐƐĞŵďůĞ� 
ƐŚĞůƚĞƌ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞůŝĞĨ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĂĐƚ͕�ƉŽƌƚĂďůĞ͕� 
ĂŶĚ�ĐŽƐƚͲĞĸĐŝĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘

dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ƉĂĐŬĞƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
K,^�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ͗
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EMANS

ϭ͘� sŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�K,^�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĨŽƌŵƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŝƚĞƐ
Ϯ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ��ŽŚĂͲďĂƐĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ
ϯ͘� ^ƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ
ϰ͘� K,^�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ

dŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞǀĞĂůƐ͕�͞ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĞĂƌ͕ �ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘͟ �dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĂƚĂ�ĂĚĚƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ďǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĐĂŶ�ŚŝŶĚĞƌ�ŚŽǁ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚŽƉŝĐƐ�
ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘�^ĂĨĞƚǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�
K,^�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƟĐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŵĞĚŝĂ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƌŝĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ŵĞƌĞůǇ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŚĂǌĂƌĚƐ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘��ůƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �
ƚŚĞƐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĞǆƉŽƐĞ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌŝĐŚůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǀŝƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕ �ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�

ϳ͘�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ
dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞǀĞĂůƐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉŽůŝĐǇͲůĞǀĞů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�YĂƚĂƌ Ɛ͛�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞͲĮůůĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞīŽƌƚƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�
ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĐůŽƐĞĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŝĐƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘��Ǉ�ĐŽƌƌĞůĂƟŶŐ�K,^�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƉůĂĐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�

WĞƌŚĂƉƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�
K,^�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŚĂƚ�ďǇƉĂƐƐ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�Žƌ�ƐĞŵŝŽƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�
ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
K,^�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŝŶ�YĂƚĂƌ͕ �Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘�dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ϭͿ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�K,^�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�
ĂŶĚ�ϮͿ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�YĂƚĂƌ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�'��͘�

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�K,^�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�
ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘���ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ�K,^�ĐŽƵůĚ�
ďƌŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŵĞĚŝĂ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ůĞǀĞů͘��ƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�/ŶŝƟĂƟŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�
ŵŝƟŐĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�YĂƚĂƌ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂů�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ͘�/Ŷ�ƚƵƌŶ͕�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�



ϭϬϮϭ

hŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͗�ZĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ͙

ĐĂŶ�ƵƌŐĞ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĞŶƟƟĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕ �
ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŵǇ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƌŝĞƐ�͞ZĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�tŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�YĂƚĂƌ͘͟�tŚĂƚ�ĂŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�
ƐĂĨĞƚǇ͕ �ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ͘�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘

ϴ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ĚĂŵƐ͕��͘�^͕͘�ĂŶĚ�&ŽƐƚĞƌ͕ �:͘�:͘�;ϮϬϭϯͿ͘�&ŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�^ǇŵďŽů͗��Ŷ��ŶŶŽǇĞĚ��ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�'ƌĂƉŚŝĐĂů�

^ǇŵďŽůƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�/Ŷ��ŶŶŝĞ�t͘�z͘ �EŐ�Θ��ůĂŶ�,͘�^͘��ŚĂŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�^ŝŐŶƐ�ĂŶĚ�^ǇŵďŽůƐ�ĨŽƌ�tŽƌŬƉůĂĐĞ�
ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�hƐĞ�;ƉƉ͘�ϭͲϭϬͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ �EŽǀĂ�^ĐŝĞŶĐĞ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘�/ŶĐ͘���

�/'��;ϮϬϭϴͿ͘��ŵĞƌŐĞ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ͗�^ĂĚŝĞ�ZĞĚ�tŝŶŐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�'ƌĂƉŚŝĐ��ƌƚƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉ͗ͬͬĞŵĞƌŐĞ͘ĂŝŐĂ͘ŽƌŐͬϮϬϭϴͬϭϬͬϬϮͬŝŶƚĞƌǀŝĞǁͲƐĂĚŝĞͲƌĞĚͲǁŝŶŐͬ

�ŬŬŽĐ͕�Z͘�;ϮϬϭϱ͕�DĂǇ�ϭϴͿ͘�����ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĮůŵŝŶŐ�YĂƚĂƌ�tŽƌůĚ��ƵƉ�ϮϬϮϮ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�
dŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞůĞŐƌĂƉŚ͘ĐŽ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬǁŽƌůĚŶĞǁƐͬŵŝĚĚůĞĞĂƐƚͬ
ƋĂƚĂƌͬϭϭϲϭϮϮϭϲͬ���ͲũŽƵƌŶĂůŝƐƚͲĂƌƌĞƐƚĞĚͲĨŽƌͲĮůŵŝŶŐͲYĂƚĂƌͲtŽƌůĚͲ�ƵƉͲϮϬϮϮͲǁŽƌŬĞƌƐ͘Śƚŵů

�ŵŶĞƐƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;ϮϬϭϵͿ͘�ZĞĂůŝƚǇ��ŚĞĐŬ͗�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�YĂƚĂƌ�ϮϬϮϬ�tŽƌůĚ��ƵƉ͘��ŵŶĞƐƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵŶĞƐƚǇ͘ŽƌŐͬ
ĚŽǁŶůŽĂĚͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬD��ϮϮϵϳϱϴϮϬϭϵ�E'>/^,͘W�&

�ŵŶĞƐƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘�;ϮϬϭϰ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮͿ͘�YĂƚĂƌ͗�^ƚĞƉƐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͛�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĂŚĞĂĚ�
ŽĨ�tŽƌůĚ��ƵƉ�͚ǁŽĞĨƵůůǇ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ͛͘ �ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵŶĞƐƚǇ͘ŽƌŐͬĞŶͬůĂƚĞƐƚͬ
ŶĞǁƐͬϮϬϭϰͬϭϭͬƋĂƚĂƌͲƐƚĞƉƐͲĞŶĚͲŵŝŐƌĂŶƚƐͲĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶͲĂŚĞĂĚͲǁŽƌůĚͲĐƵƉͲǁŽĞĨƵůůǇͲŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚͬ

�ǆŝŽƐ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ĞƐŝŐŶ͘��ƵƚŽŵĂƫĐ͗�/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ĞƐŝŐŶ��ĂƌĚƐ͘��ƵƚŽŵĂƫĐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚĞƐŝŐŶ͘ďůŽŐͬŝŶĐůƵƐŝǀĞͬ�

�ĂĐŚƌĂĐŚ͕�^͘�ĂŶĚ�>ƵĐŬĞƌƚ͕�^͘�;ϮϬϬϵͿ͘�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ĚĞĐĞƉƟŽŶ͗�dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŶĂǌŝ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�
��͗�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ�DĞŵŽƌŝĂů�DƵƐĞƵŵ͘

�ĂƌĚǌĞůů͕�:͕͘�ĂŶĚ��ĂƌĚǌĞůů͕�^͘�;ϮϬϭϯͿ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�͞ĐƌŝƟĐĂů͟�ĂďŽƵƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ͍�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐ��,/�͚ϭϯ�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�ϯϮϵϳͲϯϯϬϲ͘�

�ƌŽǁŶ͕�d͘ �ĂŶĚ�<Ăƚǌ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ŚĂŶŐĞ�ďǇ��ĞƐŝŐŶ͗�,Žǁ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�dƌĂŶƐĨŽƌŵƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
/ŶƐƉŝƌĞƐ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�ϭƐƚ�ĞĚ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�,ĂƌƉĞƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘

�ƌĠƉĞĂƵ͕�&͘ �;ϮϬϭϰ͕��Ɖƌŝů�ϮϯͿ͘�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽŚĐŚƌ͘ ŽƌŐͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ/ƐƐƵĞƐͬ^ZDŝŐƌĂŶƚƐͬ�Ͳ,Z�ͲϮϲͲϯϱͲ�ĚĚϭͺĞŶ͘ƉĚĨ

�ůĂƌŬĞ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĞƐŝŐŶ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͗�KďũĞĐƚ��ƵůƚƵƌĞƐ�ŝŶ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ͘��ůŽŽŵƐďƵƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ͘�

�ŝŽƉ͕��͕͘�dĞƐƐůĞƌ͕ �D͕͘�dƌƵŶŐ�>Ğ͕�<͕͘��ůͲ�ŵĂĚŝ͕��͕͘�ĂŶĚ�,ŽǁĞůů͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵŝŐƌĂŶƚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'��͗��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�YĂƚĂƌ͘ �:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌĂďŝĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͗��ƌĂďŝĂ͕�ƚŚĞ�'ƵůĨ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞĚ�
^ĞĂ͕�Ϯ;ϮͿ͕�ϭϳϯʹϭϴϳ͘

�ŽďƐŽŶ͕�d͘ �ĂŶĚ��ŽďƐŽŶ͕�^͘�͘�;ϮϬϭϲͿ͘�͞dŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ͗�^ŽĐŝĂůůǇ�^ǇŵďŽůŝĐ�/ŶĚĞǆŝĐĂů�^ŝŐŶĂŐĞ͘͟ ��ŝĂůĞĐƟĐ͕ 
ϭ͘ϭ�;ϮϬϭϲͿ͗�ƉŐƐ͘�ϲϭͲϵϬ͘�

�ƐĐŽďĂƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WůƵƌŝǀĞƌƐĞ͗�ZĂĚŝĐĂů�/ŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕��ƵƚŽŶŽŵǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂŬŝŶŐ�ŽĨ�
tŽƌůĚƐ͘��ƵŬĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

�ǀĞƌĞƩ͕��͘�>͘�;ϮϬϭϮͿ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ͗�dŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚŽŽů͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ �WĂŶƚŚĞŽŶ��ŽŽŬƐ͘

&ĂŝƌĐůŽƵŐŚ͕�E͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ƌŝƟĐĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗�dŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;ϮŶĚ�ĞĚ͘Ϳ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘



ϭϬϮϮ

EMANS

&ĂŝƌĐůŽƵŐŚ͕�E͘�;ϭϵϵϯͿ͘��ƌŝƟĐĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͗�ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϰ͕�ϭϯϯʹϭϲϴ͘

&ƌĂƐĐĂƌĂ͕�:͘�;ϭϵϵϴͿ͘�'ƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ͗�ĮŶĞ�Ăƌƚ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͍��ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ͕�&Ăůů͕�ϱ;ϭͿ͕�ϭϴʹϮϵ͘

'ĂƌĚŶĞƌ͕ ��͕͘�WĞƐƐŽĂ͕�^͕͘��ŝŽƉ͕��͕͘��ůͲ'ŚĂŶŝŵ͕�<͕͘�dƌƵŶŐ͕�<͕͘�ĂŶĚ�,ĂƌŬŶĞƐƐ͕�>͘�;ϮϬϭϯͿ͘���ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŽĨ�ůŽǁͲ
ŝŶĐŽŵĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�YĂƚĂƌ͘ �:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌĂďŝĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϯ;ϭͿ͕�ϭʹϭϳ͘

'>DD�;ϮϬϭϵͿ͘�'��͗�dŽƚĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�'���ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
;ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴͿ�;ǁŝƚŚ�ŶƵŵďĞƌƐͿ͘�'ƵůĨ�>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶ͘�'ƵůĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ĞŶƚĞƌ͘ �ZĞƚƌĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŐƵůĨŵŝŐƌĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬŐĐĐͲƚŽƚĂůͲƉŽƉƵůĂƟŽŶͲĂŶĚͲƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞͲŽĨͲ
ŶĂƟŽŶĂůƐͲĂŶĚͲŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůƐͲŝŶͲŐĐĐͲĐŽƵŶƚƌŝĞƐͲŶĂƟŽŶĂůͲƐƚĂƟƐƟĐƐͲϮϬϭϳͲϮϬϭϴͲǁŝƚŚͲŶƵŵďĞƌƐͬ

/>K͘�;ϮϬϭϴͿ͘�WƌŽũĞĐƚ�KĸĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�YĂƚĂƌ͘ �/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ĂďŽƵƌ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝůŽ͘ŽƌŐͬǁĐŵƐƉϱͬŐƌŽƵƉƐͬƉƵďůŝĐͬͲͲͲĂƌĂďƐƚĂƚĞƐͬͲͲͲƌŽͲďĞŝƌƵƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬďƌŝĞĮŶŐŶŽƚĞͬ
ǁĐŵƐͺϲϰϴϬϬϱ͘ƉĚĨ

/ƌǁŝŶ͕�d͘ �;ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/Ŷ͗�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ϮϬϭϴ͕�ǀŽů͘�ϯ͕�ƉƉ͘�ϵϲϴʹϵϵϬ͘

/dh�͘�;ϮϬϭϭͿ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�dƌĂĚĞ�hŶŝŽŶ��ŽŶĨĞĚĞƌĂƟŽŶ͘�,ŝĚĚĞŶ�ĨĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�DŝƌĂĐůĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƚƵĐͲĐƐŝ͘ŽƌŐͬŚŝĚĚĞŶͲĨĂĐĞƐͲŽĨͲƚŚĞͲŐƵůĨͲŵŝƌĂĐůĞ͕ϵϭϰϰ͍ůĂŶŐсĞŶ

:ŽŶĞƐ͕�:͘��͘�;ϭϵϵϮͿ͘��ĞƐŝŐŶ�DĞƚŚŽĚƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͘�

:ŽŶĞƐ͕�:͘��͘�;ϭϵϲϯͿ͘���DĞƚŚŽĚ�ŽĨ�^ǇƐƚĞŵĂƟĐ��ĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ��͘�:͘�:ŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ��͘�'͘�dŚŽƌŶůĞǇ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�;ƉƉ͘�ϱϯʹϳϯͿ͘�KǆĨŽƌĚ͗�WĞƌŐĂŵŽŶ�WƌĞƐƐ͘

:ƵƌĞŝĚŝŶŝ͕�Z͘�;ϮϬϭϳͿ͘�͞dŚĞ�EĞĞĚ�ĨŽƌ�^ǇƐƚĞŵŝĐ�ZĞĨŽƌŵ�ŝŶ�DŝŐƌĂŶƚ�>ĂďŽƵƌ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͟�ŝŶ�^͘�/ƌƵĚĂǇĂ�
ZĂũĂŶ�;ĞĚͿ�/ŶĚŝĂ�DŝŐƌĂƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϲ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�Ɖ͘ϯϲͲϰϳ͘

<ĂƉŝƐǌĞǁƐŬŝ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ƌĂď�ǀĞƌƐƵƐ��ƐŝĂŶ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'���ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�'ƌŽƵƉ�
DĞĞƟŶŐ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂď�ZĞŐŝŽŶ͘��ĞŝƌƵƚ͕�ϭϱͲϭϳ�DĂǇ�ϮϬϬϲ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬĞƐĂͬƉŽƉƵůĂƟŽŶͬŵĞĞƟŶŐƐͬ�'Dͺ/ƩŵŝŐͺ�ƌĂďͬWϬϮͺ<ĂƉŝƐǌĞǁƐŬŝ͘
ƉĚĨ

<ŚĂŝƌĂƚ͕��͕͘�ĂŶĚ�DŽĚĞĞŶ͕�d͘ �;ϮϬϭϰ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ͘�EŽƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƉĂĐĞ�ƐƵŝƚ͗���ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŚǇďƌŝĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ŵĂƐƐĞƐ͘�/Ŷ��͘�>ĂƵďƐĐŚĞƌ͕ �&͘ �&ƌĞƐĐŚŝ͕��͘�>ƵŝƐĂ͕��͘��ƌĞǇƚĞŶďĂĐŚ͕�Θ�<͘�WŽƉĞ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ϵϬй͗��ƵŵƵůƵƐ�:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�;ƉƉ͘�ϱϳʹϳϭͿ͘�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŶƐŝĚĞ��ĞƐŝŐŶ��ĞŶƚĞƌ͕ �:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘

<ŶĂƉƉ͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ƉƌŝŶƚ͗�,Žǁ�ƚŽ�^ŽůǀĞ��ŝŐ�WƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�dĞƐƚ�EĞǁ�/ĚĞĂƐ�ŝŶ�:ƵƐƚ�&ŝǀĞ��ĂǇƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�
^ŝŵŽŶ�Θ�^ĐŚƵƐƚĞƌ͘ �

<ŽůŬŽ͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘�tŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͗�WƌŽďůĞŵƐ�ǁŽƌƚŚ�ƐŽůǀŝŶŐ͗���ŚĂŶĚďŽŽŬ�ĂŶĚ�Ă�ĐĂůů�ƚŽ�ĂĐƟŽŶ͘��ƵƐƟŶ͕�
dy͗�ĂĐϰĚ͘

<ƌĞƐƐ͕�'͕͘�ĂŶĚ�ǀĂŶ�>ĞĞƵǁĞŶ͕�d͘ �;ϮϬϬϲͿ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ͗�dŚĞ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�;ϮŶĚ�ĞĚ͘Ϳ͘�
>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

>ĂŶĚĂ͕�Z͘�;ϮϬϭϭͿ͘�'ƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�;ϰƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘��ĞůŵŽŶƚ͕���͗�tĂĚƐǁŽƌƚŚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

>ĂƐƐĞŶ͕�/͕͘�^ƚƌƵŶĐŬ͕�:͕͘�ĂŶĚ�sĞƐƚĞƌŐĂĂƌĚ͕�d͘ �;ϮϬϬϲͿ͘�DĞĚŝĂƟŶŐ�ŝĚĞŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ͗�dĞŶ�ĐƌŝƟĐĂů�
ƐƚƵĚŝĞƐ͘��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗�:͘��ĞŶũĂŵŝŶƐ͘

>ĞĞ͕�W͘ �;ϮϬϬϵͿ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝůůĞŶŶŝƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ͘�/Ŷ��͘��ĂŬƌŽƵƌǇ͕ �D͘��ŝĚ͕�
Θ�z͘ Z͘�<ĂŵĂůŝƉŽƵƌ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͗�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŚŽƉĞƐ͕�ŐůŽďĂů�ĚĞďĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƉƌŽŵŝƐĞ�;ƉƉ͘�ϭϮϵʹϭϱϬͿ͘��ƵďƵƋƵĞ͗�<ĞŶĚĂůů�,ƵŶƚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ͘

>ůŽǇĚ͕�W͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�&ƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞͲĨŽĐƵƐĞĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗�ϱϬ�zĞĂƌƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĞƐŝŐŶ�
^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϰϴ͕��ϭʹ�ϴ͘

>ŽďĞů͕�D͘�;ϮϬϭϱ͕�DĂǇ�ϭϴͿ͘��ƌƌĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽŶ�YĂƚĂƌ͛Ɛ�tŽƌůĚ��ƵƉ�ůĂďŽƵƌĞƌƐ͘ ����EĞǁƐ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďĐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬǁŽƌůĚͲŵŝĚĚůĞͲĞĂƐƚͲϯϮϳϳϱϱϲϯ



ϭϬϮϯ

hŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͗�ZĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ͙

>Ž͕�>͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�
ŚŽƐƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͗���ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�h<͘�'^d&�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�
^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϯ;ϮͿ͕�ϰϲʹϱϭ͘�

DĂĐŚŝŶ͕��͕͘�ĂŶĚ�DĂǇƌ͘ ��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�,Žǁ�ƚŽ�ĚŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗���ŵƵůƟŵŽĚĂů�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 
>ŽŶĚŽŶ͗�^�'��WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘

DĂŐƵŝƌĞ͕�W͘ �;ϭϵϴϳͿ͘��ŽŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗���ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��ŵŚĞƌƐƚ͕�D�͗�dŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐͿ͘

DĐ�ŽǇ͕ �<͕͘�dƌŝŐŐƐ͕�d͘ ͕�Θ�sĂŶ�dŽŽƌŶ͕�:͘�;ϮϬϬϮͿ͘�hŶĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĚĞůŝŐŚƚƐ͘�sŝƐƵĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ϭ;ϯͿ͕�ϯϮϲʹ
ϯϯϱ͘

WĂƫƐŽŶ͕�W͘ �;ϮϬϭϯ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϱͿ͘�ZĞǀĞĂůĞĚ͗�YĂƚĂƌ͛Ɛ�ǁŽƌůĚ�ĐƵƉ�͚ƐůĂǀĞƐ͛͗��ďƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĞŵŝƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ͘�dŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ�h<͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽŵͬǁŽƌůĚͬϮϬϭϯͬƐĞƉͬϮϱͬƌĞǀĞĂůĞĚͲƋĂƚĂƌƐͲǁŽƌůĚͲĐƵƉͲƐůĂǀĞƐ

WůĂƚŽŶŝƋ�;ϮϬϭϵͿ͘�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮ͕�ϮϬϭϵ͘�WůĂƚŽŶŝƋ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͘

WƵƌĂŽ�^͕͘�ZŽƐƐŝ�D͕͘�ĂŶĚ�^ĞŝŶ�D͘�<͘�;ϮϬϭϬͿ͘�KŶ�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ��ĐƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĞƐŝŐŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�sŽů�ϮϮ͕�ϭϳϵͲϭϵϰ͘

ZĞĂƐŽŶ͕�W͘ �t͕͘�ĂŶĚ��ƌĂĚďƵƌǇͲ,ƵĂŶ͕�,͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�^�'��ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�^�'��
WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�>ƚĚ͘�

^ĂŝŬĂůǇ͕ �&͘ �;ϮϬϬϱ͕�DĂƌĐŚͿ͘��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌůǇ�ǁĂǇ͘�WĂƉĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϲƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͗��ĞƐŝŐŶ�^ǇƐƚĞŵ�
�ǀŽůƵƟŽŶ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƚƐ��ƌĞŵĞŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͘

^ŚĞǇ͕ ��͘<͘�;ϮϬϬϱͿ͘�YƵĞĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ZŚĞƚŽƌŝĐ�ŽĨ�KďũĞĐƚƐ͗�DǇƚŚ͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŽůŝƟĐƐ�
ŽĨ��ŝīĞƌĞŶĐĞ͘�^ŝŐŚƚ�>ŝŶĞƐ�dŚĞƐŝƐ�WƌŽũĞĐƚƐ�ϮϬϬϱ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�sŝƐƵĂů�ĐƌŝƟƐŝƐŵ͕����͘�

^ŝŵŽŶ͕�,͘�;ϭϵϲϵ͖�ϭϵϵϲͿ͘�dŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟĮĐŝĂů�;ϯƌĚ�ĞĚ͘Ϳ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�D/d�WƌĞƐƐ͘

^ŶŽũ͕�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�YĂƚĂƌ�ďǇ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�Ͳ�ϮϬϭϵ�ƌĞƉŽƌƚ͘�WƌŝǇĂ��ƐŽƵǌĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬƉƌŝǇĂĚƐŽƵǌĂ͘ĐŽŵͬƉŽƉƵůĂƟŽŶͲŽĨͲƋĂƚĂƌͲďǇͲŶĂƟŽŶĂůŝƚǇͲŝŶͲϮϬϭϳͬ

^ǁĂŶŶ͕��͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ĐƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͘��ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ͕�sŽů͘�ϭϴ͕�EŽ͘�ϭ͕�ƉƉ͘�ϰϵͲϲϭ͘�

dŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĞƐŝŐŶ�;ϭϵϵϳͿ͘�dŚĞ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĞƐŝŐŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ŶĐƐƵ͘ĞĚƵͬŶĐƐƵͬĚĞƐŝŐŶͬĐƵĚͬƉƵďƐͺƉͬĚŽĐƐͬƉŽƐƚĞƌ͘ ƉĚĨ

dƵŶƐƚĂůů͕��͘�;ϮϬϭϮ͕�:ƵŶĞͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ĂƐ�ďƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ŬŶŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ͘�
WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�^�'��;dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ��ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�'ƌĂƉŚŝĐ��ĞƐŝŐŶͿ��ĐĂĚĞŵŝĐ�^Ƶŵŵŝƚ͕ 
EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͘

ǀĂŶ��ŝũŬ͕�d͘ ��͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ƌŝƟĐĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�/Ŷ��͘�^ĐŚŝīƌŝŶ͕��͘�dĂŶŶĞŶ͕�Θ�,͘��͘�,ĂŵŝůƚŽŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�dŚĞ�
ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;ƉƉ͘�ϯϱϮʹϯϳϭͿ͘�KǆĨŽƌĚ͗��ůĂĐŬǁĞůů͘

ǀĂŶ��ŝũŬ͕�d͘ ��͘�;ϭϵϵϯͿ͘��ůŝƚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƌĂĐŝƐŵ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�^�'��WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘

s�hĂƌƚƐ�YĂƚĂƌ�;ϮϬϭϰͿ͘�DŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ͗���ƉŽƌƚĂďůĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�YĂƚĂƌ͘ �ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƋĂƚĂƌ͘ǀĐƵ͘ĞĚƵͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉƌŽũĞĐƚƐͬĂͲƉŽƌƚĂďůĞͲĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͲĨŽƌͲƋĂƚĂƌ

tŽĚĂŬ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ƌŝƟĐĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ĂŐĞŶĚĂ͕�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�ϮŶĚ�ĞĚ͘�/Ŷ�
Z͘�tŽĚĂŬ͕�Θ�D͘�DĞǇĞƌ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�DĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;ƉƉ͘�ϭʹϯϯͿ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�^�'��
WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘

�ĂŚƌĂ͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵůĨ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ��ŽƵŶĐŝů�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗���ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͘�'ƵůĨ�>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;'>DDͿ͕�ϭϬ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬŐƵůĨŵŝŐƌĂƟŽŶ͘ĞƵͬŵĞĚŝĂͬƉƵďƐͬĞǆŶŽͬ'>DDͺ�EͺϮϬϭϱͺϭϬ͘ƉĚĨ
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EMANS

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ͗

�ĞŶŝĞůůĞ��ŵĂŶƐ� ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�sŝƌŐŝŶŝĂ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌƚƐ� YĂƚĂƌ͘ � ^ŚĞ� ŝƐ� ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ� ĂďŽƵƚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕� ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ� ƚĞĂŵƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƐƚƌŽŶŐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ĨƵĞů�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͘
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ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ�
ĂƐ�ŶĞǁ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�;ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƚŽŽůƐͿ�ĞŶĂďůĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘�KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŝŶ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁĂǇƐ͘�dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�
ĨŽƐƚĞƌƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞƐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�;ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƚŽŽůƐͿ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƌŽďŽƚƐ�
ĂƐ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞƐ�ŚŽǁ�

�ƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�DĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�EKZDKz>�aΎ͕�ZĞďĞĐĐĂ�d�'dD�z�Zď*
a��ĂƐƚ��ĂƌŽůŝŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ
ď�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ŶŽƌŵŽǇůĞĐϭϴΛĞĐƵ͘ĞĚƵ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϯϳϴ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗�KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐƵůĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐŚŝŌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͕�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͘�
dŚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŚŽǁ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞͲŵĂŬŝŶŐ͕�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ͕�ŵŝŐŚƚ�;ϭͿ�
ĨŽƐƚĞƌ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�;ϮͿ�ĂīĞĐƚ�
ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�;ϯͿ�ĂīĞĐƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘
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ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐŚŝŌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�Žī�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�
ĂŶĚ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͕�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�
ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͘�dŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞͲŵĂŬŝŶŐ͕�
ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ͕�ŵŝŐŚƚ�;ϭͿ�ĨŽƐƚĞƌ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�;ϮͿ�ĂīĞĐƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�;ϯͿ�ĂīĞĐƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͕�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘

Ϯ͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ
��ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ŽŌĞŶ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ǁŚĂƚ�ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘�tĞ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ͕ �ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŽĨ͕ �ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂīĞĐƚƐ�ŚŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ DĂƩ�ZĂƩŽ�;ϮϬϭϭͿ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�͞ƐŝŐŶĂů�Ă�ĚĞĞƉ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŽƌůĚ͟�;Ɖ͘�ϮϬϲͿ͘�

tĞ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ƌŝƟĐĂů�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĂƐ�
ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ZĂƩŽ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�͞ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌǁŽǀĞŶ͟�
;ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϮϬϱͿ͘�,Ğ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌŝƟĐĂů�thinking�ĂŶĚ�making�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ͘��ƌŝƟĐĂů�thinking�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂŶĚ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁŚŝůĞ�making 
ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƉƵƌĞůǇ�ĂƐ�͞ŐŽĂůͲďĂƐĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŽƌŬ͟�;Ɖ͘�ϮϬϱͿ͘�,Ğ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�͚ĐƌŝƟĐĂů�
making’�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͕�Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�͚ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂŬŝŶŐ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ Ɛ͛�ŚĂŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ͘�ZŽƐĂŶŶĞ�^ŽŵŵĞƌƐŽŶ�;ϮϬϭϯͿ�
ĚĞĮŶĞƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƐ�͞ƉƌŽĐĞƐƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͘͟ �^ŚĞ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂŬŝŶŐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�͞ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞǀŽĐĂƟǀĞ�ŽďũĞĐƚ͟�;Ɖ͘�
ϭϵͿ͘�tŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌǁŽǀĞŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�:ŽŚŶ��ƵŶŶŝŐĂŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕�͞dŚŝŶŐŬŝŶŐ͟�
ĞǆƉůĂŝŶƐ͕�͞ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�͘͘͘�/Ŷ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂŬŝŶŐ͕�
ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�ŶĞǁ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞĞƉ͕�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƚŚĂƚ�ƐƟŵƵůĂƚĞƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͟�;ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϵϴͿ͘�



ϭϬϮϳ

�ƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�DĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ

�ƌŝƟĐĂů�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƉƌĞĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�/Ŷ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ͘��ůůĞŶ�>ƵƉƚŽŶ�
;ϮϬϭϭͿ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŽƌůĚ͘�/ƚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽǀĞƌ�ŝĚĞĂƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�
ŽǀĞƌ�ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŽƌǇ͟�;Ɖ͘�ϭϮͿ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��Ǉ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĐƌŝƟĐĂů�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘�

�ƌŝƟĐĂů�ŵĂŬŝŶŐ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�^ĞǇŵŽƵƌ�WĂƉĞƌƚ Ɛ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶŝƐŵ1͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ͕�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�/Ŷ�WĂƉĞƌƚ Ɛ͛�ƐĞŵŝŶĂů�ďŽŽŬ͕�DŝŶĚƐƚŽƌŵƐ�;ϭϵϴϬ͕�
ϭϵϵϯͿ͕�ŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�͞ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƐƚĞƉͲ
ďǇͲƐƚĞƉ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚƌƵƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ �ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĐĂůůƐ�͚ĚĞďƵŐŐŝŶŐ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĂĐƟǀŝƚǇ͟�;ϭϵϵϯ͕�Ɖ͘�ǆŝŝŝͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�WĂƉĞƌƚ�ƐƵƌŵŝƐĞƐ�ŚŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŚĞŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�͚ĮŐƵƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ŽƵƚ͕͛ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͘�,Ğ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƟŽŶƐͿ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�͞ŽďũĞĐƚƐͲƚŽͲƚŚŝŶŬͲǁŝƚŚ͟�;Ɖ͘�ϮϯͿ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�͞ŽďũĞĐƚƐͲƚŽͲƚŚŝŶŬͲǁŝƚŚ͕͟ �ĂƐ�WĂƉĞƌƚ�ĚŝĐƚĂƚĞƐ͕�ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͕�ĞĂĐŚ�ƌŽďŽƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƚŽŽů�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�

dŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�͞ƚŚŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͟�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƌŽďŽƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�tĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽďŽƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ͘��ĂǀŝĚ�ZŽƐĞ�;ϮϬϭϱͿ͕�
ĚĞĮŶĞƐ�͚ĞŶĐŚĂŶƚĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ͛�ĂƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�͞ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐͶƐĞŶƐŽƌƐ͕�ĂĐƚƵĂƚŽƌƐ͕�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐͶƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ͟�;Ɖ͘�ϰϳͿ͘�,Ğ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŽďũĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�͚ĐŽŵĞ�ĂůŝǀĞ͛�ƚŽ�͞ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞĨƵů͕�ĚĞůŝŐŚƞƵů͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ͕�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͟�;Ɖ͘�ϰϳͿ͘�ZŽƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŚŽǁ�ĞŶĐŚĂŶƚĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƚŽŽůƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ǁĂǇ�;ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐĐƌĞĞŶƐͿ͘�,Ğ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞŵ�
ĂƐ�ŽďũĞĐƚƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚ�Ă�͞ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂďŽƵƚ�ĨĂŶĐŝĨƵů͕�ĞƉŚĞŵĞƌĂů�ǁŝƐŚĞƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͕�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŚƵŵĂŶ�ŽŶĞƐ͟�;Ɖ͘�ϴͿ͘�ZŽƐĞ�
ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞŶĐŚĂŶƚĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ďƵƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�

ϭ� �ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶŝƐŵ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�:ĞĂŶ�WŝĂŐĞƚ Ɛ͛�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐŵ͘



ϭϬϮϴ

NORMOYLE, TEGTMEYER

ĂƌƟĐƵůĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�
ƚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ͘��ŽŶ�EŽƌŵĂŶ�ǁƌŝƚĞƐ�ŝŶ��ŵŽƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�;ϮϬϬϰͿ�
ƚŚĂƚ�͞ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĂƐŬƐ͗�ŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͟�;Ɖ͘�ϭϬϭͿ͘�,Ğ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ďĞĂƵƚǇ͕ �ĨƵŶ͕�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�Ăůů�
ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͕�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂīĞĐƚ�͘͘͘�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ƚƌŝŐŐĞƌ�
ŵĂŶǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͟�;Ɖ͘�ϭϬϯͿ͘�EŽƌŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ďƵƚ�ǁƌŝƚĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ƚŽ�ŵĞƌŐĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐƵƌĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů͘��ĞƐŝŐŶĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂƩĞŵƉƚ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tĞ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĨƵŶ͕�ĚĞůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇ͘�ZŽƐĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ĞŶĐŚĂŶƚĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ͘�
,Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŚŽǁ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�,Ğ�ƐĂǇƐ͕�͞ǁĞ�ŽŌĞŶ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�
ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͟�;Ɖ͘�ϭϰϲͿ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�
ŝŶŶĂƚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ŝŶ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁĂǇƐ͘�

ϯ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚƌĞĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ͘��ĂĐŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƵƟůŝǌĞƐ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ƌŽďŽƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��

KƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ͗

• /Ŷ�ǁŚĂƚ�ǁĂǇƐ�ĐĂŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�Θ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƐƚĞƌ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ͕�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŚƵŵĂŶ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ͍

• /Ŷ�ǁŚĂƚ�ǁĂǇƐ�ĐĂŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�Θ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂīĞĐƚ�ƐŽĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͍

• ,Žǁ�ĐĂŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�Θ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ŵĂŬŝŶŐ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͍

�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞͲŵĂŬŝŶŐ͕�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ͕�ŵŝŐŚƚ�;ϭͿ�
ĨŽƐƚĞƌ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�;ϮͿ�ĂīĞĐƚ�ƐŽĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�;ϯͿ�ĂīĞĐƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�
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�ƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�DĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ

ƉůĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŽĐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ƐŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�;ϭͿ�ĨŽƐƚĞƌ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�;ϮͿ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ďǇ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞŝƌ�ƐŵĂƌƚͲƉŚŽŶĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ƚǁŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�
ƌĞŵŽƚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�;ϭͿ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�;ϮͿ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�;ϯͿ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ďǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ͘

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƌŽďŽƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
;ϭͿ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�;ϮͿ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�
ĨŽƐƚĞƌ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�;ϯͿ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�

dŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂůƐ͕�
ĚŝŐŝƚĂů�ĚĂƚĂ͕ ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��ĂĐŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƟůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ͕�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƵƐĞ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĂƌƟƐƟĐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘

ϰ͘�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ηϭ͗��Ŷ��ǆŚŝďŝƟŽŶ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�KƉĞŶ�
WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŽĐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ƐŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�;ϭͿ�ĨŽƐƚĞƌ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�;ϮͿ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ďǇ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞŝƌ�ƐŵĂƌƚͲƉŚŽŶĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵƵƐĞƵŵ�ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƵƟůŝǌĞĚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌŽďŽƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�dŚĞ��ůŝ�ĂŶĚ��ĚǇƚŚĞ��ƌŽĂĚ��ƌƚ�DƵƐĞƵŵ͕�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Ăƌƚ�ŵƵƐĞƵŵ�Ăƚ�DŝĐŚŝŐĂŶ�
^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ĂƐƚ�>ĂŶƐŝŶŐ͕�DŝĐŚŝŐĂŶ͘�dŚĞƐĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�
ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞǆƟŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ďǇ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘ 
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&ŝŐƵƌĞ�ϭ� KŶĐĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dǁŝůŝŽ�ĐůŽƵĚ͘�
dǁŝůŝŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ƚĞǆƚ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�Žī�ƐŝƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ͕�ƉƌŽŵƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘�

sŝƐŝƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŝŵƉůĞ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƐŝŐŶĂŐĞ͘�
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐĂŵƉůĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐ�ŵƵƐĞƵŵ�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞǆƟŶŐ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� DƵƐĞƵŵ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽůͬĚƌĂǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ǀŝĂ�ǀŝŶǇů�ƚĞǆƚ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĨƌĂŵĞ͘��ŶǇ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶĚƐ�Ă�ƚĞǆƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�
ůŽĐĂƟŽŶ͘�

dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�;ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŚƵŵĂŶ�ĚĞƐŝƌĞ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞͿ͘�dŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�



ϭϬϯϭ

�ƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�DĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ

ƐŚĂƌĞĚ�;ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞͿ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂƐ�Ă�ƐĞƫŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ŽƉƟŵĂů�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĂŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƵƐĞƌƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘�dŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƌŽďŽƚ�
ĨƵŶĐƟŽŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ϴ͛�ǆ�ϱ͛�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ǁŚŝƚĞ͘��ƚ�ĞĂĐŚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�Ă�ĚŽǁĞů�ƌŽĚ�ŚĞůĚ�
ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͕ �ĞŶĂďůŝŶŐ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�͞ƌŽůů�ƵƉ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘ �
dŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϱ�ŝŶĐŚĞƐ�ƚĂůů͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ǀŝĞǁ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůŝ�ĂŶĚ��ĚǇƚŚĞ��ƌŽĂĚ��ƌƚ�DƵƐĞƵŵ�Ăƚ�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ϮϬϭϴ͘�WŚŽƚŽ͗��Ăƚ�WŽŵĞŐƌĂŶĂƚĞ�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ

dŚŝƐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�ƉůĂǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂƐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƌƐ͘�dŽ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚŽŽůƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ͕�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�͚ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͛�ĂŌĞƌ�Ă�ĚŝĐƚĂƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�
ƉĂƉĞƌ�ǁĂƐ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ͘�dŚĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽůŽƌ�ŵĂƌŬĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƟŵĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ͘�

ϰ͘ϭ��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ�DĞƚŚŽĚƐ�н��ŶĂůǇƐŝƐ�WƌŽĐĞƐƐ
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚͲĐŽŵŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲŵŽŶƚŚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƌƟĨĂĐƚ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƌŽďŽƚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƐĞŶƚ͘�dŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĂƚĂ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĂŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƚĞǆƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ŵƵƐĞƵŵ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉŚĂƐĞƐ�;ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐͿ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�
Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘ 



ϭϬϯϮ

NORMOYLE, TEGTMEYER

ϰ͘Ϯ�ZĞƐƵůƚƐ
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�
ŽƵƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘�WƌĞǀŝŽƵƐ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�
t/&/�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƉƟŵĂů�ƐƉĂĐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ƐƉĂĐĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�
ĨŽƌ�ĂŶǇ�ǁĂůů�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŽƵƚůĞƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�
ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ƌŽƵŐŚůǇ�Ă�ϵ͛�ǆ�ϵ͛�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘ �&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�
ƚǁŽͲŵŽŶƚŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�;ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĞǆĐĞƉƚ�DŽŶĚĂǇƐͿ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

^ƉĞĐŝĮĐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƌŽƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂƐ�Ă�ƐĞƫŶŐ͘�dŚƌĞĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͖�
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ƐƉĂĐĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĚƵƌĂƟŽŶ͘�

EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͗�dŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚͿ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌ͘ �dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�
ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐͬƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�

^ƉĂĐĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͗�dŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĂƟĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŇŽŽƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�dŚĞ�ƚŽŽů�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ǀŝĂ�ŵŽƟŽŶ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ͘�

�ǆŚŝďŝƟŽŶ�ĚƵƌĂƟŽŶ͗�dŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌĞĚ�ŵŝŶŝŵĂů�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�Ă�
ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ��ůĞĐƚƌŽŶ��ŽĂƌĚ�ĨƌŽŵ�WĂƌƟĐůĞ͕�Ă�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶ�
�ŽĂƌĚ�ŝƐ�Ă�ϯ'�ĐĞůůƵůĂƌͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ďŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�^/D�ĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ǀŝĂ�
ƚŚĞ�WĂƌƟĐůĞ�ĐůŽƵĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�dŚŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ǀŝĂ�Ă�ĐĞůůƵůĂƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�t/&/�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŶŝŐŚƚůǇ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĐĞůů�ďĂƩĞƌǇ͘



ϭϬϯϯ

�ƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�DĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� �ƌĂǁŝŶŐ�ƌŽďŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ůĂďĞůĞĚ͘�

�ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŽďŽƚ͕�ƚŚƵƐ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ͘��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�t/&/�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�
ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�t/&/�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ͘�tŚĂƚ�ƚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂƵŐŵĞŶƚ�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞǆƟŶŐ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�
Ăůů�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŵŽƐƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵƐĞƵŵ�ǀŝƐŝƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�͞ŽďũĞĐƚƐͲƚŽͲƚŚŝŶŬͲǁŝƚŚ͟�ĨŽƌ�ŵƵƐĞƵŵ�ŐŽĞƌƐ͘�

KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ĞǀŽŬĞĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĚĞůŝŐŚƚ͖�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŝŐƵĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƐƚĂǇĞĚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘��Ɛ�WĂƉĞƌƚ�
ĂƌŐƵĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵƵƐĞƵŵ�ŐŽĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�
ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘ dŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ŶŽƚĞƚĂŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽͲĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ ĚŝŐŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶͬ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ŚƵŵĂŶ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ͘�sŝƐŝƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƐŽŵĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͘��Ŷ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞŝƌ�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�Žƌ�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ǁŽƌĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ůŽƐƚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐͲĚƌŝǀĞŶ͕�ĂďƐƚƌĂĐƚĞĚ�
ĚƌĂǁŝŶŐ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ůŝƚĞƌĂů�
ĨŽƌŵ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƟǀĞ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘�

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ϯϲ�Ō�ŽĨ�
ƉĂƉĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�ϱϴ�ĚĂǇƐ͘��ĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƌ�
ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ƵƐĞ�ĨƌŽŵ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ďĞĐĂŵĞ�
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NORMOYLE, TEGTMEYER

ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�Žƌ�ĚĂƚĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐƵŵƵůĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�dǁŝůŝŽ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ƟŵĞƐƚĂŵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ͘�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĂůŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬϬ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�
ƚĞǆƚƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ďĞŝŶŐ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǀŝĂ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�͞>ĞŌ͕͟ �͞ZŝŐŚƚ͕͟ �͞&ŽƌǁĂƌĚ͕͟ �ĂŶĚ�͞�ĂĐŬ͟�ǁĞƌĞ�ƚƌŝĞĚ�
;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĨĂŝůĞĚͿ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞�ĂŶĐĞ͘͟ �dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƚŚĞ�
ƌŽďŽƚ�ŵĂǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ͘�WĂƉĞƌƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ͘ dŚŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘�

ϰ͘ϯ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�
ĚƌĂǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�;ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞͿ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�ƉůĂǇ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂƐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƌƐ͘�/ƚ�ƐƵƌƉĂƐƐĞĚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͕ �ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ǇĞƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͘�&ƵƚƵƌĞ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽů͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�
ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ďŽƚŚ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�

ϱ͘�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ηϮ͗���ZĞŵŽƚĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ƚǁŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�
ƌĞŵŽƚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�;ϭͿ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�;ϮͿ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�;ϯͿ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ďǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ͘�dŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚǁŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ŽŌĞŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��ĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�
ƌŽďŽƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�



ϭϬϯϱ

�ƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�DĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ

ǁŝƚŚ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƵƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�
ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� tŚĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌƟĐůĞ�ĐůŽƵĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŶ�ƌĞůĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŽďŽƚ͘

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞŵŽƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŬĞͲ
ŵŝŶĚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�
ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ǁĂǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ͘�tŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŽ�ƵƐ2͘

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂīĞĐƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��Ǉ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ͘�

�ĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�Ă�ƌŽďŽƚ�Ŭŝƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�,dD>�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů�ůŝŶŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ͘ �dŚĞ�ŬŝƚƐ�ĞĂĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƌŽďŽƚ͕�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
ŵĂƌŬĞƌƐ͕�Ă�ƌŽůů�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŚĞĞƚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘�,Žǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ǁĂƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ŝ͘Ğ͘�ůŝǀĞ�
ǀŝĚĞŽ�ĐŚĂƚ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĨŽƌ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�

Ϯ� &Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ĂƵƚŚŽƌƐ͛�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐĞĞ͗�EŽƌŵŽǇůĞ͕��͕͘�Θ�dĞŐƚŵĞǇĞƌ͕ �Z͘�;ϮϬϭϳͿ͘�
^ƉĞĐƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�WŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ZĞŵŽƚĞ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͗�dŚĞ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă��ƌĂǁŝŶŐ�
ZŽďŽƚ͕�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϬ;ϭͿ͕�^ϰϬϯϴͲ^ϰϬϱϭ͕��K/͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϲϬϲϵϮϱ͘ϮϬϭϳ͘ϭϯϱϮϵϬϲ



ϭϬϯϲ

NORMOYLE, TEGTMEYER

ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ͘�^ŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬͲŵĂŬŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� �ƌĂǁŝŶŐ�ZŽďŽƚ�Ŭŝƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ��ƌĂǁŝŶŐ�ZŽďŽƚ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞͬĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů

ϱ͘ϭ��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ�DĞƚŚŽĚƐ�н��ŶĂůǇƐŝƐ�WƌŽĐĞƐƐ
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƉƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�ƐƵƌǀĞǇ͘�
dŚĞ�ƉƌĞͲƐƵƌǀĞǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƚŽŽůƐ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉŽƐƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŬĞƉƚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ũŽƵƌŶĂů�ǀŝĂ�Ă�
'ŽŽŐůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĮůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ǁĞƌĞ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�
ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

ϱ͘Ϯ�ZĞƐƵůƚƐ
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ƌŽďŽƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůǀĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌŽďŽƚƐ͕�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�dŚŝƐ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŽďŽƚ�ŬŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͕�ƌŽďŽƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĞĂƐŝůǇ�ƚŽ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ďĂƩĞƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�
ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͘�

dŚĞ�ŬŝƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌŽďŽƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘���
ƌŽďŽƚ͕�ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ǀŝĂ�Ă�ĐĞůůƵůĂƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�t/&/�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ǁŽƵůĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�
ĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�t/&/�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞƐĞ�ƌŽďŽƚƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞƌĞ�



ϭϬϯϳ

�ƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�DĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ

ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚĞǆƟŶŐ͘��ƌĂǁŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�,dD>�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁĂƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ĂůƐŽ�ƵƟůŝǌĞĚ�
ǁĞď�ǀŝĚĞŽ�ĐŚĂƚ�ƉůĂƞŽƌŵ�;'ŽŽŐůĞ�,ĂŶŐŽƵƚƐͿ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƉĂŶĞů�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďƵƩŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ďĂĐŬǁĂƌĚ͕�ůĞŌ͕�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ƚǁŽ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐŚŽƌƚĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϳ� ^ĐƌĞĞŶ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǀŝĂ�'ŽŽŐůĞ�,ĂŶŐŽƵƚƐ͘

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŬŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ƵƉ�
ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚŽŽůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�
ƉƵƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ĨƵŶĐƟŽŶĞĚ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ͕�ƵƐŝŶŐ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝĚĞĂ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵƐĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ďŝŬĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�
ƟŵĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƩŽŶƐ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƚĞ�ǀŝĂ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĂƉ͘�dŚŝƐ�
ǁĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ĨĂĐĞƚ�ŽĨ�͚ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂŬŝŶŐ͛�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�^ŽŵŵĞƌƐŽŶͶƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�
ƚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�

�ŌĞƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƟŵĞƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ͘���ĨĞǁ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ͘�dŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŵŽǀĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�ŶŽƌ�ŵĂŬĞ�ƚƵƌŶƐ�Ăƚ�Ă�ϵϬͲĚĞŐƌĞĞ�ĂŶŐůĞ͘�dŚŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶĞƌǇ�ŵĂƌŬ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŽŽů�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ŝƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƐŝƟŽŶ�ĞĂƐŝůǇ͘�/Ŷ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ǀŝĂ�Ă�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĂĐƟŽŶƐ�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�EŽƌŵĂŶ�ĂŶĚ�ZŽƐĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŽŶ�ĂŶ�
ĞŵŽƟŽŶĂůͲůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘ 



ϭϬϯϴ

NORMOYLE, TEGTMEYER

&ŝŐƵƌĞ�ϴ� dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ƵƐŝŶŐ�ďŝŬĞ�ƌŽƵƚĞ�ƟŵĞƐ͘

ϱ͘ϯ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
dŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�/ƚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŬĞͲŵŝŶĚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŵĂŬŝŶŐ͕�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟĨĂĐƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƟǌŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǀĞƌƐƵƐ�ĂŶ�ĂƌƟĨĂĐƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐƉĂĐĞ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƉŽƐƚͲƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ůĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚŽŽůƐ͕�ĂƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ͕�ƐŚŽƵůĚͬĐŽƵůĚ�
ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŽǁ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝ͘Ğ͘�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůͬŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞƫŶŐƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐͬ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ĞƚĐ͕͘�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ǀŝƐƵĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐƉĂĐĞ͘

ϲ͘�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ηϯ͗���tŽƌŬƐŚŽƉ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�/ŶǀŝƚĞĚ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƌŽďŽƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�



ϭϬϯϵ

�ƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�DĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ

;ϭͿ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�;ϮͿ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�
ĨŽƐƚĞƌ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�;ϯͿ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�

dŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ǁĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�ƚǁŽͲĚĂǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŝƩ�WŝƌĂƚĞƐ�ZŽďŽƟĐƐ�ƚĞĂŵ�;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŝƩƉŝƌĂƚĞƐƌŽďŽƟĐƐ͘ĐŽŵͬͿ�ŽĨ�WŝƩ�
�ŽƵŶƚǇ͕ �EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ƌŽďŽƟĐƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǁŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůŝŐŶĞĚ�
ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƌŽďŽƚƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĚĂǇ�ǁĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƚŽŽůƐ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĚ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚĞƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝĚĞĂƐ͘�

dŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƌŽďŽƚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌŬͲŵĂŬŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌĞǁ�ŽŶ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĐĂŶǀĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ƌŽďŽƚƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ͕�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ǀŝĂ�Ă�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘�dŚĞ�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ͕�
Ă�ĚƌŝǀĞƌ�ŵŽĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶĂů�ďƵƩŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽůůŽǁ�ŵŽĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǀŝĂ�Ă�ƚƌĂĐĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞŶƚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ǀŝĂ�Ă�ĐŽŵŵĂŶĚ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ŵŽĚĞ͕�ĂŶĚ�
ďŽƚŚ�ŵŽĚĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϵͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϵ� dŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďƌŽŬĞ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ƚŚƌĞĞ�ƌŽďŽƚƐ͘��ĂĐŚ�ƌŽďŽƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�
ĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dĞĂŵƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ăůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϭϬͿ͘

http://www.pittpiratesrobotics.com/


ϭϬϰϬ

NORMOYLE, TEGTMEYER

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůŽŐŐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽďŽƚƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�Ɖŝ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ŇĂƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ĚƌĂǁďŽƚƐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝĂ�ŐŝƚŚƵď͘�dŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽďŽƚ�ǀŝĂ�ŝƚƐ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽŝŶƚͬŶĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ

ϲ͘ϭ��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ�DĞƚŚŽĚƐ�н��ŶĂůǇƐŝƐ�WƌŽĐĞƐƐ
dŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĮĞůĚŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽͲĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĮĞůĚŶŽƚĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŝŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘���ƉŽƐƚͲƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐĂŵƉůĞ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͘�KŶĐĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĚŝĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

ϲ͘Ϯ�ZĞƐƵůƚƐ
dŚĞ�Ŭŝƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŶĂůŽŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ǁĞůů�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ŭŝƚ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌͲůĞĚ�ǀĞƌďĂů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶͬŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�



ϭϬϰϭ

�ƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�DĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ

dŚĞ�Ŭŝƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶƚƵŝƟǀĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�Ăƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĂĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϭͿ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘ �dŚŝƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
͞ƌĞĂĚĞƌƐ͟�ǀĞƌƐƵƐ�͞ĮŶĚĞƌƐ͟�ǀĞƌƐƵƐ�͞ďƵŝůĚĞƌƐ͘͟

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ŭŝƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞŵďůĞ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ͘

/Ŷ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŬŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨŽƌĞƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ĐƌĂŌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽďŽƚ�
ƚŽŽůƐ͘��Ǉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ͕ �ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�
ŵĂĚĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚǁĞůů�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƌĞͲĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ƚƌŝĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǀĞƌƐƵƐ�ŽǀĞƌͲƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�dŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ�ĂŶĚ�ĨĞůů�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ͘

dŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ Ɛ͛�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘�KŶĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ĂŶĂůŽŐ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚĞĂŵƐ�ŶŽƟĐĞĚ�
ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽďŽƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝĚĞĂƐ�
ĨŽƌ�ƌĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽŽůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽŽƐĞŶŝŶŐ�Žƌ�ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĐƌĞǁƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͘

dŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ͕ �ĞĂĐŚ�
ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϮͿ͘�dĞĂŵ�ϭ�
ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽŽůƐ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘�dŚĞǇ�ƌĞůŝĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ůŝŶĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�



ϭϬϰϮ

NORMOYLE, TEGTMEYER

ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽďŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͘�dŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐĂŝĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘�dĞĂŵ�Ϯ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ůŝŶĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ �ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ǁĂǇ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ŵŽǀĞ�ǀĞƌƐƵƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚƌĂǁŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ůĞƐƐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͘�dĞĂŵ�ϯ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌĂǁŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵĞ͕�^ƚĂƌ�tĂƌƐ�ĂŶĚ�
ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ĚƌĞǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�;ƉŽĚ�ĮŐŚƚĞƌ͕ ��ĞĂƚŚ�^ƚĂƌ͕ �DŝůůĞŶŶŝƵŵ�&ĂůĐŽŶͿ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ� dĞĂŵ�ϭ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞƟƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ůŝŶĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�dĞĂŵ�ϯ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ďǇ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ͘

&ƵƌƚŚĞƌ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚĞĂŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŚĂĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽďŽƚƐ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬͲŵĂŬŝŶŐ�
ŝŶ�ŽŶĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϯͿ͘��ŌĞƌ�ƐŽŵĞ�ŝŶŝƟĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƌĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ƌŽďŽƚ�ǁĂƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŚĞĐŬ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘ �KŶĞ�ƚĞĂŵ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞŶ�ŚŽůĚĞƌ�
ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ŵĂƌŬĞƌ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ƉůĂĐĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽďŽƚ�
ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽďŽƚƐ�ŝŶ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ǁĂǇƐ�ĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘



ϭϬϰϯ

�ƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�DĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ� �ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ͛Ɛ�ŵŽĚŝĮĞĚͬŚĂĐŬĞĚ�ƌŽďŽƚ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ͕�ƐŝŶŐůĞ�ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĮŶĂů�
ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�

ϲ͘ϯ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƉƚŚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŵĂŬŝŶŐ͘��Ɛ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŶĞĮƚ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁĞůů�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�
ĂƐ�WĂƉĞƌƚ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ͕�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�͞ŽďũĞĐƚƐͲƚŽͲƚŚŝŶŬͲǁŝƚŚ͘͟ �dŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ�
ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐƌĞĂƟǀĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲƐƵƌǀĞǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƌŽďŽƟĐƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚŝŶŬ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƚůǇ�ĂďŽƵƚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŶŽƚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ƉƌŝŽƌ͘ �ZŽƐĞ�ĚĞĮŶĞƐ�͚ĞŶĐŚĂŶƚĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ͛�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶŶĂƚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁĂǇƐ͘�

ϳ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
�Ǉ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞ�ǁŚĞŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂŬŝŶŐ�



ϭϬϰϰ

NORMOYLE, TEGTMEYER

ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�͞ŽďũĞĐƚƐͲ
ƚŽͲƚŚŝŶŬͲǁŝƚŚ͕͟ �ĂƐ�^ĞŵŽƵƌ�WĂƉĞƌƚ�ĚŝĐƚĂƚĞƐ͕�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘�
tĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�ŚŽǁ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐŚŝŌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�͞ƚŚŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͟�ĂƌĞ�ďĂƐŝĐ�
ĚƌĂǁŝŶŐ�ƌŽďŽƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŝŌ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ǁĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�
ǇŝĞůĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ǇĞƚ�Ăůů�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�;ϭͿ�ĨŽƐƚĞƌ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�;ϮͿ�ĂīĞĐƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�;ϯͿ�ĂīĞĐƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞŶĚ͘

ϴ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ƵŶŶŝŐĂŶ͕�:͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚŝŶŐŬŝŶŐ͘�/Ŷ�D͘�>͘�,ĞƌŵĂŶŽ�Θ�Z͘�^ŽŵĞƌƐŽŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�dŚĞ��ƌƚ�ŽĨ��ƌŝƟĐĂů�DĂŬŝŶŐ͗�

ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ŽŶ��ƌĞĂƟǀĞ�WƌĂĐƟĐĞ�;ƉƉ�ϵϰͲϭϭϱͿ͘�,ŽďŽŬĞŶ͕�E:͗�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͘

>ƵƉƚŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ��ĞƐŝŐŶĞƌ�ĂƐ�WƌŽĚƵĐĞƌ͘ �/Ŷ��͘�ůĂƵǀĞůƚ͕�Z͘�'ŝĂŵƉŝĞƚƌŽ͕��͘�>ƵƉƚŽŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�'ƌĂƉŚŝĐ�
�ĞƐŝŐŶ͗�EŽǁ�ŝŶ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�;ϭƐƚ�ĞĚ͘Ϳ�;ƉƉ�ϭϮͲϭϯͿ͘�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͕�DE͗�tĂůŬĞƌ��ƌƚ��ĞŶƚĞƌ͘ �

EŽƌŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ŵŽƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ ��ĂƐŝĐ��ŽŽŬƐ͘

WĂƉĞƌƚ͕�^͘��͘�;ϭϵϵϯͿ͘�DŝŶĚƐƚŽƌŵƐ͗��ŚŝůĚƌĞŶ͕��ŽŵƉƵƚĞƌƐ͕��ŶĚ�WŽǁĞƌĨƵů�/ĚĞĂƐ�;ϮŶĚ�ĞĚ͘Ϳ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ �
�ĂƐŝĐ��ŽŽŬƐ͘

ZĂƩŽ͕�D͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ƌŝƟĐĂů�DĂŬŝŶŐ͘�/Ŷ��͘�sĂŶ��ďĞů͕�>͘��ǀĞƌƐ͕�Z͘�<ůĂĂƐƐĞŶ͕�W͘dƌŽǆůĞƌ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�KƉĞŶ��ĞƐŝŐŶ�
EŽǁ͗�tŚǇ��ĞƐŝŐŶ��ĂŶŶŽƚ�ZĞŵĂŝŶ��ǆĐůƵƐŝǀĞ�;ƉƉ�ϮϬϮͲϮϬϵͿ͘��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗��/^�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘��

ZŽƐĞ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ŶĐŚĂŶƚĞĚ�KďũĞĐƚƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ �^ĐƌŝďŶĞƌ͘

^ŽŵĞƌƐŽŶ͕�Z͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ��ƌƚ�ŽĨ��ƌŝƟĐĂů�DĂŬŝŶŐ͗��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/Ŷ�D͘�>͘�,ĞƌŵĂŶŽ�Θ�Z͘�^ŽŵĞƌƐŽŶ�
;�ĚƐ͘Ϳ͕�dŚĞ��ƌƚ�ŽĨ��ƌŝƟĐĂů�DĂŬŝŶŐ͗�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ŽŶ��ƌĞĂƟǀĞ�WƌĂĐƟĐĞ�;ƉƉ�ϭϵͲϮϵͿ͘�
,ŽďŽŬĞŶ͕�E:͗�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͘

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ� EŽƌŵŽǇůĞ� ŝƐ� ĂŶ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� 'ƌĂƉŚŝĐ� �ĞƐŝŐŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌƚ�н��ĞƐŝŐŶ�Ăƚ��ĂƐƚ��ĂƌŽůŝŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h^�͘�EŽƚĂďůĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŚĞƌ� ƌĞĐĞŶƚ� ĂƌƟĐůĞ͕� ͞^ŽĐŝĂů� /ŵƉĂĐƚ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ŝŶ� 'ƌĂƉŚŝĐ� �ĞƐŝŐŶ͕͟ � ǁŚŝĐŚ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �/'�� ƐĐŚŽůĂƌůǇ� ũŽƵƌŶĂů͕�
�ŝĂůĞĐƟĐ͘

ZĞďĞĐĐĂ� dĞŐƚŵĞǇĞƌ� ŝƐ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� 'ƌĂƉŚŝĐ� �ĞƐŝŐŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌƚ͕��ƌƚ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�Ăƚ�DŝĐŚŝŐĂŶ�̂ ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
h^�͘� ^ŚĞ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �/'�� �ĞƐŝŐŶ� �ĚƵĐĂƚŽƌƐ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘
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ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
��ƉŽƉƵůĂƌ�ƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ůĞŶƐ�Žƌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ůĞŶƐ�;�ƵĐĐŝĂƌĞůůŝ͕�ϮϬϬϯ͖��ĂƌůŝůĞ͕�
ϮϬϬϰ͖�WŝŬĂƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �how�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
;ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͿ�ŝƐ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�what�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�;ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�
why�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŌĞƌ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�;ƚĞĂŵ�
ůĞĂƌŶŝŶŐͿ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů͘�^Ž�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ůĞŶƐ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘�tŚŝůĞ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĨŽƐƚĞƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ƚŚŝƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�

�ĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͗�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ

>ŝŶƵƐ�d�Ea*
a�^ǁŝŶďƵƌŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ůŝŶƵƐΛůŝŶƵƐƚĂŶ͘ĐŽŵ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϯϯϬ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ� ĐĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ďǇ� ĨŽƐƚĞƌ� ƚĞĂŵ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘�DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŝƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ƚƌĂŶƐŵŝƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĞŵďĞƌƐ͘� dĞĂŵ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ĐŽǀĞƌƐ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ƚƌĂŶƐŵŝƚ͕� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕� ƌĞĮŶĞ�
ĂŶĚ�ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĂŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ŶŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ĞīĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă� ƐŽĐŝĂů� ůĞŶƐ͘� /ƚ� ƚŚĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ� ƚĞĂŵ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĨƌŽŵ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŽĨ�
ƚĞĂŵƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƚŚĞŶ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐĞƐ�ďŽƚŚ�ƐƚƌĂŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͖�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ
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ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘

/Ɛ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͍�
�Ž�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďƵƚ�ƚŽ�ǀĂůƵĞͲĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͍��ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐĞĚ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͍�Kƌ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƐŝŵƉůǇ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝůŽĞĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�;ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ͍�,ĞƌĞ�ůŝĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĨŽƐƚĞƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘��ǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ďǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�
ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ to 
ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ďǇ͗�;ϭͿ�ĐŚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�;ϮͿ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�
ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�;ϯͿ�ĐƌŽƐƐͲƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�
ďŽƚŚ�ƐƚƌĂŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�;ϰͿ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ͕�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘

2. Background
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�
ĐůŝĞŶƚƐ͛�ďƌŝĞĨ͕ �ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ͕�ƚƵƌŶ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶƚŽ�
Ă�ĚĞƐŝŐŶ͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĞŵƉůŽǇ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵŽĚĞůƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ƵĐŚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ďƵŝůĚĞƌƐ͕�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶŶĞƌƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Žƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĞĂĐŚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĨĂĐĞ�ŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

tŝƚŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďǇ�
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�ĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͗�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ

ƵƐŝŶŐ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝŽƐ�;�ĐŚƚĞŶ͕�ϮϬϬϮͿ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŇŽǁ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�;^ǀĂůĞƐƚƵĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�dŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ďĂƐŝĐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�tŝŬŝƐ�;ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĞĚŝƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞͿ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝĚĞĂƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�;�ƵƌƌǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ͘

dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ͕�ƚŚƌĞĞ�
ŐƵŝĚŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͗

• What�ĚŽĞƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͍
• How�ĚŽĞƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͍
• Why�ĚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͍

Ϯ͘ϭ�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͍
/Ŷ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƚĞĂŵ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŽŶůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ďǇ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ Ɛ͛�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĂƌĞ͘��ǀĞŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĂůůͲĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƚĞĂŵ͕�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨ͘ �

tŚĞŶ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂƌŝƐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŐĞƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�
ĞǀĞŶ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ǀŝĞǁƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�&ƌŽŵ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŶŽǁ�ŵƵƐƚ�ŵĞĚŝĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘��Ɛ�
ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�
ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�;/ŶŶƐ͕�ϮϬϭϬͿ͘

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ƌŽůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌĞƌ�;:ŽŚĂŶƐƐŽŶͲ^ŬƂůĚďĞƌŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͕�ǁŚŽ�ĂƐŬƐ�
ĐƌŝƟĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ŽĨ�Ă�ƉƌŽďůĞŵĂƟƐĞƌ͕ �ǁŚŽ�ƌĞͲƉƌĞƐĞŶƚ�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐ�ŝůůͲĚĞĮŶĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�;�ƌŽƐƐ͕�ϮϬϬϳͿ͘�
dŚŝƐ�ĂĐƟŽŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶƉĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƌŝĐŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ͘��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��tŚĞƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�;:ŽŚĂŶƐƐŽŶͲ
^ŬƂůĚďĞƌŐ�Θ�tŽŽĚŝůůĂ͕�ϮϬϭϰͿ�Žƌ�ƚŽŽůŬŝƚƐ�;>ŝĞĚƚŬĂ͕�Θ�KŐŝůǀŝĞ͕�ϮϬϭϭͿ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ĚŝǀĞƌŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ŵŽƌĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ�;DŝŶĚĞƌ�Θ�,ĞŝĚĞŵĂŶŶ�>ĂƐƐĞŶ͕�ϮϬϭϴͿ͘�
�ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ǁŚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�
ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƐ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞƫŶŐƐ�;>ĞĚƐŽŵĞ�



ϭϬϰϴ

TAN

Θ��ŽǁůĞŶ͕�ϮϬϬϳ͖�WŽǁĞƌƐ�Θ�^ƵŵŵĞƌƐ͕�ϮϬϬϵͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƫŶŐƐ�;ZĞŝĐŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳ͖�
^ƚǇŐĞƌ�Θ��ůůŝƐ͕�ϮϬϭϯͿ͘�

/Ŷ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŽŌĞŶ�ŽƐĐŝůůĂƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽůĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƵŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ŝĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽůĞƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘�dŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƐŚŽǁ�Ă�
ŐůŝŵƉƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ŝƚ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘

Ϯ͘Ϯ�,Žǁ�ĚŽĞƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͍
,Žǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ͘�dŚŝƐ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ʹ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�

dŽĚĂǇ͕ �ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ͘��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƐƟůů�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ǀĞƌďĂůůǇ͕ �ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�
ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͘�&Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĞƌďĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƵƐĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞǀŝĐĞ͘��ƌƚĞĨĂĐƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǇĞƚ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�;,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�
ϭϵϵϴͿ͘�dŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;^ĐŚŵŝĚƚ�Θ�tĂŐŶĞƌ͕ �ϮϬϬϰͿ�Žƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ŵŽĐŬͲƵƉ͕�ƚŽ�
ƚƌŝŐŐĞƌ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�;�ƌĂŶĚƚ͕�ϮϬϬϳͿ͘�

tŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ͕�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ�;ƌĞĂůͲƟŵĞ͕�Ğ͘Ő͘�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂůůƐͿ͕�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ�;ĚĞůĂǇĞĚ�Ğ͘Ő͘�
ǁŝŬŝ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŚƌĞĂĚƐͿ�Žƌ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ďŽƚŚ͘�dŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�
ŝŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ�;�ǀĞƌŝƩ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ͘�
dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ�;'ƵŵŝĞŶŶǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϭͿ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĮůĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�;WĂĂǀŽůĂ�Θ�DŝĞƫŶĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�
tŚŝůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�;ZĂŚŵĂŶ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ�;KĐŬĞƌ͕ �ϮϬϬϱͿ͕�ŝƚ�ƐƟůů�
ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�;�ŶĚƌĞƐ͕�ϮϬϬϮ͖��Ğ�WŝůůŝƐ�
Θ�&ƵƌƵŵŽ͕�ϮϬϬϲͿ͘�

�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŽƐĐŝůůĂƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞŵƉůŽǇ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵŽĚĞƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Žƌ�ƚĂƐŬ͘�dŚĞƐĞ�ŵŽĚĞƐ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘



ϭϬϰϵ

�ĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͗�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ

Ϯ͘ϯ�tŚǇ�ĚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͍
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�/Ŷ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�;�ƌŽƐƐ�
Θ��ƌŽƐƐ͕�ϭϵϵϱͿ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�;�ƵĐĐŝĂƌĞůůŝ͕�
ϭϵϵϰ͖�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�ϭϵϵϴͿ͘�

��ŬĞǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
;sĂůŬĞŶďƵƌŐ͕�ϭϵϵϴͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂǀŽŝĚƐ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞͲ
ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂŵƉĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�;sĂůŬĞŶďƵƌŐ�Θ��ŽƌƐƚ͕�ϭϵϵϴͿ͘�tŚĞŶ�ƚĞĂŵƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�
ƚƌŝĐŬǇ�;�ƌŽƐƐ͕�ϮϬϭϭ͖�DĂŚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϲͿ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŝĚĞĂƐ�Žƌ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨƌĂŵĞƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�;^ĐŚƂŶ͕�ϭϵϴϯͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŚĂƌĞĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�;DƆůůĞƌ�Θ�dŽůůĞƐƚƌƵƉ͕�ϮϬϭϯͿ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�;^ƚƵŵƉĨ�Θ�DĐ�ŽŶŶĞůů͕�ϮϬϬϮͿ͘�^ŝŶĐĞ�ŝƚ Ɛ͛�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�^ŵĂƌƚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĞǆŝƐƚƐ�ĂƐ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƐƚĂƚĞ�;�ŝƩŶĞƌ�Θ�>ĞŝŵĞŝƐƚĞƌ͕ �ϮϬϭϯͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŝƚ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ Ɛ͛�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�Žƌ�Ă�ƐŚĂƌĞĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂů�
ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ͕�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚĞĂŵ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�/Ŷ�
ĨĂĐƚ͕�ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĞǀĞŶ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂƩĂŝŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�;<ůĞŝŶƐŵĂŶŶ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�;'ŽŵĞƐ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘

Ϯ͘ϰ��ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ĐƌŝƟƋƵĞ͗�/Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͍
/ƚ�ŝƐ�ƵŶĂƌŐƵĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚŽĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͍�^ŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘

^ŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĞǀĞŶ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
;:ŽǁĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƐŽĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕ �ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�



1050

TAN

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ůĞŶƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘�^Ž͕�
ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͍

/Ĩ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝŶƚŽ�Ă�ƚĞĂŵ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ǀŝƚĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͍�,ĞŶĐĞ͕�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ůĞŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ͕�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘��ŌĞƌ�Ăůů͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ͘ �dŽ�ŶŽƚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ Ɛ͛�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘

ϯ͘�dĞĂŵ�>ĞĂƌŶŝŶŐ
dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘

ϯ͘ϭ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ
�ǀĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�tŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶ�;ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐͿ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�;�ƵīǇ͕ �ϭϵϵϳͿ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͕�ƐŚĂƌĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ŽďũĞĐƟǀĞ�Ͳ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�;>ĂǁƐŽŶ͕�ϭϵϵϳ͖�^ĐŚƂŶ͕�ϭϵϴϯͿ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĂƐŬ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͕�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͘�

dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ͕�
ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�;�ƌŽƐƐ͕�ϮϬϬϳ͕�ϮϬϭϭ͖�>ĂǁƐŽŶ͕�ϭϵϵϳ͖�^ĐŚƂŶ͕�ϭϵϴϯͿ͘�/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĂĐƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ůĞƐƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;�ĂƐƚŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϭͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�;�Ăůů �͛ůďĂ�Θ�^ĂŶĚďĞƌŐ͕�ϮϬϬϲͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ŬŶŽǁŝŶŐ͘��ĞƐŝŐŶ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�

/Ĩ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚĞĂŵƐ�ĞůŝĐŝƚ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĚĞƐŝŐŶ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘

ϯ͘Ϯ�tŚǇ�ŶŽƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ
tŚŝůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂīĞĐƚƐ�ŚŽǁ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶƵƌƚƵƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ŽŶ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
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�ĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͗�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�zĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƫŶŐ�ĂĐƟǀĂƚĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�;^ĐŚƂŶ͕�ϭϵϴϯͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�;�ĞǁĞǇ͕ �ϭϵϴϲ͖�<Žůď͕�ϭϵϴϰͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ͘�^ŽŵĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�;�ŝƌĚŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐƚǇůĞ�;WĞĞƚĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴ͖�^ŽŶĂůŬĂƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͕�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�;�ŝƐĞŶƚƌĂƵƚ͕�ϭϵϵϵͿ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�;<ŝƌƚŽŶ͕�ϮϬϬϯͿ͘�dŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�
ŵĞŵďĞƌ�ůĞĂƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ͘�

ϯ͘ϯ��ƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚĞĂŵ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘�dŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�;�ǇƵď�Θ�
:ĞŚŶ͕�ϮϬϭϬͿ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�;WĂůĞƚǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘�
�Ɛ�^ƚĂŚů�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬͿ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĞŶĚ�
ƉŽŽƌůǇ͕ �ŝƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĂƐŬ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞŝƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�'ƌĂǇ�ĂŶĚ��ŽůŝŶŐ�;ϮϬϭϴͿ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽͲ
ĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽ�ŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ĂŶĚ��ŚŝŶĞƐĞ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŽŶ�
ƚĞĂŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďƵƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
;�ŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĐŽŶŇŝĐƚͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ďĞůŽǁ͘

ϯ͘ϰ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ
/Ŷ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ďĞŶĞĮƚ�Žƌ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘��ĂƌůǇ�
ĂƵƚŚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ��ƌŐǇƌŝƐ�ĂŶĚ�^ĐŚƂŶ�;ϭϵϳϴͿ͕�ǁŚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�;ƐŝŶŐůĞͲůŽŽƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐͿ�Žƌ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�;ĚŽƵďůĞͲůŽŽƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐͿ͘�^ŝŶĐĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�
ŽďƐĞƌǀĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚĞĂŵ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů�ďǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŚĂƌĞĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĞŵŝŶĂů�ǁŽƌŬ�ďǇ��ĚŵŽŶƐŽŶ�;ϭϵϵϵͿ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�



ϭϬϱϮ

TAN

ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŚĂƌĞƐ�ŵĂŶǇ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ͕�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĐĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;�ůůŝƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

4. Findings
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ďĂƐŝĐ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘�dŚĞƐĞ�ĨŽƵƌ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ϭͿ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ϮͿ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ϯͿ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ϰͿ�ĞƌƌŽƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�

ϰ͘ϭ�^ŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ
tŚĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐŚĂƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂŐŐƌĞŐĂƟŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŝƐ�ĂŵĂůŐĂŵĂƟŶŐ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝĚĞĂ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ďǇ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ͘ �dŚĂƚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�
ĮƌƐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�
;sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ͘�tŚĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐŚĂƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘

tŚĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞǇ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ͕�ĂĚĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ŝĚĞĂƐ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ �ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŵĞƌĞůǇ�͚ƉŝůŝŶŐ�ŽŶ͛�ďƵƚ�ĂƌĞ�͚ŵŝǆŝŶŐ�ŝŶ͛�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĞůƉƐ�ƚĞĂŵƐ�ƵŶůŽĐŬ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ƉƵƌĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�;sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�^ŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƌĞƉĞƟƟǀĞ�;ŝ͘Ğ͘�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐͿ�
;�ĞĐƵǇƉĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�;>ŽŶĚŽŶ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�;sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ͘

�ŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ĞīŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ ��ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĞīŽƌƚ�ŽĨ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶƚŽ�ĐƌĞĂƟŽŶƐ�;^ĂŶĚĞƌƐ�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�
ϮϬϬϴͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ǀĂůƵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�;WƌĂŚĂůĂĚ�Θ�ZĂŵĂƐǁĂŵǇ͕ �ϮϬϬϰͿ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͕�
ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�tŚŝůĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ƐŚĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƋƵĂůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�



ϭϬϱϯ

�ĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͗�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ

ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘

ϰ͘Ϯ��ŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ
tŚĞŶ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚĞďĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͕�ŝĚĞĂƐ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ͘�tŚĞŶ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ͕�ŝƚ�ƌĞǀĞĂůƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ŚŝĚĚĞŶ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝĚĞĂƐ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�;sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �
ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŵĂǇ�ĞŶĚ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŐŶŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�Žƌ�ƌĞũĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�
ƉĂƌƚǇ�;�Ğ��ƌĞƵ�Θ�tĞŝŶŐĂƌƚ͕�ϮϬϬϯͿ͘�

^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝƩůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�
ŽŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘�KŶůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŝĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�DĐ�ŽŶŶĞůů�
;ϮϬϬϵ͕�ϮϬϭϮͿ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĞůƉ�ĂĚǀĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�WĂůĞƚǌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŝĐƌŽͲĐŽŶŇŝĐƚƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĂƐŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�
ŽŶ�ƚĞĂŵ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�
;<ŝůŬĞƌ͕ �ϭϵϵϵͿ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�;>ĂƵĐŚĞ͕�ϮϬϬϳͿ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�;,ƐƵ͕�ϮϬϭϳͿ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝƐ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚĞĂŵ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘�

ϰ͘ϯ��ƌƌŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
,Žǁ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚƌĞĂƚƐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞƌƌŽƌ�ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ĞƌƌŽƌƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�tŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĞƌƌŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƌƵŝƞƵů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�;&ƌĞƐĞ�Θ�<ĞŝƚŚ͕�ϮϬϭϱͿ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝŶƐƟŐĂƚĞ�ƉƌŽďůĞŵͲ
ƐŽůǀŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;�ĚŵŽŶĚƐŽŶ�Θ�>Ğŝ͕�ϮϬϭϰͿ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ�;dũŽƐǀŽůĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰ͖�tĞŝŶǌŝŵŵĞƌ�Θ��ƐŬĞŶ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƟůů�ŐƌĂǀŝƚĂƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďůĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵŶŝƐŚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ǁŚĞŶ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ŽĐĐƵƌ�;�ĚŵŽŶĚƐŽŶ͕�ϮϬϬϰͿ͘�^ŝŶĐĞ�ĂĚŵŝƫŶŐ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ�ŚĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ďĞĐŽŵĞ�
ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďůĂŵĞ�ĨŽƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�;�ĚŵŽŶĚƐŽŶ͕�ϮϬϭϭͿ͕�ƚŚŝƐ�ĨĂƵůƟŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚĞŶĚƐ�
ƚŽ�ŽďƐƚƌƵĐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘�/Ŷ�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƉƌŽƉĞƌ�ĞƌƌŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ůĞĂĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�Žƌ�ďůĂŵĞ�ƚŚĞ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ�
;ǀĂŶ��ǇĐŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ͘�

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶ�ĞƌƌŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ĞƌƌŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚŽǁƐ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂƐ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�>ŽǀĞ�
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Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ĮǆŝŶŐ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ĐŽƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�>ŽƉĞǌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬͿ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ĞƌƌŽƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ͘�
>ŽǀĞ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϭͿ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐĞ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ŽŶůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĞƌƌŽƌ�ŚĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

5. Discussions
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�;ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ĐŽͲ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ŵĂŬĞƐ�
ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĐŽƉĞ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘

dŚĞƐĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚůǇ�ƐƟůů�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƉƌŽŵƉƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞͲĞǆĂŵŝŶĞ�ŝĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŚŽǁ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͕�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�

ϱ͘ϭ�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ
dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƚĞĂŵƐ�;sĞĞƐƚƌĂĞƚĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚĞĂŵƐ�;sĂŶŐƌŝĞŬĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƚĞĂŵƐ�;sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�;�ĂƵǁĞůŝĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�EŽǁ͕�
ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�^ĂǀĞůƐďĞƌŐŚ Ɛ͛�;ϮϬϬϵͿ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�
ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘�

^ĂǀĞůƐďĞƌŐŚ Ɛ͛�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�Ă�ƚĞĂŵ Ɛ͛�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�;sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�;^ĐŚŝƉƉĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯͿ͕�ĞƌƌŽƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ǀĂŶ��ǇĐŬ͕�ϮϬϬϬͿ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�;�ĚŵŽŶĚƐŽŶ͕�ϭϵϵϵ͖�ǀĂŶ�KīĞŶďĞĞŬ�
ĂŶĚ�<ŽŽƉŵĂŶ�ϭϵϵϲ͖�^ĐŚŝƉƉĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϵ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞĂŵƐ�;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϴϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
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�ĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͗�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ

ŚŽůĚŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐͿ�ŝŶ�Ă��ƵƚĐŚ�ďĂŶŬŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǇŝĞůĚĞĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

ϱ͘Ϯ�/ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ
dŚĞƐĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŽīĞƌ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ͕�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƉƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͍

dĞĂŵƐ�ĐĂŶ�ĂĚŽƉƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŚĞůƉ�ƚĞĂŵƐ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚ�ĨƌŽŵ�ƐŝŵƉůǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�Ă�ƚĞĂŵ�;�ĞĐƵǇƉĞƌ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝƐ�dĞĂŵ��ĐƟǀŝƚǇ�;<ŝŶŶǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϰͿ͘�dŚŝƐ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ǌŽŽ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĞ�ďůƵƌƌĞĚ͘���ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ��ŽƵŶĚĂƌǇ��ƌŽƐƐŝŶŐ 
;<ĂƐů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϳͿ͘�dŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ǌŽŽůŽŐŝƐƚ͕�ǁŚŽ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ďƵƚ�ƐƟůů�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘���ƚŚŝƌĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�Team 
ZĞŇĞǆŝǀŝƚǇ�;tĞƐƚ͕�ϮϬϬϬͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ŐŽĂůƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ũƵƐƚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�;�ĞĐƵǇƉĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͘�

6. Conclusions
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ďĂƐŝĐ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�zĞƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƐƵĐŚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵĐŚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘

ϳ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ĐŚƚĞŶ͕�,͘�,͘�;ϮϬϬϮͿ͘�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘��ĞƐŝŐŶ�Θ��ĞĐŝƐŝŽŶ�

^ƵƉƉŽƌƚ�^ǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ���^^͕��ǀĞŐŽŽƌ͕ �dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉ͗ͬͬƉĂƉĞƌƐ͘ĐƵŵŝŶĐĂĚ͘ŽƌŐͬĐŐŝͲďŝŶͬǁŽƌŬƐͬƉĂƉĞƌͬĚĚƐƐĂƌϬϮϬϭ

�ǇƵď͕�E͕͘�Θ�:ĞŚŶ͕�<͘��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�DŽĚĞƌĂƟŶŐ�/ŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂůŝƐŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ��ĞƚǁĞĞŶ�
EĂƟŽŶĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽŶŇŝĐƚ͘�EĞŐŽƟĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶŇŝĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϯ;ϯͿ͕�ϮϰϵʹϮϳϱ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϳϱϬͲϰϳϭϲ͘ϮϬϭϬ͘ϬϬϬϲϬ͘ǆ

�ŶĚƌĞƐ͕�,͘�W͘ �;ϮϬϬϮͿ͘���ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ͘�
dĞĂŵ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗��Ŷ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů͕�8;ϭͬϮͿ͕�ϯϵʹϰϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬϭϯϱϮϳϱϵϬϮϭϬϰϮϱϬϳϳ
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ϭϬϱϲ

TAN

�ƌŐǇƌŝƐ͕��͕͘�Θ�^ĐŚƂŶ͕��͘��͘�;ϭϵϳϴͿ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗���dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ĐƟŽŶ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�ZĞĂĚŝŶŐ͕�
D�͗��ĚĚŝƐŽŶͲtĞƐůĞǇ͘

�ŝƌĚŝ͕�<͕͘�>ĞĂĐŚ͕��͕͘�Θ�DĂŐĂĚůĞǇ͕ �t͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ��ŝīĞƌĞŶƚ�&ĂĐĞƚƐ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ��ĞŚĂǀŝŽƌ͘ �:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�33;ϭͿ͕�ϭϵʹϯϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũƉŝŵ͘ϭϮϮϱϬ

�ŝƩŶĞƌ͕ ��͘��͘��͕͘�Θ�>ĞŝŵĞŝƐƚĞƌ͕ �:͘�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�tŚǇ�^ŚĂƌĞĚ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�DĂƩĞƌƐͶ�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
Ă��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�^ŚĂƌĞĚ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�/ŵƉƌŽǀĞ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ��īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�
,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�dĞĂŵƐ͘�ϰϲƚŚ�,ĂǁĂŝŝ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϭϬϲʹϭϭϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬ,/�^^͘ϮϬϭϯ͘ϲϬϴ

�ƌĂŶĚƚ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�,Žǁ�dĂŶŐŝďůĞ�DŽĐŬͲhƉƐ�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞƐŝŐŶ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Θ�
WŽůŝĐǇ͕�20;ϯͿ͕�ϭϳϵʹϭϵϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϮϭϯϬͲϬϬϳͲϵϬϮϭͲϵ

�ƵĐĐŝĂƌĞůůŝ͕�>͘�>͘�;ϭϵϵϰͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗�D/d�WƌĞƐƐ͘

�ƵĐĐŝĂƌĞůůŝ͕�>͘�>͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗���ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�24;ϯͿ͕�Ϯϵϱʹ
ϯϭϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϭϰϮͲϲϵϰy;ϬϮͿϬϬϬϱϳͲϭ

�ƵƌƌǇ͕ �:͕͘��ƵƌƌŽǁ͕��͕͘��ŵŽƌ͕ �Z͕͘�Θ��ƵƌƌǇ͕ �D͘�;ϮϬϬϱĂͿ͘�^ŚĂƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�^ƉĂĐĞ͘�/Ŷ��͘�DĂƌƚĞŶƐ�Θ��͘��ƌŽǁŶ�
;�ĚƐ͘Ϳ͕��ŽŵƉƵƚĞƌ��ŝĚĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ�&ƵƚƵƌĞƐ�ϮϬϬϱ͕�ϮϭϳʹϮϮϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϭͲ
ϰϬϮϬͲϯϲϵϴͲϭͺϮϬ

�ĂƌůŝůĞ͕�W͘ �Z͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ͕�dƌĂŶƐůĂƟŶŐ͕�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ͗��Ŷ�/ŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
DĂŶĂŐŝŶŐ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ��ĐƌŽƐƐ��ŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�15;ϱͿ͕�ϱϱϱʹϱϲϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϮϴϳͬŽƌƐĐ͘ϭϬϰϬ͘ϬϬϵϰ

�ĂƵǁĞůŝĞƌ͕ �W͘ ͕�ZŝďŝĞƌĞ͕�s͘ �D͕͘�Θ��ĞŶŶĞƚ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ŽŶ�ƚĞĂŵ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ͗���ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�Ϯϯ;ϲͿ͕�ϭϭϱϳʹϭϭϳϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬ:<DͲϬϳͲϮϬϭϴͲϬϰϮϬ

�ƌŽƐƐ͕�E͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ĞƐŝŐŶĞƌůǇ�tĂǇƐ�ŽĨ�<ŶŽǁŝŶŐ͘��ŽƐƚŽŶ͗��ŝƌŬŚćƵƐĞƌ͘

�ƌŽƐƐ͕�E͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�,Žǁ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�dŚŝŶŬ�ĂŶĚ�tŽƌŬ͘�>ŽŶĚŽŶ͕�h<͗�
�ůŽŽŵƐďƵƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ͘

�ƌŽƐƐ͕�E͕͘�Θ��ƌŽƐƐ͕��͘��͘�;ϭϵϵϱͿ͘�KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ĞƐŝŐŶ�
^ƚƵĚŝĞƐ͕�16;ϮͿ͕�ϭϰϯʹϭϳϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϭϰϮͲϲϵϰy;ϵϰͿϬϬϬϬϳͲ�

�Ăůů �͛ůďĂ͕�'͕͘�Θ�^ĂŶĚďĞƌŐ͕�:͘�;ϮϬϬϲͿ͘�hŶǀĞŝůŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗���ĐƌŝƟĐĂů�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐƚĂŐĞ�ŵŽĚĞůƐ͘�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�76;ϯͿ͕�ϯϴϯʹϰϭϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϭϬϮͬϬϬϯϰϲϱϰϯϬϳϲϬϬϯϯϴϯ

�Ğ��ƌĞƵ͕��͘�<͘�t͕͘�Θ�tĞŝŶŐĂƌƚ͕�>͘�Z͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dĂƐŬ�ǀĞƌƐƵƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ƚĞĂŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͗���ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�88;ϰͿ͕�ϳϰϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬϬϬϮϭͲϵϬϭϬ͘ϴϴ͘ϰ͘ϳϰϭ

�Ğ�WŝůůŝƐ͕��͕͘�Θ�&ƵƌƵŵŽ͕�<͘�;ϮϬϬϲͿ͘�sŝƌƚƵĂů�ǀƐ͘�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ƚĞĂŵƐ͗��ĞĂĚďĞĂƚƐ͕�ĚĞƐĞƌƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϲ���D�^/'D/^��WZ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�WĞƌƐŽŶŶĞů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͗�&ŽƌƚǇ�&ŽƵƌ�zĞĂƌƐ�ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌ�WĞƌƐŽŶŶĞů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͗��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͕��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�Θ�ƚŚĞ�
&ƵƚƵƌĞ͕�ϯϭϴʹϯϮϬ͘���D͘

�ĞĐƵǇƉĞƌ͕ �^͕͘��ŽĐŚǇ͕ �&͘ ͕�Θ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ͕�W͘ �;ϮϬϭϬͿ͘�'ƌĂƐƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͗��Ŷ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ZĞǀŝĞǁ͕�5;ϮͿ͕�ϭϭϭʹϭϯϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĞĚƵƌĞǀ͘ ϮϬϭϬ͘ϬϮ͘ϬϬϮ

�ĞǁĞǇ͕ �:͘�;ϭϵϴϲͿ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�&ŽƌƵŵ͕�50;ϯͿ͕�ϮϰϭʹϮϱϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϬϭϯϭϳϮϴϲϬϵϯϯϱϳϲϰ

�ƵīǇ͕ ��͘�,͘��͘�;ϭϵϵϳͿ͘�dŚĞ�͚ǁŚĂƚ͛�ĂŶĚ�͚ŚŽǁ͛�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/�����ǆƉĞƌƚ͕�12;ϯͿ͕�ϳϭʹϳϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬϲϰ͘ϱϵϬϬϳϵ

�ĂƐƚŵĂŶ͕��͕͘�EĞǁƐƚĞƩĞƌ͕ �t͕͘�Θ�DĐ�ƌĂĐŬĞŶ͕�D͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ĞƐŝŐŶ�<ŶŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗��ŽŐŶŝƟŽŶ�ŝŶ�
�ĞƐŝŐŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘��ůƐĞǀŝĞƌ͘
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�ĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͗�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ

�ĚŵŽŶĚƐŽŶ͕��͘�;ϭϵϵϵͿ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�tŽƌŬ�dĞĂŵƐ͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
^ĐŝĞŶĐĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�44;ϮͿ͕�ϯϱϬʹϯϴϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϯϬϳͬϮϲϲϲϵϵϵ

�ĚŵŽŶĚƐŽŶ͕��͘��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�^ĂĨĞƚǇ͕ �dƌƵƐƚ͕�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͗���'ƌŽƵƉͲůĞǀĞů�
>ĞŶƐ͘�/Ŷ�Z͘�D͘�<ƌĂŵĞƌ�Θ�<͘�^͘��ŽŽŬ͕�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͗��ŝůĞŵŵĂƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ 
;ƉƉ͘�ϮϯϵʹϮϳϮͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϭϬ͘ϳϳϱϴͬϵϳϴϭϲϭϬϰϰϯϯϴϴ͘ϭϯ

�ĚŵŽŶĚƐŽŶ͕��͘��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�&ĂŝůƵƌĞ͘�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ͕�89;ϰͿ͕�ϰϴʹϱϱ͘

�ĚŵŽŶĚƐŽŶ͕��͘��͕͘�Θ�>Ğŝ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�^ĂĨĞƚǇ͗�dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ͕ �ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�
/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů��ŽŶƐƚƌƵĐƚ͘��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů��ĞŚĂǀŝŽƌ͕�
1;ϭͿ͕�Ϯϯʹϰϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϲͬĂŶŶƵƌĞǀͲŽƌŐƉƐǇĐŚͲϬϯϭϰϭϯͲϬϵϭϯϬϱ

�ŝƐĞŶƚƌĂƵƚ͕�Z͘�;ϭϵϵϵͿ͘�^ƚǇůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĞƐŝŐŶ�
^ƚƵĚŝĞƐ͕�20;ϱͿ͕�ϰϯϭʹϰϯϳ͘

�ůůŝƐ͕��͘�W͘ �:͕͘�,ŽůůĞŶďĞĐŬ͕�:͘�Z͕͘�/ůŐĞŶ͕��͘�Z͕͘�WŽƌƚĞƌ͕ ��͘�K͘�>͘�,͕͘�tĞƐƚ͕��͘�:͕͘�Θ�DŽŽŶ͕�,͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dĞĂŵ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͗��ŽůůĞĐƟǀĞůƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽƚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�88;ϱͿ͕�ϴϮϭʹϴϯϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬϬϬϮϭͲϵϬϭϬ͘ϴϴ͘ϱ͘ϴϮϭ

�ǀĞƌŝƩ͕�<͘�D͕͘�<ůĞŵŵĞƌ͕ �^͘�Z͕͘�>ĞĞ͕�Z͕͘�Θ�>ĂŶĚĂǇ͕ �:͘��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dǁŽ�ǁŽƌůĚƐ�ĂƉĂƌƚ͗��ƌŝĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĚŝĂ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/'�,/�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϱϱϯʹϱϲϬ͘���D͘

&ƌĞƐĞ͕�D͕͘�Θ�<ĞŝƚŚ͕�E͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĐƟŽŶ��ƌƌŽƌƐ͕��ƌƌŽƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�Annual 
ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�66;ϭͿ͕�ϲϲϭʹϲϴϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϲͬĂŶŶƵƌĞǀͲƉƐǇĐŚͲϬϭϬϴϭϰͲϬϭϱϮϬϱ

'ŽŵĞƐ͕��͕͘�dǌŽƌƚǌŽƉŽƵůŽƐ͕�W͘ ͕�Θ�<ĂŐŝŽŐůŽƵ͕�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�
ĞĂƌůǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŐĞ͘�ϮϰƚŚ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ϲϯʹϳϮ͘��ŽƐƚŽŶ͕�h^�͘

'ƌĂǇ͕ ��͘�D͕͘�Θ��ŽůŝŶŐ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ͕�ϭϰ;ϮͿ͕�ϳϵʹϵϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϳϭϬ
ϴϴϮ͘ϮϬϭϳ͘ϭϯϵϯϱϰϲ

'ƵŵŝĞŶŶǇ͕ �Z͕͘�'ĞƌŝĐŬĞ͕�>͕͘�YƵĂƐƚŚŽī͕�D͕͘�tŝůůĞŵƐ͕��͕͘�Θ�DĞŝŶĞů͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dĞůĞͲ�ŽĂƌĚ͗��ŶĂďůŝŶŐ�
ĞĸĐŝĞŶƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϭ�ϭϱƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�tŽƌŬ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ�;�^�t�Ϳ͕�ϰϳʹϱϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬ�^�t�͘ϮϬϭϭ͘ϱϵϲϬϬϱϰ

,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�<͘�;ϭϵϵϴͿ͘�KŶ�>ŝŶĞ�ĂŶĚ�KŶ�WĂƉĞƌ͕ �sŝƐƵĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�sŝƐƵĂů��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŽŵƉƵƚĞƌ�
'ƌĂƉŚŝĐƐ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗�D/d�WƌĞƐƐ͘

,ƐƵ͕�z͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�tŽƌŬ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ͕�28;ϭϬʹϭϮͿ͕�ϳϵϵʹϴϮϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϱϰϰϴϮϴ͘ϮϬϭϳ͘ϭϯϵϳϮϲϴ

/ŶŶƐ͕�d͘ �;�Ě͘Ϳ͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ�sŽůƵŵĞ�//͗�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�DĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�&ŝŶĚŝŶŐƐ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϯϮϰͬϵϳϴϭϯϭϱϮϲϰϲϳϳ

:ŽŚĂŶƐƐŽŶͲ^ŬƂůĚďĞƌŐ͕�h͕͘�Θ�tŽŽĚŝůůĂ͕�:͘�;ϮϬϭϰͿ͘�DŝŶĚ�ƚŚĞ�'ĂƉ͊��ƌŝĚŐŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂƌƟƐƟĐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�ϭϵƚŚ��D/͗��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞƐŝŐŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ϱϯϴʹϱϲϭ͘�
>ŽŶĚŽŶ͘

:ŽŚĂŶƐƐŽŶͲ^ŬƂůĚďĞƌŐ͕�h͕͘�tŽŽĚŝůůĂ͕�:͕͘�Θ��ĞƟŶŬĂǇĂ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͗�WĂƐƚ͕�WƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�
WŽƐƐŝďůĞ�&ƵƚƵƌĞƐ͘��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�22;ϮͿ͕�ϭϮϭʹϭϰϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬ
ĐĂŝŵ͘ϭϮϬϮϯ

:ŽǁĞƌƐ͕�/͕͘�'ĂǀĞĚ͕�D͕͘��ůůŝŽƩͲ�ŝƌŝŐŽƫƐ͕�'͕͘��ĂůůŝƐŽŶ͕��͕͘�ZŽĐŚĞĂĚ͕��͕͘�Θ��ƌĂŝŐ͕�D͘�;ϮϬϭϲ͕�:ƵŶĞ�ϮϱͿ͘�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͗�KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
WƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϭϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϭϲ͘ϰϴϳ

<ĂƐů͕��͕͘�DĂƌƐŝĐŬ͕�s͘ �:͕͘�Θ��ĞĐŚĂŶƚ͕�<͘�;ϭϵϵϳͿ͘�dĞĂŵƐ�ĂƐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͗���ƌĞƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚĞĂŵ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϯϯ;ϮͿ͕�ϮϮϳʹϮϰϲ͘

<ŝůŬĞƌ͕ �:͘�;ϭϵϵϵͿ͘��ŽŶŇŝĐƚ�ŽŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝĚĞŶƟƟĞƐ͘�
/����dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�18;ϯͿ͕�ϭϮʹϮϭ͘
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ϭϬϱϴ

TAN

<ŝŶŶǇ͕ ��͕͘�^ŽŶĞŶďĞƌŐ͕��͕͘�>ũƵŶŐďĞƌŐ͕�D͕͘�dŝĚŚĂƌ͕ �'͕͘�ZĂŽ͕��͕͘�Θ�tĞƌŶĞƌ͕ ��͘�;ϭϵϵϰͿ͘�WůĂŶŶĞĚ�ƚĞĂŵ�
ĂĐƟǀŝƚǇ͘�/Ŷ��͘��ĂƐƚĞůĨƌĂŶĐŚŝ�Θ��͘�tĞƌŶĞƌ�;�ĚƐ͘Ϳ͕��ƌƟĮĐŝĂů�^ŽĐŝĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�;ƉƉ͘�ϮϮϳʹϮϱϲͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϯͲϱϰϬͲϱϴϮϲϲͲϱͺϭϯ

<ŝƌƚŽŶ͕�D͘�:͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ĚĂƉƟŽŶͲ/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�/Ŷ�ƚŚĞ��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ŚĂŶŐĞ�;ϭƐƚ�ĞĚ͘Ϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϯϮϰͬϵϳϴϬϮϬϯϲϵϱϬϬϱ

<ůĞŝŶƐŵĂŶŶ͕�D͕͘�sĂůŬĞŶďƵƌŐ͕�Z͕͘�Θ��ƵŝũƐ͕�:͘�;ϮϬϬϳͿ͘�tŚǇ�ĚŽ;Ŷ͛ƚͿ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͍��Ŷ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�
�Ž�ĞƐŝŐŶ͕�3;ϭͿ͕�ϱϵʹϳϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϳϭϬϴϴϬϲϬϭϭϳϬϴϳϱ

<Žůď͕��͘��͘�;ϭϵϴϰͿ͘��ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
�ŶŐůĞǁŽŽĚ��ůŝīƐ͕�E:͗�WƌĞŶƟĐĞͲ,Ăůů͘

>ĂƵĐŚĞ͕�<͘�;ϮϬϬϳͿ͘�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘��^�ϰϮ͗�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�/����ϮϬϬϳ͕�ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ͕�WĂƌŝƐ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�Ϯϴ Ͳ͘ϯϭ͘Ϭϳ͘�ϮϬϬϳ͕�ϮϲϳʹϮϲϴ͘

>ĂǁƐŽŶ͕��͘�;ϭϵϵϳͿ͘�,Žǁ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�dŚŝŶŬ͗�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�WƌŽĐĞƐƐ��ĞŵǇƐƟĮĞĚ͘�KǆĨŽƌĚ͕�h<͗��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
WƌĞƐƐ͘

>ĞĚƐŽŵĞ͕��͕͘�Θ��ŽǁůĞŶ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͘��^�ϰϯ͗�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ��ΘW���ϮϬϬϳ͕�ƚŚĞ�ϵƚŚ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚƵŵďƌŝĂ͕�
EĞǁĐĂƐƚůĞ͕�h<͕�ϭϯ Ͳ͘ϭϰ͘Ϭϵ͘�ϮϬϬϳ͕�ϮϲϱʹϮϳϬ͘

>ŝĞĚƚŬĂ͕�:͕͘�Θ�KŐŝůǀŝĞ͕�d͘ �;ϮϬϭϭͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�'ƌŽǁƚŚ͘����ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�dŽŽůŬŝƚ�ĨŽƌ�DĂŶĂŐĞƌƐ͘�EĞǁ�
zŽƌŬ͕��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͗��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

>ŽŶĚŽŶ͕�D͕͘�WŽůǌĞƌ͕ �:͘�d͘ ͕�Θ�KŵŽƌĞŐŝĞ͕�,͘�;ϮϬϬϱͿ͘�/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů��ŽŶŐƌƵĞŶĐĞ͕�dƌĂŶƐĂĐƟǀĞ�DĞŵŽƌǇ͕ �
ĂŶĚ�&ĞĞĚďĂĐŬ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ͗��Ŷ�/ŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�DŽĚĞů�ŽĨ�'ƌŽƵƉ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ZĞǀŝĞǁ͕�4;ϮͿ͕�ϭϭϰʹϭϯϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϱϯϰϰϴϰϯϬϱϮϳϱϳϲϳ

>ŽƉĞǌ͕�Z͕͘�>ŽǀĞ͕�W͘ ��͘��͕͘��ĚǁĂƌĚƐ͕��͘�:͕͘�Θ��ĂǀŝƐ͕�W͘ �Z͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĞƐŝŐŶ��ƌƌŽƌ��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͕��ĂƵƐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ��ŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ͕�24;ϰͿ͕�
ϯϵϵʹϰϬϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϲϭͬ;�^��Ϳ�&͘ ϭϵϰϯͲϱϱϬϵ͘ϬϬϬϬϭϭϲ

>ŽǀĞ͕�W͘ ��͘��͕͘��ĚǁĂƌĚƐ͕��͘�:͕͘�,ĂŶ͕�^͕͘�Θ�'ŽŚ͕�z͘ �D͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĞƌƌŽƌ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͗�dŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ͕�22;ϯͿ͕�ϭϳϯʹϭϴϳ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϭϲϯͲϬϭϭͲϬϭϬϱͲǆ

>ŽǀĞ͕�W͘ ��͘��͕͘�>ŽƉĞǌ͕�Z͕͘�Θ�<ŝŵ͕�:͘�d͘ �;ϮϬϭϰͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĞƌƌŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�10;ϲͿ͕�ϴϭϭʹϴϮϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϳϯϮϰϳϵ͘ϮϬϭϯ͘ϳϲϳϴϰϯ

DĂŚĞƌ͕ �D͘�>͕͘��ŝĐŽŐŶĂŶŝ͕��͕͘�Θ�^ŝŵŽī͕�^͘�;ϭϵϵϲͿ͘��Ŷ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�t�d�/���͛ϵϲ͘�/����ϱƚŚ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ��ŶĂďůŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͖�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�ϮϲϴʹϮϳϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬ�E��>͘ϭϵϵϲ͘ϱϱϱϮϯϯ

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

DĐ�ŽŶŶĞůů͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗���ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘��ĞƐŝŐŶ�
^ƚƵĚŝĞƐ͕�33;ϭͿ͕�ϰϰʹϲϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϭϭ͘Ϭϱ͘ϬϬϯ

DŝŶĚĞƌ͕ ��͕͘�Θ�,ĞŝĚĞŵĂŶŶ�>ĂƐƐĞŶ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ��ĞƐŝŐŶĞƌ�ĂƐ�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ŽĨ�DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
WƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�21;ϲͿ͕�ϳϴϵʹϴϭϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϲϬϲϵϮϱ͘ϮϬϭϴ͘ϭϱϮϳϱϭϯ

DƆůůĞƌ͕ �>͕͘�Θ�dŽůůĞƐƚƌƵƉ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ƌĞĂƟŶŐ�^ŚĂƌĞĚ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�dĞĂŵƐ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϭͲϰϰϳϭͲϰϭϴϬͲϴ

KĐŬĞƌ͕ �Z͘�:͘�;ϮϬϬϱͿ͘�/ŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚĞĂŵƐ͗���ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƚĞĂŵƐ͘�/����dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�48;ϭͿ͕�ϮϮʹϯϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬdW�͘ϮϬϬϰ͘ϴϰϯϮϵϰ
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ϭϬϱϵ

�ĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͗�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ

WĂĂǀŽůĂ͕�^͕͘�Θ�DŝĞƫŶĞŶ͕�Z͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͗��/D�DŽĚĞůƐ�ĂƐ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�
�ŝŐŝƚĂů�KďũĞĐƚƐ͘��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�tŽƌŬ�;�^�tͿ͕�28;ϭͿ͕�ϭʹϮϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϲϬϲͲϬϭϴͲϵϯϬϲͲϰ

WĂůĞƚǌ͕�^͘��͘�&͘ ͕�DŝƌŽŶͲ^ƉĞŬƚŽƌ͕ ��͕͘�Θ�>ŝŶ͕�� Ͳ͘�͘�;ϮϬϭϰͿ͘���ĐƵůƚƵƌĂů�ůĞŶƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ��ĞƐƚŚĞƟĐƐ͕��ƌĞĂƟǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌƚƐ͕�ϴ;ϮͿ͕�
ϮϯϳʹϮϱϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬĂϬϬϯϱϵϮϳ

WĂůĞƚǌ͕�^͘��͘�&͘ ͕��ŚĂŶ͕�:͕͘�Θ�^ĐŚƵŶŶ͕��͘��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽͲĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�50͕�ϯϵʹϲϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϭϳ͘ϬϮ͘ϬϬϮ

WĞĞƚĞƌƐ͕�D͘��͕͘�ZƵƩĞ͕��͘�'͕͘�ǀĂŶ�dƵŝũů͕�,͘�&͘ ͕�Θ�ZĞǇŵĞŶ͕�/͘�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ͗��ŽĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ŵĂƩĞƌ͍�^ŵĂůů�'ƌŽƵƉ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�39;ϰͿ͕�ϰϯϴʹϰϲϳ͘

WŝŬĂƐ͕��͕͘�<ŽƐŬĞůĂ͕�>͕͘�dƌĞůĚĂů͕�E͕͘��ĂůůĂƌĚ͕�'͕͘�Θ�>ŝŝĂƐ͕�Z͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶͶ:ƵƐƟĮĐĂƟŽŶ͕�
�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ��ŽŶĐĞƉƚƐ͘�ϮϰƚŚ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�>ĞĂŶ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ϭϰϯʹϭϱϮ͘�

WŽǁĞƌƐ͕�>͘�D͕͘�Θ�^ƵŵŵĞƌƐ͕�:͘��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ĞƐŝŐŶ��ŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�
�ĞƐŝŐŶ�WƌŽũĞĐƚ�dĞĂŵƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�37;ϭͿ͕�ϯʹϮϬ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϳϮϮϳͬ/:D��͘ϯϳ͘ϭ͘Ϯ

WƌĂŚĂůĂĚ͕��͘�<͕͘�Θ�ZĂŵĂƐǁĂŵǇ͕ �s͘ �;ϮϬϬϰͿ͘��ŽͲĐƌĞĂƟŶŐ�ƵŶŝƋƵĞ�ǀĂůƵĞ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�^ƚƌĂƚĞŐǇ�Θ�
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�32;ϯͿ͕�ϰʹϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬϭϬϴϳϴϱϳϬϰϭϬϲϵϵϮϰϵ

ZĂŚŵĂŶ͕�E͕͘��ŚĞŶŐ͕�Z͕͘�Θ��ĂǇĞƌů͕�W͘ �^͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�
Ϯ�ͲŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚĞĂŵ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�34;ϯͿ͕�ϰϬϲʹϰϯϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϭϮ͘ϭϭ͘ϬϬϯ

ZĞŝĐŚ͕�z͘ ͕�hůůŵĂŶŶ͕�'͕͘�sĂŶ�ĚĞƌ�>ŽŽƐ͕�D͕͘�Θ�>ĞŝĨĞƌ͕ �>͘�:͘�;ϮϬϬϳͿ͘�WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ͘��^�ϰϮ͗�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�/����ϮϬϬϳ͕�ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ͕�WĂƌŝƐ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�Ϯϴ Ͳ͘ϯϭ͘Ϭϳ͘�ϮϬϬϳ͕�ϱϵϵʹϲϬϬ͘

^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘�� Ͳ͘E͕͘�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�W͘ �:͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ͕�
4;ϭͿ͕�ϱʹϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϳϭϬϴϴϬϳϬϭϴϳϱϬϲϴ

^ĂǀĞůƐďĞƌŐŚ͕��͘�D͘�:͘�,͕͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ�,ĞŝũĚĞŶ͕��͘�/͘�:͘�D͕͘�Θ�WŽĞůů͕�Z͘�&͘ �;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
�ŵƉŝƌŝĐĂů�sĂůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�DƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dĞĂŵ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ͘�
^ŵĂůů�'ƌŽƵƉ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�40;ϱͿ͕�ϱϳϴʹϲϬϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϬϰϲϰϵϲϰϬϵϯϰϬϬϱϱ

^ĐŚŝƉƉĞƌƐ͕�D͘��͕͘��ĞŶ�,ĂƌƚŽŐ͕��͘�E͕͘�<ŽŽƉŵĂŶ͕�W͘ �>͕͘�Θ�tŝĞŶŬ͕�:͘��͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͗�dŚĞ�ŵŽĚĞƌĂƟŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĂƟŶŐ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů��ĞŚĂǀŝŽƌ͕�Ϯϰ͕�ϳϳϵͲϴϬϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬũŽď͘ϮϮϬ

^ĐŚŵŝĚƚ͕�<͕͘�Θ�tĂŐŶĞƌ͕ �/͘�;ϮϬϬϰͿ͘�KƌĚĞƌŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͗��ŽŽƌĚŝŶĂƟǀĞ�WƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ��ƌƟĨĂĐƚƐ�ŝŶ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ͘��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�tŽƌŬ�;�^�tͿ͕�13;ϱͿ͕�ϯϰϵʹϰϬϴ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϲϬϲͲϬϬϰͲϱϬϱϵͲϯ

^ĐŚƂŶ͕��͘��͘�;ϭϵϴϯͿ͘�dŚĞ�ZĞŇĞĐƟǀĞ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͗�,Žǁ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�dŚŝŶŬ�ŝŶ��ĐƟŽŶ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

^ŵĂƌƚ͕�W͘ �Z͕͘�DŽƩ͕��͕͘�^ǇĐĂƌĂ͕�<͕͘��ƌĂŝŶĞƐ͕��͕͘�^ƚƌƵď͕�D͕͘�Θ�^ŚĂĚďŽůƚ͕�E͘�Z͘�;ϮϬϬϵ͕��Ɖƌŝů�ϭͿ͘�^ŚĂƌĞĚ�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ��ŽĂůŝƟŽŶƐ͗����ĞĮŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�ϵ͘�
^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͕�h<͘

^ŽŶĂůŬĂƌ͕ �E͕͘�:ĂďůŽŬŽǁ͕�<͕͘��ĚĞůŵĂŶ͕�:͕͘�DĂďŽŐƵŶũĞ͕��͕͘�Θ�>ĞŝĨĞƌ͕ �>͘�;ϮϬϭϳ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯͿ͘��ĞƐŝŐŶ�
tŚŽĚƵŶŝƚ͗�dŚĞ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ��ĞƚǁĞĞŶ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ�
�ŽŶĐĞƉƚ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��^D��ϮϬϭϳ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�dĞĐŚŶŝĐĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϱͬ
��d�ϮϬϭϳͲϲϴϮϯϵ

https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3
https://www.zotero.org/google-docs/?9fTQK3


ϭϬϲϬ

TAN

^ƚĂŚů͕�'͘�<͕͘�DĂǌŶĞǀƐŬŝ͕�D͘�>͕͘�sŽŝŐƚ͕��͕͘�Θ�:ŽŶƐĞŶ͕�<͘�;ϮϬϭϬͿ͘�hŶƌĂǀĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŝŶ�ƚĞĂŵƐ͗���ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ǁŽƌŬ�ŐƌŽƵƉƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϰϭ;ϰͿ͕�ϲϵϬʹϳϬϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϱϳͬũŝďƐ͘ϮϬϬϵ͘ϴϱ

^ƚƵŵƉĨ͕ �^͘��͕͘�Θ�DĐ�ŽŶŶĞůů͕�:͘�d͘ �;ϮϬϬϮͿ͘�dĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂŵ�ĨƌĂŵŝŶŐ͗�hƐŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�23;ϭͿ͕�ϱʹϮϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϭϰϮͲϲϵϰy;ϬϭͿϬϬϬϮϬͲϱ

^ƚǇŐĞƌ͕ �>͘��͕͘�Θ��ůůŝƐ͕�/͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽĂĐŚͲ��ŶŽǀĞů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ϯϲϬ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘

^ǀĂůĞƐƚƵĞŶ͕�&͘ ͕�<ŶŽƩĞŶ͕�s͘ ͕�>čĚƌĞ͕�K͕͘��ƌĞǀůĂŶĚ͕�&͘ ͕�Θ�>ŽŚŶĞ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�hƐŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŵŽĚĞů�;�/DͿ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŇŽǁ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ͘�ϮϬϰͲϮϭϵ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŶƚŶƵŽƉĞŶ͘ŶƚŶƵ͘ŶŽͬŶƚŶƵͲǆŵůƵŝͬŚĂŶĚůĞͬϭϭϮϱϬͬϮϱϬϮϴϮϳ

dũŽƐǀŽůĚ͕��͕͘�zƵ͕��͕͘�Θ�,Ƶŝ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dĞĂŵ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�DŝƐƚĂŬĞƐ͗�dŚĞ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�
'ŽĂůƐ�ĂŶĚ�WƌŽďůĞŵͲ^ŽůǀŝŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�41;ϳͿ͕�ϭϮϮϯʹϭϮϰϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϰϲϳͲϲϰϴϲ͘ϮϬϬϰ͘ϬϬϰϳϯ͘ǆ

sĂůŬĞŶďƵƌŐ͕�Z͘��͘�;ϭϵϵϴͿ͘�^ŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚĞĂŵ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ƵƚŽŵĂƟŽŶ�ŝŶ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�7;ϮʹϯͿ͕�ϭϭϭʹϭϮϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϵϮϲͲϱϴϬϱ;ϵϳͿϬϬϬϱϴͲϳ

sĂůŬĞŶďƵƌŐ͕�Z͘��͕͘�Θ��ŽƌƐƚ͕�<͘�;ϭϵϵϴͿ͘�dŚĞ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�19;ϯͿ͕�
ϮϰϵʹϮϳϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϭϰϮͲϲϵϰy;ϵϴͿϬϬϬϭϭͲϴ

sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ͕�W͘ ͕�'ŝũƐĞůĂĞƌƐ͕�t͘�,͕͘�^ĞŐĞƌƐ͕�D͕͘�Θ�<ŝƌƐĐŚŶĞƌ͕ �W͘ ��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ŽŐŶŝƟǀĞ�
&ĂĐƚŽƌƐ��ƌŝǀŝŶŐ�dĞĂŵǁŽƌŬ�ŝŶ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͗�dĞĂŵ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�
�ĞŚĂǀŝŽƌƐ͘�^ŵĂůů�'ƌŽƵƉ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�37;ϱͿ͕�ϰϵϬʹϱϮϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϬϰϲϰϵϲϰϬϲϮϵϮϵϯϴ

sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ͕�W͘ ͕�'ŝũƐĞůĂĞƌƐ͕�t͕͘�^ĞŐĞƌƐ͕�D͕͘�tŽůƚũĞƌ͕ �'͕͘�Θ�<ŝƌƐĐŚŶĞƌ͕ �W͘ �;ϮϬϭϭͿ͘�dĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�
�ƵŝůĚŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŵŽĚĞůƐ͘�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͕�39;ϯͿ͕�ϮϴϯʹϯϬϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬ
ƐϭϭϮϱϭͲϬϭϬͲϵϭϮϴͲϯ

ǀĂŶ��ǇĐŬ͕��͘�;ϮϬϬϬͿ͘�WƵƫŶŐ�ĞƌƌŽƌƐ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ƵƐĞ͗��ƌƌŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�
�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗�<>/͘�

ǀĂŶ��ǇĐŬ͕��͕͘�&ƌĞƐĞ͕�D͕͘��ĂĞƌ͕ �D͕͘�Θ�^ŽŶŶĞŶƚĂŐ͕�^͘�;ϮϬϬϱͿ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĞƌƌŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗���ƚǁŽͲƐƚƵĚǇ�ƌĞƉůŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�90;ϲͿ͕�
ϭϮϮϴʹϭϮϰϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬϬϬϮϭͲϵϬϭϬ͘ϵϬ͘ϲ͘ϭϮϮϴ

ǀĂŶ�KīĞŶďĞĞŬ͕�D͕͘�Θ�<ŽŽƉŵĂŶ͕�W͘ �;ϭϵϵϲͿ͘�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵƐ͘�/Ŷ�D͘��͘�
tĞƐƚ�;�Ě͘Ϳ͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŐƌŽƵƉ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�;ƉƉ͘�ϭϱϵͲϭϴϳͿ͘��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͕ �h<͗�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ͘

sĂŶŐƌŝĞŬĞŶ͕�<͕͘��ŽĐŚǇ͕ �&͘ ͕�Θ�ZĂĞƐ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚĞĂŵƐ͗�dĞĂŵ�ĞŶƟƚĂƟǀŝƚǇ�ĂƐ�
Ă�ďƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂŵƐͲŝŶͲƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐͲŝŶͲƉƌĂĐƟĐĞ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϯϭ;ϯͿ͕�ϮϳϱʹϮϵϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϮϭϮͲϬϭϱͲϬϮϳϵͲϬ

sĞĞƐƚƌĂĞƚĞŶ͕�D͕͘�<ǇŶĚƚ͕��͕͘�Θ��ŽĐŚǇ͕ �&͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�dĞĂŵ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�DŝůŝƚĂƌǇ��ŽŶƚĞǆƚ͘�
sŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ϳ;ϭͿ͕�ϳϱʹϭϬϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϮϭϴϲͲϬϭϯͲϵϭϬϳͲϯ

tĞŝŶǌŝŵŵĞƌ͕ �>͘�'͕͘�Θ��ƐŬĞŶ͕��͘��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�&ƌŽŵ�DŝƐƚĂŬĞƐ͗�,Žǁ�DŝƐƚĂŬĞ�dŽůĞƌĂŶĐĞ�WŽƐŝƟǀĞůǇ�
�īĞĐƚƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͕�53;ϯͿ͕�
ϯϮϮʹϯϰϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϬϮϭϴϴϲϯϭϲϲϴϴϲϱϴ

tĞƐƚ͕�D͘��͘�;ϮϬϬϬͿ͘�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ͗��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ϭϯ;ϵͿ͕�ϰϲϬʹ
ϰϲϰ͘
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ϭϬϲϭ

�ĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͗�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ͗

>ŝŶƵƐ�dĂŶ� ŝƐ�Ă�WŚ���ĂŶĚŝĚĂƚĞ�Ăƚ�^ǁŝŶďƵƌŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�
,Ğ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ� ŽŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚĞĂŵ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘�,ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĨŽĐƵƐ� ŝƐ� ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ĐĂŶ�ǁŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ͛�ƚĂĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘
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This work is licensed under a 
�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
�ĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďǇ��ĞƐŝŐŶ͗��ƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
�ŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕��ŝƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�sŝƐƵĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ�;DƵƌĚŽĐŚͲ<ŝƩ�Θ��ŵĂŶƐ͕�ϮϬϮϬͿ�
ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;>ĂŶĞ�Θ�dĞŐƚŵĞǇĞƌ͕ �ĞĚƐ͕͘�ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞƐĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐͶĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ďŽƌĚĞƌƐͶŝƐ�ŶŽǁ�
ŵŽƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘ �>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƚŽǁĂƌĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŝŶƚƌĂĐƚĂďůĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�Žƌ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�Ă�ƚĞƌŵ�ĐŽŝŶĞĚ�ďǇ�,ŽƌƐƚ�ZŝƩĞů�
ŝŶ�ϭϵϳϯ�;�ƵĐŚĂŶĂŶ͕�ϭϵϵϮ͖�ZŝƩĞů�Θ�tĞďďĞƌ͕ �ϭϵϳϯͿ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƚĂĐŬůĞĚ�
ďǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂŵƐͶǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐĂůůǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�;�ŵĂŶƐ�Θ�DƵƌĚŽĐŚͲ<ŝƩ͕�ϮϬϭϳͿ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ͗�
��ŶĞǆƚͲŐĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

<ĞůůǇ�DhZ�K�,Ͳ</dda*
a�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ŬŵŵŬΛƵŵŝĐŚ͘ĞĚƵ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϯϵϴ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗��Ǉ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
Ă�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ͕�Ă�ŶĞǁ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ďƵŝůĚ� ƚƌƵƐƚ͕� ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĐŽƉĞ� ǁŝƚŚ� ĐƌĞĂƟǀĞ� ĂďƌĂƐŝŽŶ͘� �ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ǁŽƌŬ� ŝŶƚĞŶƐŝĮĞƐ� ǁŚĞŶ�
ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚƐĞƚƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŽ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� ^ƚƵŵďůŝŶŐ� ďůŽĐŬƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ŐƌŽǁ� ǁŚĞŶ� ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ� ǁŽƌŬ�
ƌĞŵŽƚĞůǇ� Žƌ� ĂƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƟŵĞ͘� �ĞƐŝŐŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĐĂŶ�
ŚĞůƉ� ƌĞŵŽƚĞ� ƚĞĂŵƐ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĞǇ� ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ďǇ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ǀŝƐŝďůĞ͘�
dŚĞ� �Ks/�Ͳϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ƚŚƌƵƐƚ� ĚĞƐŝŐŶ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶƚŽ�
ŶĞǁ� ǀŝƌƚƵĂů� ƐƉĂĐĞƐ͕� ĂŵƉůŝĨǇŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘�
sŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐůŽƵĚͲďĂƐĞĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂůŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉͲďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŶŽƌ�ĐĂŶ�ƚŚĞǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͖�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ
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�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ͗���ŶĞǆƚͲŐĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͙

ƌĞŵŽƚĞůǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŝƚƐĞůĨ͘ ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶŐůĞƐ�;&ƌĂŶŬĞů�Θ�
ZĂĐŝŶĞ͕�ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞƌĞďǇ͕ �ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�͞ƐŝŐŶƐ͕�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͟�
;�ƵĐŚĂŶĂŶ͕�ϭϵϵϮ͕�Ɖ͘�ϭϮʹϭϱͿ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�
ŽŶůŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ďǇ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘

ϭ͘ϭ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ
sĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽͲĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;^ĂŶĚĞƌƐ͕�ϮϬϬϬ͖�^ƚĂƉƉĞƌƐ�Θ�^ĂŶĚĞƌƐ͕�ϮϬϭϮͿ�ĐĂŶ�
ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽŵĂŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;>ĞŽŶĂƌĚͲ�ĂƌƚŽŶ͕�ϭϵϵϱͿ͘�dŚŝƐ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƚĞĂŵ͕�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶĞ�;,ŝůů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘��ƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�
;WĂƩŽŶ�Θ��ŽǁŶƐ͕�ϮϬϬϯ͖�ZŽƐĞŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�;KW^/Ϳ͕�͞/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͟�;ZŽďĞƌƚƐ�Θ�dƁŶƵƌŝƐƚ͕�ϮϬϭϴͿ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͕�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ďǇ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵͲ
ƐŽůǀŝŶŐͶĂŶĚ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�;>ĞŽŶĂƌĚͲ
�ĂƌƚŽŶ͕�ϭϵϵϱͿ͘�dŚŽƵŐŚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�Žƌ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�
ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ďĞƩĞƌ�ǁŽƌŬ�;ZŽĐŬ�Θ�'ƌĂŶƚ͕�ϮϬϭϲͿ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌͶŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌĨƵŶĐƚŽƌǇ�
ǁĂǇͶďƵƚ�ĚĞĞƉůǇ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞůǇ͕ �ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Ă�ƐƚƵĚǇ�
ŽĨ�ϮϬϬ��ĂŶĂĚŝĂŶͲďĂƐĞĚ�ĮƌŵƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ��Ğ��ůĞƌĐƋ͕�dŚŽŶŐƉĂƉĂŶů͕��ŝŵŽǀ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ŝŶƚƌĂͲŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�;ϮϬϭϯͿ͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŵƵƐƚ�͞ŐŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕͛ �ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞŵ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂƌŝƐĞ͟�;�Ğ��ůĞƌĐƋ͕�
dŚŽŶŐƉĂƉĂŶů͕��ŝŵŽǀ͕ �ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϲϳͿ͘�tŚŝůĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ͕ �ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�
ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚĂŬĞƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŚĂŝů�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�;,ŝůů�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϰ͖�DĞǇĞƌ͕ �ϮϬϭϰͿ͘�dĞĂŵŵĂƚĞƐ͛�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͕�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�;ĂŐĞ͕�ƌĂĐĞ͕�
ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶͿ͘�



ϭϬϲϰ

MURDOCH-KITT

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��Ǉ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ůĂƚĞƌĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�;ĚĞ��ŽŶŽ͕�ϮϬϭϬͿ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ĐĂŶ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͘�dŚĞ�
ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚŽƌ͘ ��Ɛ�EŝŐĞů�
�ƌŽƐƐ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞ĚĞƐŝŐŶ�ŽīĞƌƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�
ŶŽŶǀĞƌďĂů�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͟�;�ƌŽƐƐ͕�ϭϵϴϮ͕�Ɖ͘�ϮϮϲͿ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ǀŝƐƵĂů�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�;ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ͕�ĐŽůůĂŐŝŶŐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶͿ�
ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚǇƉŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƚǇƉŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǀŝƐƵĂů�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞŝŶ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŽŌĞŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŵƵƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘�

dŽ�ďĞƩĞƌ�ĞƋƵŝƉ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ͕�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŶĞǁůǇ�ĨŽƌŵĞĚ͕�ƌĞŵŽƚĞ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘

ϭ͘Ϯ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ
<ĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;�ŶĚĞƌƐŽŶ�Θ�<ƌĂƚŚǁŽŚů͕�ϮϬϬϭ͖��ůŽŽŵ͕�ϭϵϱϲͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;�ĞƐŝŐŶ��ŽƵŶĐŝů͕�ϮϬϭϱĂ͕�ϮϬϭϱďͿ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ŽŶ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;DĂŶƐŝůůĂ�Θ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;DĂƌƟŶ͕�
EĂŬĂǇĂŵĂ͕�Θ�&ůŽƌĞƐ͕�ϮϬϬϮͿ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�;,ŝůů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖�ZŽƐĞŶ͕�ϮϬϬϵ͖�WĂƩŽŶ�Θ��ŽǁŶƐ͕�
ϮϬϬϯ͖�<ŝƌŬŵĂŶ͕�ϮϬϬϮͿ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŬĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ͘

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�
dĞĂŵǁŽƌŬ͕�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ͘��ĂĐŚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƚǇůĞƐ͕�ƵŶƉĂĐŬ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�
ďŝĂƐĞƐ͕�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘��



ϭϬϲϱ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ͗���ŶĞǆƚͲŐĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͙

dĂďůĞ�ϭ�� dŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ��ůŽŽŵ͛Ɛ�dĂǆŽŶŽŵǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�KďũĞĐƟǀĞƐ͘

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

�ŝƐĐŽǀĞƌ�tŽƌŬ�^ƚǇůĞƐ dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƚǇůĞ͗�

• /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͍�

• /ŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͍�

dŚŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƌƵŶƐ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�;�ĞƐŝŐŶͿ�ĂŶĚ�

ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�;�ůŽŽŵ Ɛ͛Ϳ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĂƐŬƐ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�

ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĨͲĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�

ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͘��ĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�

ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�

ĂďŽƵƚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂŵ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘� 

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ��ŽƌĞ�

�ĞůŝĞĨƐ

dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǀĂůƵĞ͗�

• /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵ͍

• �ŽůůĞĐƟǀŝƐŵ͍

dŚŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ĞŵƉĂƚŚŝǌŝŶŐ�;�ĞƐŝŐŶͿ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ 

;�ůŽŽŵ Ɛ͛Ϳ͘�tŚĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďŝĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͕�

ŝƚ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�

ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͛�ďĞůŝĞĨƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘��ĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƐĞĐŽŶĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�

ďŝĂƐĞƐ͕�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�

ǁŽƌŬ͘�&ƌŽŵ�Ă�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�

ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŵŽƚĞ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͘ 

�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�dƌƵƐƚ dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƌĞůǇ�ƵƉŽŶ͗

• ^ƵďƐƚĂŶƟĂƚĞĚ�ƚƌƵƐƚ͍

• ZĞůĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ͍

dŚŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ͕�ĂĐĐĞƉƟŶŐ͕�ĂŶĚ�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�

ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ďǇ�ĚĞĮŶŝŶŐ�

Ă�ƉƌŽďůĞŵ�;�ĞƐŝŐŶͿ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ 

;�ůŽŽŵ Ɛ͛Ϳ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚƌƵƐƚ�ďǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�

ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ ��ĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�

ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŶŐ�ŶĞǁ�

ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂƐ�ůŽǁͲƐƚĂŬĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĞǁ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐŵĂůů�

ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͕�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚƌƵƐƚ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�

ŚŽǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂīĞĐƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘
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MURDOCH-KITT

�ƐƐĞƐƐŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ͗

• KďũĞĐƟǀĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͍

• ^ƵďũĞĐƟǀĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͍

dŚŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞĂƟŽŶ�;�ĞƐŝŐŶͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�

ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝĚĞĂƐ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĚĞĮŶĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�;�ůŽŽŵ Ɛ͛Ϳ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�

ŽďũĞĐƚƐ͕�Žƌ�ŝĚĞĂƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ďŽƚŚ͘��ĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŚĞůƉ�

ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ͕�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƌƚƌĂǇŝŶŐ�ĚĂƚĂ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�

ƚŽƉŝĐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶ�

ǁŚŝĐŚ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ŽŌĞŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

�ĞĐŽĚŝŶŐ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƚǇůĞƐ

dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͗

• �ŝƌĞĐƚ͍

• /ŶĚŝƌĞĐƚ͍�

dŚŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĐƌŝƟƋƵĞ�;�ĞƐŝŐŶͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�;�ůŽŽŵ Ɛ͛Ϳ�ŽĨ�ƐĞůĨ͕ �ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͕�

ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŐƵŝĚĞ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ�

ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�

ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŐŽĂůƐ dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ͗�

• �ƩĂŝŶĂďůĞ͍

• �ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͍

dŚŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚĞĂŵƐ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�;�ĞƐŝŐŶͿ͕�

ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�;�ůŽŽŵ Ɛ͛Ϳ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�

ďǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞƐ�

ǁŚĂƚ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��ĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�

ƚŚŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŚĞůƉ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƩĂŝŶĂďůĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�

ŐŽĂůƐ͕�ďƌĞĂŬ�ůŽŶŐĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶƚŽ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ƉŚĂƐĞƐ͕�ĂƐƐŝŐŶ�ƌŽůĞƐ�

ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ�

ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŐƵŝĚĞƐ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�

ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͘
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�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ͗���ŶĞǆƚͲŐĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͙

ϭ͘ϯ��ŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂŵƐ͗��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ
/Ŷ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �͞�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͕�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ũŽŝŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ƚĂŬĞƐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͟�;DƵƌĚŽĐŚͲ<ŝƩ�Θ��ŵĂŶƐ͕�
ϮϬϮϬͿ͘�ZĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ƚĞĂŵƐ�Žƌ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƵƐŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚŽŽůƐ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ƌĞŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�ZĞŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂŶĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƌĞŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�tŚŝůĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ǀĞƌƐƵƐ�ĐƵůƟǀĂƟŶŐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ ��

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚŽŶĞ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�/Ŷ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͖�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵŝŶĚƐĞƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͛�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͖�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ƚĞĂŵͲďĂƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚĞĂŵ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

ϭ͘ϰ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗�dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ
�ǀĞŶ�ŝŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Žƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉĞĞƌͲƚŽͲƉĞĞƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ĨŽƌŐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘��ƵůƟǀĂƟŶŐ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŚĞůƉƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨĞĞů�
ůĞƐƐ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽůŝƚĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƌĞŵŽƚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶĞ�ŝƐƐƵĞ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�
ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĂŝŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘�

��ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�,Ăƌƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽůůĞŐĞƐ�
ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�;ϮϬϭϱͿ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƚĞĂĐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��Ɛ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ϴϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ�
ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ϯϳй�ŽĨ�ŶĞǁ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�
ĂƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ϵϲй�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�͞Ăůů�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͟�;,Ăƌƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘�
dŚĞ�ƵŶƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�/Ŷ�Ă�



ϭϬϲϴ

MURDOCH-KITT

ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͕�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�;>Ğ͕�:ĂŶƐƐĞŶ�Θ�tƵďďĞůƐ͕�ϮϬϭϳͿ͘

�Ɛ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƫŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�
Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ĐĂƌĞĞƌƐ͘�/Ŷ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ϭ͕Ϭϴϳ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ďǇ�DĂŐŽƵůĂƐ�Θ�<ŝŶŐ�;ϮϬϭϳͿ͕�ϵϳй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�
hy�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ZĞƉŽƌƚ�;ϮϬϭϳͲϮϬϭϴͿ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�hyWŝŶ�;ϮϬϭϳͿ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ĂƌŝƐĞ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�dĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ͕�ƌĞŵŽƚĞůǇ�
;ƉƵƌĞůǇ�ĚŝŐŝƚĂůͿ͕�Žƌ�ŝŶ�ŚǇďƌŝĚ�ĨŽƌŵ�;ďŽƚŚ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇͿ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͕�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�<ŝƌŬŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϮͿ͕�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�
ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ŵŽƐƚůǇ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚĞĂŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƚƌĂǀĞů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�
ƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŶŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�KƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͖�
ĮŶĚŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͖�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐ͛�ŽǁŶ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚĞĂŵƐ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘

ϭ͘ϱ��ǀŽůǀŝŶŐ͗��ƌĞĂƟǀĞ�ĂďƌĂƐŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
/Ŷ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂďƌĂƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�
ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ŵŝŶĚƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�Žƌ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ Ɛ͛�ƐŚĂƌĞĚ�ŐŽĂů͘�dŚĞ�
ƚĞƌŵ�ŝƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�'ĞƌĂůĚ�,ŝƌƐŚďĞƌŐ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�EŝƐƐĂŶ��ĞƐŝŐŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�;>ĞŽŶĂƌĚͲ�ĂƌƚŽŶ͕�ϭϵϵϱͿ͘��ƌĞĂƟǀĞ�ĂďƌĂƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐͶŝƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐ�ǁĂǇ�;>ĞŽŶĂƌĚͲ�ĂƌƚŽŶ͕�ϭϵϵϱ͖�,ŝůů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�
ƐŚŝŌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ĐƌĞĂƚŽƌ�ĂŶĚ�͞ĞǀŽůǀŝŶŐ͟�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�ŵƵƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�

tŚŝůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͶĂŶĚ�ĞŶƟƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐͶŽŌĞŶ�ĐůŝŶŐ�ƚŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�
;EĞŵĞƚŚ͕�ϮϬϭϴͿ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞƫŶŐƐ͕�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ�;�ƌŝƟƐŚ��ŽƵŶĐŝů͕��ŽŽǌ��ůůĞŶ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕�Θ�/ƉƐŽƐ͕�ϮϬϭϯ͖��ĂŶŝĞů͕�yŝĞ͕�Θ�<ĞĚŝĂ�ϮϬϭϰ͖�ZŽĐŬ�
Θ�'ƌĂŶƚ͕�ϮϬϭϲͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂďƌĂƐŝŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
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�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ͗���ŶĞǆƚͲŐĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͙

ƉůĞĂƐĂŶƚ͕�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚĞĂŵƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ�;,ŝůů�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϰͿ͘��ŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�;ZŽĐŬ�Θ�
'ƌĂŶƚ͕�ϮϬϭϲͿ͘�

EŽǀĞů�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐĞĞŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ŶĞǁ�ĂŶŐůĞƐ�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�
Ă�ƚĞĂŵŵĂƚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽŶĞ Ɛ͛�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͘�dĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�Žƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�
Ăƚ�ŚĂŶĚ͘��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŝĚĞĂƐ͕�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƚǇůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƚƐĞůĨ�
ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͘��ƚ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ĐĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐĂƵƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͕ �ĂƐ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ƚŽ�ǀŽŝĐĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ͘�KŌĞŶ͕�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŽǀĞƌ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͘�

hůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂďƌĂƐŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĂƌĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĞǀŽůǀĞ͘�tŽƌŬŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶĞ͕�ďƵƚ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ďĞƩĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�
ŵƵƐƚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ŽƉĞŶ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�,ĂƌŶĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂďƌĂƐŝŽŶ�
ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͛�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉĂƚŚŝĐ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ͘

ϭ͘ϲ��ŽŝŶŐ͗��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǀƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ
�ŽƚŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƟǀĞ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŬŝůůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ͕�
ĞǀĂůƵĂƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂƌĞ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�͞ŚŝŐŚĞƌͲŽƌĚĞƌ͟�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;�ŶĚĞƌƐŽŶ�Θ�<ƌĂƚŚǁŽŚů͕�ϮϬϬϭͿ͘�DĂƩŚĞǁƐ�
Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϱͿ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ŽƚŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ƐŬŝůůƐ͘��ŽƚŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐĞƫŶŐƐ͗�ŽŶůŝŶĞ͕�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�Žƌ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͘�

�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶͶƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐͶŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ŝƐ�ŝƚƐĞůĨ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽďůĞŵ͘�/ƚƐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŐŶŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�
ĞǀĞŶ�ĨĞĞů�ŝŶƐƵƌŵŽƵŶƚĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƌĞŵŽƚĞůǇ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŽŵĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�;�ĂŬĞƌ�Θ��ůĂƌŬ͕�ϮϬϭϬͿ͘��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ŵƵƐƚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘

�ƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŶĚƐ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŽƌŬ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ĐŽŵďŝŶĞ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�Ă�͞ƌĞĂů�ƚĞĂŵ͟�Žƌ�Ă�ƌĞĂů�
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ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ Ɛ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ǀĞŶ�ǁŽƌƐĞ͕�Ă�͞ƉƐĞƵĚŽͲ
ƚĞĂŵ͟�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽŽƌĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŽƌŬ�
;<ĂƚǌĞŶďĂĐŬ�Θ�^ŵŝƚŚ͕�ϮϬϭϱͿ͘�DŽǀŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/Ŷ�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĨĂĐƚ͕�ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
Ă�͞ƌĞĂů�ƚĞĂŵ͕͟ �ĂƐ�<ĂƚǌĞŶďĂĐŬ�ĂŶĚ�^ŵŝƚŚ�;ϮϬϭϱͿ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ͗�͞��ƌĞĂů�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐŽĂůƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘͟ �

dŚĞ�͞ƚŚŝŶŬͲƉĂŝƌͲƐŚĂƌĞ͟�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�Ă�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�Ăůů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ�;�͘�'ŽůĚŵĂŶ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϵ͖�<ĂĚĚŽƵƌĂ͕�ϮϬϭϯ͖��ŝŐ�
,ĞĂƌƚ�DĞĚŝĂ͕�ϮϬϭϬ͖��ŽƌƚƌŝŐŚƚ͕��ŽůůŝŶƐ͕�Θ��ŝ�ĂƌůŽ͕�ϮϬϬϱͿ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ƚŚĞŶ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉĂŝƌ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƵƐƵĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ƚŚĞŵ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�Žƌ�
ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ƐŚĂƌĞƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�
dŚĞ�ƚŚŝŶŬͲƉĂŝƌͲƐŚĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƉĂƌĂůůĞůƐ�ŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�
Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŵŝƐƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞƐĞŵďůĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘�
�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƚĞĂŵ�;ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Žƌ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚͿ͘�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�Žƌ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚƐ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��Ɛ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚĞĂŵƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ƌĞĂĐŚ�ďĞǇŽŶĚ�
ƐƵĐŚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

Ϯ͘�DĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�/ŶƋƵŝƌǇ
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ͘�
KǀĞƌ�ϮϯϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵůĨ��ƌĂď�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘��Ɛ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŵƵůƟͲƉŚĂƐĞ�
ƐƚƵĚǇ�ďĞŐĂŶ�ďǇ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ŝƚĞƌĂƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽŚŽƌƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ŽŶůŝŶĞ͘
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�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ͗���ŶĞǆƚͲŐĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͙

Ϯ͘ϭ���ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ
dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ŚĂƌŵĂǌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�͞ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŚĂŶĚůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͟�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ͖�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͖�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�ůŽŐŝĐ͖�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
;�ŚĂƌŵĂǌ͕�ϮϬϭϰ͖�^ĂƌŬĞƌ͕ �>ĂƵ͕�Θ�^ĂŚĂǇ͕ �ϮϬϬϬͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ďǇ�
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐŽŚŽƌƚƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�;'ůĂƐĞƌ͕ �ϭϵϳϴ͖�ϮϬϭϬͿ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ŽīĞƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ͘�

Ϯ͘Ϯ�/ŶŝƟĂů�ƐƵƌǀĞǇ
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ϮϬ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ƚŽŽŬ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ůĞǀĞůͿ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽƉŝĐƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨƌĞĞůĂŶĐĞƌƐ�ƚŽ�ůĂƌŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝŽƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ƉƌŝǀĂƚĞ�Ăƌƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ƚŽ�ůĂƌŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�dŚƌĞĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ϭͿ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͖�ϮͿ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͖�ĂŶĚ�ϯͿ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚĞŵĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ǁĞůů�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ůŝŬĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŶŐ͕�ĂĐƟǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ĞŵƉĂƚŚŝǌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬŝŶŐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŚĞŵĞ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�ĮŶĂů�ƚŚĞŵĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŐůŽďĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ŝŶƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

Ϯ͘ϯ��ƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
�ƵůƚƵƌĂů�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕ �ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽīĞƌ�
ƐŽŵĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĚǁĂƌĚ�d͘ �
,Ăůů Ɛ͛�;ϭϵϴϵͿ�ŚŝŐŚͲĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ůŽǁͲĐŽŶƚĞǆƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƟŶƵƵŵ͘�KƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�;dƌŽŵƉĞŶĂĂƌƐ�Θ�,ĂŵƉĚĞŶͲ
dƵƌŶĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�;,ŽĨƐƚĞĚĞ͕�ϮϬϭϭͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�
ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŝĐĂƚĞ�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�͞ĞǆŚŝďŝƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŽŶůŝŶĞ͟�;'ĂůůĂŐŚĞƌ�Θ�^ĂǀĂŐĞ͕�
ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭϬϯϬͿ͘��Ƶƚ�ǁŚŝůĞ�,ŽĞĨƐƚĞĚĞ Ɛ͛�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�
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ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�ĂƐ�͞ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͟�;DĐ^ǁĞĞŶĞǇ͕ �ϮϬϬϮ͕�
Ɖ͘�ϭϯͿ͘�^ŝŐŶŽƌŝŶŝ͕�tŝĞƐĞŵĞƐ�ĂŶĚ�DƵƌƉŚǇ�ƉŝŶƉŽŝŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�
ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĮĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƟĐ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐĞƫŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�,ŽĞĨƐƚĞĚĞ Ɛ͛�ŵŽĚĞů�ůĂĐŬƐ�͞ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͟�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďůĞ�;ϮϬϬϵ͕�
Ɖ͘�ϮϱϯͿ͘�

�ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�
ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĨĂůƐĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂďƐŽůƵƚĞƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ŵĂŶǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŝŶ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�ŝŶũƵƐƟĐĞ͕�Žƌ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĐǇ�
ŽĨ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů�Žƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�^ŽŵĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�
Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƚĞƌŵƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�Žƌ�ŚĂďŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂŵƐ͘�

Ϯ͘ϰ�KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�dŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ϭϰ�ĐŽŚŽƌƚƐ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͘��ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�
ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ƚĞĂŵƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ͛�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

�ƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�
dŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�

dŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĞǀŽůǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ďǇ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǀƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͖�ĚŽŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇƐ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ��ůŽŽŵ Ɛ͛�ZĞǀŝƐĞĚ�dĂǆŽŶŽŵǇ͖�ĂŶĚ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘
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�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ͗���ŶĞǆƚͲŐĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͙

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� �ŽŶǀĞƌŐĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͗�dŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŝĚĞĂƐ�
ĨƌŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĚŽŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

Ϯ͘ϱ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟƐĞ
/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŚŽƌƚƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƌƚǇ�ǀŝƐƵĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌŝĞĚ͕�ƚĞƐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƌĞŵŽƚĞ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĂƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ϭͿ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƐƚǇůĞƐ͕�ϮͿ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽƌĞ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ϯͿ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ͕�ϰͿ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ϱͿ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƚǇůĞƐ͕�ĂŶĚ�ϲͿ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŐŽĂůƐ�;DƵƌĚŽĐŚͲ<ŝƩ�Θ��ŵĂŶƐ͕�ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵƵůƟƐĞŶƐŽƌǇ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�
ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘�

KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�dĞĂŵƚŚŝŶŬ��ŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ƉƵƚƐ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�dĞĂŵƚŚŝŶŬ��ŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ƐĐĂƩĞƌŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�ƌĞƐĞŵďůĞ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ăůů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ɛŝǆ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĂƩĞƌŐƌĂŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĚŝīĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͘



ϭϬϳϰ

MURDOCH-KITT

dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�dĞĂŵƚŚŝŶŬ��ŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŚŽƌƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĮƌƐƚͲŚĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�,Ăůů͛Ɛ�ŚŝŐŚͲ�ĂŶĚ�
ůŽǁͲĐŽŶƚĞǆƚ�ŵŽĚĞů�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĞǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�Ă�
ŵŽƌĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�KďƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ͕�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵŽĚĞůƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
;DƵƌĚŽĐŚͲ<ŝƩ�Θ��ŵĂŶƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�dĞĂŵƚŚŝŶŬ��ŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�ƉƵůůƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�

dĞĂŵƚŚŝŶŬ��ŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞͲĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐĂƩĞƌŐƌĂŵƐ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�Žƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĨŽƌŵĂƚƐ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŌĞŶƟŵĞƐ͕�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝůů�ƵƐĞ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ Ɛ͛�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚĞĂŵ�ƐĐĂƩĞƌŐƌĂŵƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐƟĐŬǇ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�Ă�
ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͕�ƚŚĞŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŵŽƚĞ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�͞hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ��ŽƌĞ��ĞůŝĞĨƐ͟�ĂƐŬƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƉůŽƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ƵƐŝŶŐ�ƚǁŽ�ĂǆĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͗�

• /�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ŵĞ͘�DǇ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĞĸĐĂĐǇ�Žƌ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘�/�ĨĞĞů�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ�ĂďŽǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘�

• /�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Žƌ�ĚĞƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂŵ�ŚĂƌŵŽŶǇ͘�DǇ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŚŽǁ�/�ƐĞĞ�ŵǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/�ĨĞĞů�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂďŽǀĞ�ŵǇƐĞůĨ͘

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�;ƐŚŽǁŶ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĨŽƌŵ�;ĂƐ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ƚĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ͕�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŐĂƉƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĐĂƵƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�Žƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘



ϭϬϳϱ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ͗���ŶĞǆƚͲŐĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͙

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� dŚĞ�dĞĂŵƚŚŝŶŬ��ŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƵƟůŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝǆ�
�ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �,ĞƌĞ͕�Ă�ĐůĂƐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ɛŝǆ�ƚĞĂŵƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐƵĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐŵĂůů�ƚĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ ��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐŽůŽƌƐ�ŽĨ�ƐƟĐŬǇ�ŶŽƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŵĂŐĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ƐĐĂƩĞƌŐƌĂŵƐ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌ�
each of the Six Dimensions. 

3. Results: ��ŶĞǁ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ�ĞŶĂďůĞ�
ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�
&ĞĞĚďĂĐŬ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂŵƐ�ǁŚŽ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ŝƐ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ĮŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�

/Ŷ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ƵƟůŝǌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ǀŝƐƵĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƉĂƩĞƌŶ�ĞŵĞƌŐĞĚ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚĞĂŵͲďĂƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŚƵƌĚůĞƐ�Ăƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘�^ŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͖�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďŝĂƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂīĞĐƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͖�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞǀĞů͖�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͖�
ŽīĞƌŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͖�ĂŶĚ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝǆ�
�ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ�ŚĞůƉĞĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďǇ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ɛŝǆ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐͶ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ ���
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MURDOCH-KITT

 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ��ŽƌĞ��ĞůŝĞĨƐ͗��ĐƟǀŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďůĂŶŬ�ƐĐĂƩĞƌŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂǆĞƐ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ�Žƌ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƟŽŶƐ͘��ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�
ƚŚĞ�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�
ŽŶĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽǀĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďŝĂƐĞƐ�
ĂŵŽŶŐ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�

ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐĂƩĞƌŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�

/ŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕ �ŵĂŶǇ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐĐƌĞĞŶͿ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ͘�/Ŷ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ͕�
ǀŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐĂƩĞƌŐƌĂŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ǁŽƌůĚƐ͗�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�
�Ǉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚĞĂŵƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ǁĞůůͲĞƋƵŝƉƉĞĚ�
ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�
ŚŽǁ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŽŶůŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ƐĞůĨͲ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵͲ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŵĂůůĞƌ�;ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƌĞŵŽƚĞͿ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘�WŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐĂƩĞƌŐƌĂŵƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŝŐŝƟǌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ�ĨŽƌ�ƋƵŝĐŬ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�
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�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ͗���ŶĞǆƚͲŐĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͙

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ��ŽƌĞ��ĞůŝĞĨƐ͗�KƵƚĐŽŵĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐĐĂƩĞƌŐƌĂŵ͕�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ��ŽƌĞ�
�ĞůŝĞĨƐ͕�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ƵƐĞĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƵƌ�ƐƟĐŬǇ�ŶŽƚĞ�ƚŽ�ƉůŽƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂǆĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂƩĞƌŐƌĂŵƐ�ĞŶĂďůĞƐ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͛�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘�KŶĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŚĞƌĞ�;ƉŝŶŬ�ƐƋƵĂƌĞƐͿ�ƚŽ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�YƵŽƚĞƐ�Ăƚ�ůĞŌ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǁ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂŵƐ͕�ƚŚĞ�^ŝǆ�
�ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ�ĐĂƚĂůǇƐĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�
ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƚĞĂŵ͕�ǀŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶĐůŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŚĂďŝƚƐ�ĞŶĂďůĞ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽĂĐƟǀĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ�ƵƟůŝƐĞ�Žƌ�ǁŽƌŬ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �

ϰ͘��ŶĂůǇƐŝƐ�Θ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ͘�/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŚŽƌƚƐ�ǁŚŽ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ďĞĨŽƌĞ�ĞŵďĂƌŬŝŶŐ�ŽŶ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐŽŚŽƌƚƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵƟůŝƐĞ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďĞƩĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƵƟůŝƐĞ�
ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ Ɛ͛�ĮŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ĂŶǇ�ŝĚĞĂ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŝĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĂůŽŶĞ͘�
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dŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝĚĞĂ͘�dŚŝƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ĂĐƟŽŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌůĂƉ͘�
dŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�
ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �

dŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƐĐĂƩĞƌŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�Ă�ŚĂůůŵĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĞĸĐĂĐǇ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚĞĂŵƐ�ĐĂŶ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐĂƩĞƌŐƌĂŵƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŽŶĞƐĞůĨ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƚĞƌŵƐ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŇĞǆŝďůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŶƵĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŵĂǇ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĞŵďŽĚǇ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ŵĂǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ďŽƚŚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ĐŽƵůĚ�ƉůĂĐĞ�
ĞƋƵĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�
ŐƌŽƵƉ�ƐĞƫŶŐƐ͘�

ϱ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
�Ɛ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ��Ks/�Ͳϭϵ�ďǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŵŽƚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ͘��ŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĞǆŝƐƚ�
ďĞǇŽŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ǁŝĚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�
�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŽƉƟŵĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͘�

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƵŶŝƚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�;�ŵĂŶƐ�Θ�DƵƌĚŽĐŚͲ<ŝƩ͕�ϮϬϭϴ͖�ϮϬϭϳͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ƌĞŵŽƚĞ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�
ƉƌŽďůĞŵ�ŚŽůŝƐƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ďĞƩĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ŚĞůƉƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ďĞƩĞƌ�ŝĚĞĂƐ�Žƌ�ƉƵƌƐƵĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�Ă�
ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐƟů�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǁŚŝůĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ǀŽŝĐĞƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�;ZĞƐŶŝĐŬ͕�ϮϬϭϲͿ͘
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�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ͗���ŶĞǆƚͲŐĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͙

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�dŚĞ�WĞŶŶǇ�t͘�^ƚĂŵƉƐ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ͖�ĂŶĚ�
sŝƌŐŝŶŝĂ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�YĂƚĂƌ͘ �dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�zŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

ϲ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ŶĚĞƌƐŽŶ͕�>͘�t͕͘�Θ�<ƌĂƚŚǁŽŚů͕���Z͘�<ƌĂƚŚǁŽŚů͘��ĚƐ͘�;ϮϬϬϭͿ͘���dĂǆŽŶŽŵǇ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�

�ƐƐĞƐƐŝŶŐ͗���ZĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ůŽŽŵ͛Ɛ�dĂǆŽŶŽŵǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�KďũĞĐƟǀĞƐ͘�>ŽŶŐŵĂŶ͘

�ĂŬĞƌ͕ �d͘ ͕�Θ��ůĂƌŬ͕�:͘�;ϮϬϭϬͿ͘ �ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐʹĂ�ĚŽƵďůĞͲĞĚŐĞĚ�ƐǁŽƌĚ͗�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ϯϭ;ϯͿ͕�ϮϱϳͲϮϲϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϲϳϱϵϴϭϬϬϯϳϲϬϰϰϬ

�ŝŐ�,ĞĂƌƚ�DĞĚŝĂ�;ϮϬϭϬͿ͘�Teaching Strategies: Think-Pair-Share sŝĚĞŽͬ�s�͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�dsͬh<�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘��ůĞǆĂŶĚĞƌ�^ƚƌĞĞƚ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǀŝĚĞŽ͘ĂůĞǆĂŶĚĞƌƐƚƌĞĞƚ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚͬƚĞĂĐŚŝŶŐͲ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐͲƚŚŝŶŬͲƉĂŝƌͲƐŚĂƌĞ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬͿ͘

�ůŽŽŵ͕��͘�^͘�;ϭϵϱϲͿ͘�dĂǆŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�sŽů͘�ϭ͗��ŽŐŶŝƟǀĞ�ĚŽŵĂŝŶ͘�DĐ<ĂǇ͕�ϮϬͲϮϰ͘

�ƌŝƟƐŚ��ŽƵŶĐŝů͕��ŽŽǌ��ůůĞŶ�,ĂŵŝůƚŽŶ�;&ŝƌŵͿ�ĂŶĚ�/ƉƐŽƐ�;&ŝƌŵͿ͘�;ϮϬϭϯͿ͘ Culture at work: The value of 
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ ŚƩƉ͗ͬͬŚĚů͘ǀŽĐĞĚ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬϭϬϳϬϳͬϯϬϱϵϭϵ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϮϬͿ͘

�ƵĐŚĂŶĂŶ͕�Z͘�;ϭϵϵϮͿ͘�tŝĐŬĞĚ�WƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͘��ĞƐŝŐŶ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ϴ;ϮͿ͕�ϱͲϮϭ͘

�ŚĂƌŵĂǌ�<͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�'ƌŽƵŶĚĞĚ�dŚĞŽƌǇ͘�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘

�ŽƌƚƌŝŐŚƚ͕�Z͘E͕͘��ŽůůŝŶƐ͕�,͘>͕͘�Θ��ŝ�ĂƌůŽ͕�^͘�͘�;ϮϬϬϱͿ͘�WĞĞƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ŶŽǀĞů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ϯϵ;ϮͿ͕�ϭϬϳͲϭϭϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϱϮͬĂĚǀĂŶ͘ϬϬϬϲϬ͘ϮϬϬϰ

�ƌŽƐƐ͕�E͘�;ϭϵϴϮͿ͘��ĞƐŝŐŶĞƌůǇ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϯ;ϰͿ͕�ϮϮϭʹϮϮϳ͘��ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϭϰϮͲϲϵϰy;ϴϮͿϵϬϬϰϬͲϬ

�ƌŽƐƐ͕�E͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ĞƐŝŐŶĞƌůǇ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ͗�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ǀĞƌƐƵƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�Design Issues, 
ϭϳ;ϯͿ͗�ϰϵʹϱϱ͘

�ĂŶŝĞů͕�^͘�:͕͘�yŝĞ͕�&͘ ͕�<ĞĚŝĂ͕��͘�>͕͘�Θ�>ŽĚŐĞ͕�t͘�;ϮϬϭϰ͕��ƉƌŝůͿ͘�h^�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�/Ŷ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�h^��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ͕�dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͕���ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�EĂƟŽŶĂů�EĞĞĚƐ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�
/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�Ăƚ�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ͕�s��;ƉƉ͘�ϭϭͲϭϯͿ͘

ĚĞ��ŽŶŽ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>ĂƚĞƌĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ͗��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�^ƚĞƉ�ďǇ�^ƚĞƉ͘�,ĂƌƉĞƌ��ŽůůŝŶƐ͘

�Ğ��ůĞƌĐƋ͕��͕͘�dŚŽŶŐƉĂƉĂŶů͕�E͘�d͘ ͕�Θ��ŝŵŽǀ͕ ��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�'ĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ�ĐƌŽƐƐͲĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ͗���ŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϯϬ;ϭͿ͕�ϱϲʹϲϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϱϰϬͲϱϴϴϱ͘ϮϬϭϮ͘ϬϬϵϴϲ͘ǆ

�ĞƐŝŐŶ��ŽƵŶĐŝů͘�;ϮϬϭϱĂͿ͘�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�WƌŽĐĞƐƐ͗�tŚĂƚ�/Ɛ�ƚŚĞ��ŽƵďůĞ��ŝĂŵŽŶĚ͍��ĞƐŝŐŶ��ŽƵŶĐŝů͘�ǁǁǁ͘
ĚĞƐŝŐŶĐŽƵŶĐŝů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŶĞǁƐͲŽƉŝŶŝŽŶͬĚĞƐŝŐŶƉƌŽĐĞƐƐͲǁŚĂƚͲĚŽƵďůĞͲĚŝĂŵŽŶĚ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϮϬͿ

ͶͶͶ͘�;ϮϬϭϱďͿ͘�͞�ĞƐŝŐŶ�DĞƚŚŽĚƐ�^ƚĞƉ�ϭ͗��ŝƐĐŽǀĞƌ͘͟��ĞƐŝŐŶ��ŽƵŶĐŝů͘�� ǁǁǁ͘ĚĞƐŝŐŶĐŽƵŶĐŝů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ŶĞǁƐͲŽƉŝŶŝŽŶͬĚĞƐŝŐŶͲŵĞƚŚŽĚƐͲƐƚĞƉͲϭͲĚŝƐĐŽǀĞƌ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬͿ

�ŵĂŶƐ͕��͕͘�Θ�DƵƌĚŽĐŚͲ<ŝƩ͕�<͘�D͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ŽŶŶĞĐƟǀĞ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͗�sŝƐƵĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ 
;ƉƉ͘�ϴϯͲϭϬϱͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͕ ��ŚĂŵ͘

�ŵĂŶƐ͕��͕͘�Θ�DƵƌĚŽĐŚͲ<ŝƩ͕�<͘�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�
/Ŷ�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ�;ƉƉ͘�ϭϯϱͲϭϰϳͿ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

https://doi.org/10.1080/14675981003760440
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ϭϬϴϬ

MURDOCH-KITT

&ƌĂŶŬĞů͕�>͕͘�Θ�ZĂĐŝŶĞ͕�D͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�&Žƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�
ĚĞƐŝŐŶ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ�;�Z^Ϳ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�;EŽ͘�ϬϰϯͿ͘

'ĂůůĂŐŚĞƌ͕ �^͘��͕͘�Θ�^ĂǀĂŐĞ͕�d͘ �;ϮϬϭϯͿ͘��ƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗���ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ƌĞǀŝĞǁ͘��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ�,ƵŵĂŶ��ĞŚĂǀŝŽƌ͕�Ϯϵ;ϯͿ͕�ϭϬϮϴʹϭϬϯϴ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŚď͘ϮϬϭϮ͘Ϭϵ͘Ϭϭϭ

'ůĂƐĞƌ͕ ��͘�;ϭϵϳϴͿ͘�dŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͗��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ͘�dŚĞ�
^ŽĐŝŽůŽŐǇ�WƌĞƐƐ͘

'ůĂƐĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�'ƌŽƵŶĚĞĚ�dŚĞŽƌǇ͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϵ;ϲͿ͕�ϴϯϲͲϴϰϱ͘

,Ăůů͕��͘�d͘ �;ϭϵϴϵͿ͘��ĞǇŽŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘��ŶĐŚŽƌ��ŽŽŬƐ͘

,Ăƌƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�&ĂůůŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ͍��ŽůůĞŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘

,ŝůů͕�>͘��͕͘��ƌĂŶĚĞĂƵ͕�'͕͘�dƌƵĞůŽǀĞ͕��͕͘�Θ�>ŝŶĞďĂĐŬ͕�<͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ŽůůĞĐƟǀĞ�ŐĞŶŝƵƐ͗�dŚĞ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ�WƌĞƐƐ͘

,ŽĨƐƚĞĚĞ͕�'͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͗�dŚĞ�,ŽĨƐƚĞĚĞ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�KŶůŝŶĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ŝŶ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�Ϯ;ϭͿ͕�ϴ͘

<ĂĚĚŽƵƌĂ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚŝŶŬ�ƉĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ͗���ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐƌŝƟĐĂů�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϯϲ;ϰͿ͕�ϯͲϮϰ͘

<ŝƌŬŵĂŶ͕��͘�>͕͘�ZŽƐĞŶ͕��͕͘�'ŝďƐŽŶ͕��͘��͕͘�dĞƐůƵŬ͕�W͘ ��͕͘�Θ�DĐWŚĞƌƐŽŶ͕�^͘�K͘�;ϮϬϬϮͿ͘�&ŝǀĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�
ǀŝƌƚƵĂů�ƚĞĂŵ�ƐƵĐĐĞƐƐ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�^ĂďƌĞ͕�/ŶĐ͘�dŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ǆĞĐƵƟǀĞ͕�ϭϲ;ϯͿ͕�ϲϳͲ
ϳϵ͘

>ĂŶĞ͕�D͘�D͕͘�Θ�dĞŐƚŵĞǇĞƌ͕ �Z͘�;�ĚƐ͘Ϳ͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘��ůŽŽŵƐďƵƌǇ͘

>Ğ͕�,͕͘�:ĂŶƐƐĞŶ͕�:͕͘�Θ�tƵďďĞůƐ͕�d͘ �;ϮϬϭϴͿ͘��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͗�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϰϴ;ϭͿ͕�ϭϬϯͲ
ϭϮϮ͘

>ĞŽŶĂƌĚͲ�ĂƌƚŽŶ͕��͘�;ϭϵϵϱͿ͘�tĞůůƐƉƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͗��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĐŚŽŽů͘

DĐ^ǁĞĞŶĞǇ͕ ��͘�;ϮϬϬϮͿ͘�,ŽĨƐƚĞĚĞ Ɛ͛�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͗�
��ƚƌŝƵŵƉŚ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ʹ�Ă�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�,ƵŵĂŶ�ZĞůĂƟŽŶƐ͕�ϱϱ;ϭͿ͕�ϴϵʹϭϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϬϭϴϳϮϲϳϬϮϱϱϭϬϬϰ

DĂŐŽƵůĂƐ͕�Z͕͘�Θ�<ŝŶŐ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�ϮϬϭϳ��ĞƐŝŐŶ�^ĂůĂƌǇ�^ƵƌǀĞǇ͘�K͛ZĞŝůůǇ�DĞĚŝĂ͕�/ŶĐ͘

DĂŶƐŝůůĂ͕�s͘ ��͕͘�Θ�:ĂĐŬƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĚƵĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͗�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞĚĞĮŶĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŽƌůĚ͘�DĂƐƚĞƌŝŶŐ�'ůŽďĂů�>ŝƚĞƌĂĐǇ�;ϱͲϮϳͿ͘�^ŽůƵƟŽŶ�dƌĞĞ͘

DĂƌƟŶ͕�:͘�E͕͘�EĂŬĂǇĂŵĂ͕�d͘ �<͕͘�Θ�&ůŽƌĞƐ͕�>͘��͘�;ϮϬϬϮͿ͘���ĚŝĂůĞĐƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�ZĞĂĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͗��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�Ϯ͕�ϯͲϭϯ͘

DĂƩŚĞǁƐ͕�Z͘�^͕͘��ŽŽƉĞƌ͕ �:͘�>͕͘��ĂǀŝĚƐŽŶ͕�E͕͘�Θ�,ĂǁŬĞƐ͕�W͘ �;ϭϵϵϱͿ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ďƌŝĚŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ŚĂŶŐĞ͗�dŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�Ϯϳ;ϰͿ͕�ϯϱͲϰϬ͘

DĞǇĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŵĂƉ͗��ƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
WƵďůŝĐ�īĂŝƌƐ͘

DƵƌĚŽĐŚͲ<ŝƩ͕�<͘�D͕͘�Θ��ŵĂŶƐ͕��͘�:͘�;ϮϬϮϬͿ͘�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďǇ��ĞƐŝŐŶ͗��ƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
�ŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕��ŝƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�dŚƌŽƵŐŚ�sŝƐƵĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

DƵƌĚŽĐŚͲ<ŝƩ͕�<͘D͘�ĂŶĚ��ŵĂŶƐ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů��ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ŝŐŚͲƚŽͲ>Žǁ��ŽŶƚĞǆƚ��ƵůƚƵƌĞƐ͘�/Ŷ�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞĂƌŶǆ�ĞƐŝŐŶ�ϯƌĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ 
;sŽů͘ϯ͕�ƉƉ͘�ϭϯϬϭʹϭϯϭϴͿ͘

EĞŵĞƚŚ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƩŽĚĂǇ͘ĐŽ͘ƵŬͬĚĂŶŐĞƌƐͲ
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐͬůĞĂĚĞƌƐŚŝƉͲůĞƐƐŽŶƐͬĂƌƟĐůĞͬϭϰϲϱϴϭϮ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵͿ

WĂƩŽŶ͕��͘�Z͕͘�Θ��ŽǁŶƐ͕�d͘ �D͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͗�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ͘��ůůǇŶ�ĂŶĚ�
�ĂĐŽŶ͘



ϭϬϴϭ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�^ŝǆ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵǁŽƌŬ͗���ŶĞǆƚͲŐĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͙

ZĞƐŶŝĐŬ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŝƟǌĞŶ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ͘��ůŽŽŵƐďƵƌǇ͘

ZŝƩĞů͕�,͘�t͕͘�Θ�tĞďďĞƌ͕ �D͘�D͘�;ϭϵϳϯͿ͘��ŝůĞŵŵĂƐ�ŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�WŽůŝĐǇ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϰ;ϮͿ͕�
ϭϱϱͲϭϲϵ͘

ZŽďĞƌƚƐ͕��͕͘�Θ�dƁŶƵƌŝƐƚ͕�W͘ �;ϮϬϭϴͿ͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŵĂŶǇͲƐƉůĞŶĚŽƵƌĞĚ�ƚŚŝŶŐ͘�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�
^ĞĐƚŽƌ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�;KW^/Ϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽĞĐĚͲŽƉƐŝ͘ŽƌŐͬŝŶŶŽǀĂƟŽŶͲŝƐͲĂͲŵĂŶǇͲƐƉůĞŶĚŽƵƌĞĚͲƚŚŝŶŐͬ�
;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϯ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬͿ

ZŽĐŬ͕��͕͘�Θ�'ƌĂŶƚ͕�,͘�;ϮϬϭϲͿ͘�tŚǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂƌƚĞƌ͘ �,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϰ;ϰͿ͕�ϮͲϱ͘

ZŽƐĞŶ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ��ƵůƚƵƌĞ�ŽĨ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͗��DĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�dŝŵĞ͕�dĂůĞŶƚ�ĂŶĚ�dŽŽůƐ�ƚŽ��ƌĞĂƚĞ�sĂůƵĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�'ůŽďĂů��ĐŽŶŽŵǇ͘��ZĞĚ��ƉĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘�E͘�;ϮϬϬϬͿ͘�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͘�/Ŷ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�;ƉƉ͘�ϯͲϭϮͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘

^ĂƌŬĞƌ͕ �^͕͘�>ĂƵ͕�&͘ ͕�Θ�^ĂŚĂǇ͕ �^͘�;ϮϬϬϬͿ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚĞĂŵƐ͗�
�Ŷ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϯƌĚ��ŶŶƵĂů�,ĂǁĂŝŝ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�;ƉƉ͘�ϭͲϭϬͿ͘�/���͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬ,/�^^͘ϮϬϬϬ͘ϵϮϲϵϯϰ

^ŝŐŶŽƌŝŶŝ͕�W͘ ͕�tŝĞƐĞŵĞƐ͕�Z͕͘�Θ�DƵƌƉŚǇ͕ �Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�Ă�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�,ŽĨƐƚĞĚĞ Ɛ͛�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŵŽĚĞů͘�Teaching in Higher 
�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϮϱϯͲϮϲϰ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϱϲϮϱϭϬϵϬϮϴϵϴϴϮϱ

^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�W͘ �:͘�Θ��^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘�� Ͳ͘E͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŽŶǀŝǀŝĂů�ƚŽŽůďŽǆ�͗�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ͘��/^͘

dƌŽŵƉĞŶĂĂƌƐ͕�&͘ ͕�Θ�,ĂŵƉĚĞŶͲdƵƌŶĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�ZŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
in global business.�EŝĐŚŽůĂƐ��ƌĞĂůĞǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘

hyWŝŶ͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�hy�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ͘��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵǆƉŝŶ͘ĐŽŵͬĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞͲƵǆͲ
ĚĞƐŝŐŶͲϮϬϭϳͲϮϬϭϴͲŝŶĚƵƐƚƌǇͲƌĞƉŽƌƚ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

<ĞůůǇ�D͘�DƵƌĚŽĐŚ<ŝƩ� ŝƐ� ĂŶ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
DŝĐŚŝŐĂŶ Ɛ͛�̂ ƚĂŵƉƐ�̂ ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ͘�̂ ŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
ǀŝƐƵĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ǁŝƚŚ�
ŐůŽďĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�

�ĞŶŝĞůůĞ�:͘��ŵĂŶƐ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�sŝƌŐŝŶŝĂ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌƚƐ� YĂƚĂƌ͘ � ^ŚĞ� ŝƐ� ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ� ĂďŽƵƚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕� ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ� ƚĞĂŵƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƐƚƌŽŶŐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ĨƵĞů�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͘�

�ƌƵŶĂ�KĞǁĞů�ŚŽůĚƐ�Ă�DĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�/ŶƚĞŐƌĂƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĞŶŶǇ�t͘�
^ƚĂŵƉƐ�̂ ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌƚ�Θ��ĞƐŝŐŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ͘�̂ ŚĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
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ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
EĂƚƵƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ĨƌŽŵ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽǆǇŐĞŶͲŵĂƐŬ�;�ƌŝǀĞƌ͕ �WĞƌĂůƚĂ͕�Θ�
DŽƵůƚƌŝĞ͕�ϮϬϭϭͿ͕�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ďŝŽůŽŐǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;'ŝŶƐďĞƌŐ͕��ĂůǀĞƌƚ͕�^ĐŚǇŌĞƌ͕ ��ůĮĐŬ͕�Θ��ŶĚǇ͕ �ϮϬϭϰ͖��ĂƩƐ�Θ��Ƶƌƌ͕ �ϮϬϭϰ͖�^ĂǁĂ͕�ϮϬϭϲͿ�
Žƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ŶŽǀĞů�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƋƵĂŶƚƵŵ�ƉŚǇƐŝĐƐ͛�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�;'ĞŶƚĞƐ͕�ZĞŶŽŶ͕�
Θ��ŽďƌŽī͕�ϮϬϭϲ͖��ŽďƌŽī͕��ǌĂŵďŽƵƌŐ͕��ŚĂŵďŽŶ͕�Θ�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͕�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ďĞŶĞĮƚƐ͘�ZƵƐƚ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŽĐĂƚĞƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ǁŽƌŬ͟;ZƵƐƚ͕�ϮϬϬϳͿ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�
ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ůŝŐŚƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕��ƌŝǀĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�

dƌĞĂƐƵƌĞ�,ƵŶƟŶŐ͗�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

EŽůǁĞŶŶ�D�h��daΎ͕�^ŝŽŶ��^���a͕�DŝůĞƐ�W�EE/E'dKEa

a�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽŬǇŽ͕�:ĂƉĂŶ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ŶŵĂƵĚĞƚΛƵŶŝƐƚƌĂ͘Ĩƌ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϭϮϲ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽŵŵŽŶ͘�zĞƚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŝƩůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ďŽƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�
Ă� ŐŽŽĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƌŝĞĨ͕ � Ă�ƉŚĂƐĞ�ǁĞ� ĐĂůů� ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƟŶŐ͘�tĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ƚǁŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ϭϴ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ϭϬ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͗�
ŚŽǁ�ĚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�
ŝĚĞĂƐ͍�tĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ Ɛ͛� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ǀŝƐŝŽŶ͘�tĞ� ĂůƐŽ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĨŽƵƌ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƚŽ� ŝĚĞĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͛�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ĮŶĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚŽŵĂŝŶƐ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚͲƵƐĞƌ͕ �ƐƚǇůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ŝŶŝƟĂů� ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛� ŝĚĞĂƐ�ͶƐĂĐƌŝĮĐŝĂů� ŝĚĞĂƐͶ� ĐĂŶ� ďĞ� Ă� ƉŽǁĞƌĨƵů� ƚŽŽů� ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͖�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ďƌŝĞĨ
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dƌĞĂƐƵƌĞ�,ƵŶƟŶŐ͗�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů͙

ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŶĂŵĞůǇ�͞ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘͟ �DŽƵůƚƌŝĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�͞ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌƐ͕͟ �ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽĐŬͲƵƉƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
;DŽƵůƚƌŝĞ͕�ϮϬϭϱͿ͘��ĞǇŽŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕��ĂŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�
ŚĞůƉĞĚ�ďŝŽůŽŐŝƐƚƐ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�͞ĚĞƐŝŐŶ͟�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�;�ĂŶĐĞ͕�ϮϬϭϱͿ͘�

/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�WĞƌĂůƚĂ�ĂŶĚ�DŽƵůƚƌŝĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ŵŽĚĞů�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶͲƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
;WĞƌĂůƚĂ�Θ�DŽƵůƚƌŝĞ͕�ϮϬϭϬͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůĞǀĞů͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ĞǆĞĐƵƚĂŶƚƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚĂƐŬƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ůĞǀĞů͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�͞ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐƐƵĞƐ͟�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ůĞǀĞů͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŽŽůƐ�
ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ďƵƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƐƟůů�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůĞǀĞů͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�͞ƚĞĂŵ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŝƚƐ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘͟ �WĞƌĂůƚĂ�ĂŶĚ�
DŽƵůƚƌŝĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ƌŝǀĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ǁŚŽ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͗�ĂƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ��ƌŝǀĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ĨƵůů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐƟůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŽƵďƚƐ�ďǇ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͘�/Ŷ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƟĂů�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
͞ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐĐĞƉƟĐĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͟�;�ƌŝǀĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ĨƵůů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ŽƵƌ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ďĞƩĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ͘

Ϯ͘��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�͞ĚĞƐŝŐŶ�ůĂď͘͟ �/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�Ă�ƐŵĂůů�ƚĞĂŵ�ŽĨ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�
ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�dŽŬǇŽ͘�dŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�ϭϭϬ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�Ăůů�ŶĂƚƵƌĂů�
ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚĞƐŝŐŶͲƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĂŝŵŝŶŐ�
Ăƚ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ �͞ƚƵƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ĚĞƉůŽǇĂďůĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘͟ �dŽ�ůĂƵŶĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ŝŶƋƵŝƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝĚĞĂƐ͘�dŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĚͲŚŽĐ�
ŵĂŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƟŶŐ͟�
ǁĂƐ�ĐŽŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚŝƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�
ŝŶŝƟĂů�ŝĚĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďǇ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�Ăƚ�ŶĂƟŽŶĂů�;dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƌƚ��ĞŶƚĞƌ͕ �
dŽŬǇŽ͕�ϮϬϭϴͿ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ǀĞŶƵĞƐ�;�ƌƐ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐĂ�ϮϬϭϳͿ͘��Ɛ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ǇĞĂƌ͕ �ǁĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͞dƌĞĂƐƵƌĞ�,ƵŶƟŶŐ͟�ƉŚĂƐĞ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
Ă�ĨƌƵŝƞƵů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�



ϭϬϴϰ

MAUDET, ASADA, PENNINGTON

/Ŷ�ŵŽƐƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƐƚĂƌƚ�ŝĚĞĂƟŶŐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ďƌŝĞĨƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�;ZǇĚ͕�ϮϬϬϰ͖�'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕��ĂƌĚŽƐŽ͕�Θ��ĂĚŬĞͲ^ĐŚĂƵď͕�
ϮϬϭϲͿ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�;^ŝůŬ͕��ĂůǇ͕ �:ĂďůŽŬŽǁ͕�zŝůŵĂǌ͕�Θ��ĞƌŐ͕�ϮϬϭϰͿ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƉĂĐĞ�
ĐĂŶ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ŝĚĞĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƟŵƵůŝ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�;<ŽƌŽŶŝƐ͕�
^ŝůǀĂ͕�<ĂŶŐ͕�Θ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ϮϬϭϴ͖��ŶĐŝŶĂƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�;�ĐŬĞƌƚ͕�^ƚĂĐĞǇ͕ �Θ��ůĂƌŬƐŽŶ͕�ϮϬϬϰͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�WĂƚŽŶ�ĂŶĚ��ŽƌƐƚ�͞ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�;ƌĞͿĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŌĞŶ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͟�;WĂƚŽŶ�Θ��ŽƌƐƚ͕�ϮϬϭϭͿ͘�/Ŷ�
ĨĂĐƚ͕�ŵĂŶǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďƌŝĞĨƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽŶĞƐ͕�
ƵƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ�;�ĂƌĂď͕�dŚŽŵĂƐ͕�
�ŽĚŐĞ͕�^ƋƵŝƌĞ͕�Θ�EĞǁĞůů͕�ϮϬϬϰͿ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůͲĮƌƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�;<ĂƌĂŶĂ͕��ůĂƵǁŚŽī͕�,ƵůƟŶŬ͕�Θ�
�ĂŵĞƌĞ͕�ϮϬϭϴ͖�&ŝƐĐŚŵĞŝƐƚĞƌ͕ �ϭϵϴϵͿ͕�ĐƌŝƟĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�;�ĂƌĚǌĞůů�Θ��ĂƌĚǌĞůů͕�ϮϬϭϯͿ�Žƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲĚƌŝǀĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;zŽƐŚŝŽŬĂͲ<ŽďĂǇĂƐŚŝ͕�ϮϬϭϴͿ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶͲƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͕�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ďǇ��ƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĸĐĞ�;�ƌŝǀĞƌ͕ �WĞƌĂůƚĂ�DĂŚĞĐŚĂ͕�
Θ�DŽƵůƚƌŝĞ͕�ϮϬϭϮͿ͘�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ůŝŵŝƟŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�tŚŝůĞ�Ă�ĨĞǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ďƌŝĞĨƐ�
ŽŶ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ůĞƐƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ďƌŝĞĨƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝĚĞĂƐ�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂů�ƉŚĂƐĞ͘�'ƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚǁŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝǌĞ�
ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚ͘�dŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ŝĚĞĂƐ͘�
'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŽƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ƚĞƐƚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ͶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶͶ�
ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�;'ĂƌĐŝĂ͕�dƐĂŶĚŝůĂƐ͕��ŐŽŶ͕�Θ�DĂĐŬĂǇ͕ �ϮϬϭϰ͖��ŝŽůĮ�&ĞůŝĐĞ͕�&Ěŝůŝ��ůĂŽƵŝ͕�Θ�
DĂĐŬĂǇ͕ �ϮϬϭϴͿ͘�

ϯ͘�^ƚƵĚǇ�ϭ�ʹ�dƌĞĂƐƵƌĞ�,ƵŶƟŶŐ
tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗�ǁŚĞŶ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕�ǁŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘



ϭϬϴϱ

dƌĞĂƐƵƌĞ�,ƵŶƟŶŐ͗�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů͙

ϯ͘ϭ�DĞƚŚŽĚ
tĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ϭϴ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�dŽŬǇŽ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĂŐĞƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ϯϰ�
ƚŽ�ϱϬ�;ĂǀĞƌĂŐĞ͗�ϯϯͿ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�;�ƌďĞƌ͕ �ϮϬϬϭͿ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ǀĂƌŝĞĚ�
ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǀŝĞǁƐ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�hyͬh/�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�
ƐƉĂĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕ �ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘ �/Ŷ�ŽƵƌ�ƉƌĞͲƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ǁŚŽ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�;ĂǀĞƌĂŐĞ͗�ϰ͘ϰϰͬϱͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�;ϭϭ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϲͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� �ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉŽƐƚĞƌƐ͕�ƐĂŵƉůĞƐ�
ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ͘�,ĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�;�Ăϭ�ƚŽ��ĂϵͿ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƚƌĂĐŬ��͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŚĂůĨ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬ���;�ďϭ�ƚŽ��ďϵͿ

tĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ŽƉĞŶͲĐĂŵƉƵƐ�ĚĂǇ͘͟ ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚ͕�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŽƌ͕ �ƵƐŝŶŐ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĮǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐůĞ͕�
ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ƐĐĂůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘��ĂĐŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŽŶĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ƉĞƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�dŽ�ĂǀŽŝĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ĚĞǀŝƐĞĚ�ƚǁŽ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�
ŚƵŶƟŶŐ�ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͗�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;�Ăϭ�ƚŽ��ĂϵͿ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬ��͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŚĂůĨ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�
ŽĨ�ƚƌĂĐŬ���;�ďϭ�ƚŽ��ďϵͿ͘�dŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚǁŽ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ƐĂŵƉůĞĚ�ƚŚĞ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĚĂǇ͘

�ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�Įůů�ŝŶ�Ă�ƉƌĞͲƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�



ϭϬϴϲ

MAUDET, ASADA, PENNINGTON

ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ŐĂǀĞ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�Ă�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝƟŶĞƌĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�;ĮŐƵƌĞ�ϮͿ͘�tĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ϭϬ�ƚŽ�
ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ůĂď�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�Ϯ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ͘�/Ŷ�ĞĂĐŚ�ůĂď͕�ǁĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐŬĞƚĐŚ�Žƌ�ǁƌŝƚĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝĚĞĂ�ƐŚĞĞƚƐ͘�tĞ͕�ŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ͘�
tĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ͘�tĞ�ŐĂǀĞ�
ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĂŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ůĂď͘��ĞĨŽƌĞ�ĞǆŝƟŶŐ�ĞĂĐŚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕ �ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Įůů�ŝŶ�Ă�ŽŶĞͲ
ƉĂŐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƐŚĞĞƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘��ŌĞƌ�ǀŝƐŝƟŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�Įůů�Ă�ƉŽƐƚͲƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƟŶŐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϱ�ĂŶĚ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞĂĐŚ͕�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�;�ĂƌƚŽŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂůƐ͗���ĞůŝĐŝƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĨŽƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƟŶŐ���ĂŶĚ�ĞůŝĐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ͘�tĞ�ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŽŽŬ�ŶŽƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘

tĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌĂƵŶ�ĂŶĚ��ůĂƌŬĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
;�ůĂƌŬĞ�Θ��ƌĂƵŶ͕�ϮϬϭϰͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ŝƐ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ĞǀŽůǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
dŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�tĞ�ĮƌƐƚ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƟŶŐ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ͘�dǁŽ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŵĞƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ͕�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĚĂƚĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ƐĞĐƟŽŶ�
ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ �ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĂŶŬ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŽ�͞ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͟�;DŽƌŐĂŶ͕�ϭϵϵϯͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� �ŌĞƌ�ĮůůŝŶŐ�Ă�ƉƌĞͲƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĮǀĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ĞĂĐŚ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĮůůĞĚ�Ă�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĮůůĞĚ�Ă�ƉŽƐƚͲƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘



ϭϬϴϳ

dƌĞĂƐƵƌĞ�,ƵŶƟŶŐ͗�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů͙

ϯ͘Ϯ�ZĞƐƵůƚƐ
dŚĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͘�/Ŷ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ�;ϳϬйͿ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ͘�KǀĞƌĂůů͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�;ϵϯйͿ�ƚŚĂŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�;ϳϯйͿ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ǁŚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕��ĂϮ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͗�͞/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ŝĨ�/�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌ�ŝŶ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘͟ �dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
ůĂďƐ͕�ŵĂŝŶůǇ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉŽƐƚĞƌƐ�Žƌ�ĚĞŵŽƐ͕�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƟŽŶ͘�

�ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŬĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͗�ŽŶĞ�ŬĞǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ůĂďƐ͘�&Žƌ��Ăϯ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�͞dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�
ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �͘͘͘�ŝĚĞĂƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽŝŶƚ͘͟ �&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ůĂď�;^ďϰͿ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ��Ăϵ�ƚŽ�ŝĚĞĂƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͕�ďƵƚ�͙�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ͘�/ƚ Ɛ͛�ƚŽŽ�ĐŽŵŵŽŶ͘͟ �
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ��ďϭ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ůĂď�;^ĂϭͿ͗�͞ďĂƐŝĐĂůůǇ�/�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�͙�ďƵƚ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ͘͟ ���ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�ϰ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ Ɛ͛�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ǀŝƐŝŽŶ͗�͞ǁŚǇ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͍͕͛ �Žƌ�
͞ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ Ɛ͛�ĚƌĞĂŵ͘͟ �

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁĂƐ�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŝĚĞĂ�ƉĞƌ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘�dŚĞǇ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĮŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ŽŶůǇ�ϭϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�;ĨƌŽŵ�ϯ�ƚŽ�ϭϳ�
ŝĚĞĂƐ�ƉĞƌ�ůĂď͕�ĂǀĞƌĂŐĞ͗�ϵ͘ϮͿ͘�tĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĮŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�Žƌ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ͕�ĂƐ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŽ�ŝĚĞĂƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƟŽŶ͘

tĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�͞ƐǁĞĞƚ�ƐƉŽƚ͟�ĨŽƌ�ŐĞƫŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚǁŽ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŽĨ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘�KŶ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ŝĨ�Ă�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŚĂƐ�Ă�ƚŽŽ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌŽǁ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂƌĞĂ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝĚĞĂƐ͘�/Ŷ�
ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ůĞŌ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶǇŵŽƌĞ͗�͞ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝƚ Ɛ͛�
ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŝĚĞĂ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��Ƶƚ�ŚĞƌĞ͕�/�
ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͘͟ �;�ĂϵͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŝĚĞĂ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŝĚĞĂƐ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϯ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĮŶĚ�ŝƚ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŝĚĞĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�Žƌ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐǁĞĞƚ�ƐƉŽƚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ŝĚĞĂƚĞ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��Ăϵ�ǁĂƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�^ďϯ�ůĂď͗�͞dŚŝƐ�;ĂĚĚŝƟǀĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐͿ�ŝƐ�Ă�
ƚŽŽ�ďĂƐŝĐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�/ƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ŝƚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ͘͟ �/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŽƉƟŵŝǌŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝƐƐƵĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉŚǇƐŝĐƐ�ůĂď�;^ďϭͿ�ǁŚŽƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ǀĞƌǇ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ďǇ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘

dŚĞ�ϭϴ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϵϭ�ŝĚĞĂƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͛�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�KƵƌ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ�;ϯϵ�ŝĚĞĂƐͿ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ůĂď�;^ďϮͿ͕��ĂϮ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�͞ĂŶ�ŝWŚŽŶĞ�ŐƌŝŶĚĞƌ͟�ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŐƌŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞĚ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘��ĂϮ͛Ɛ�ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂď�ŝŶƚŽ�Ă�ŚŽŵĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�

tĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ϯ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͗�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ͕�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�Žƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ƚŽ�ŝĚĞĂƚĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͘�/Ŷ�^ďϰ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕ �ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�
^ďϰ Ɛ͛�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƉĞƚ�Žƌ�ďĂďŝĞƐ�ƚŚŝŶŬ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�;�ĂϰͿ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�͞ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͟�;�ĂϯͿ�Žƌ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚĞŵƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽŽŬ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�;�ĂϳͿ͘�
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dƌĞĂƐƵƌĞ�,ƵŶƟŶŐ͗�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů͙

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� dŚƌĞĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝĚĞĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͗��ďϭ�ƵƐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ƐŬĞƚĐŚ͕��ďϱ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƐŚĞĞƚ�ĂŶĚ��ďϮ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŚĞƌ�ŝĚĞĂƐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�hƐŝŶŐ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�^ĂϮ�
ůĂď͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ͕��ďϴ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ĚĂƚĂ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ŚĞ�ƐĐĂůĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƵƐĂďůĞ�Ăƚ�ĐŝƚǇ�ƐĐĂůĞ͘��ďϱ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�^Ăϭ Ɛ͛�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ŚƵŵĂŶͲƐĐĂůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚĂŝƌƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƟŶǇ�ƐĐĂůĞ�ƉƌŝŶƚŽƵƚƐ͘

��ƚŚŝƌĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚƉƵƚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͗�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ůĂď�;^ĂϰͿ͕��ďϮ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ĚĞŵŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ͘�

�ĞǇŽŶĚ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝƚ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�Ăƌƚ�ƉŝĞĐĞƐ�Žƌ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;ϭϲ�ŝĚĞĂƐͿ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�
ƋƵĂůŝƟĞƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��Ăϱ�ĂŶĚ��Ăϳ�ŚĂĚ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�
ƵƐŝŶŐ�ůĂƐĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�Ăƌƚ�Žƌ�ƐƚĂŐĞ�ĞīĞĐƚ�ŝŶ�^ďϭ�>Ăď͘��ďϯ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟǀĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ůĂď�;^ďϯͿ͕�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƟŶǇ�ϯ��ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ�Žƌ�ũĞǁĞůůĞƌǇ͘�

�ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;ϳ�ŝĚĞĂƐͿ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŽƵůĚ�
ŝŵƉĂĐƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ďϱ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ůĂď�;^ĂϰͿ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�/Ĩ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ĐŽƉŝĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�ƚŚĞŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƌĞĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͍�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ǁŚĞŶ��ďϮ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�^Ăϱ�ůĂď Ɛ͛�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͕�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ͘
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MAUDET, ASADA, PENNINGTON

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ͘

/Ŷ�Ă�ĨĞǁ�ƌĂƌĞ�ĐĂƐĞƐ�;ϰ�ŝĚĞĂƐͿ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�Žƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƐĞŶƐŽƌ�ůĂď�;^ĂϯͿ͕��ďϳ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ��ďϴ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ůĂď�;^ĂϰͿ͕�ďǇ�
ĐƌŽǁĚƐŽƵƌĐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�
ƐĞŶƐŝŶŐ�ůĂď�;^ďϱͿ͕��Ăϯ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŵĂƉ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�Ă�
ůŽƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�Ă�ŐůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ͘�

ϰ͘�^ƚƵĚǇ�Ϯ�ʹ�'ŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ
/Ŷ�ƐƚƵĚǇ�ϭ͕�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝĚĞĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƉŚĂƐĞ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ŝĚĞĂƐ͗�ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞĂƐ�ǁŽƵůĚ�
ƚŚĞǇ�ĮŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘�&ƌŽŵ�&ĞĂƐƚ Ɛ͛�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�;&ĞĂƐƚ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚĂĐŝƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌ�
ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͘

ϰ͘ϭ�DĞƚŚŽĚ
tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�^ƚƵĚǇ�ϭ͘�tĞ�
ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď�Žƌ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƚǁŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�;^ďϮ�ĂŶĚ�^ďϯͿ�ŚĂĚ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘ �/Ŷ�^ďϱ Ɛ͛�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ϱ�WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

�ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ďŝĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ǁĞ�ƌĞĚƌĞǁ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�
tĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞƉůŝĐĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�Žƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŽŶĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƵĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĚƌĂǁŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͘�KŶĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĚƌĞǁ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�
ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƐƚǇůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝĚĞĂƐ͘��ĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ůĂƐƚĞĚ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ͘ �tĞ�ĮƌƐƚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�



ϭϬϵϭ

dƌĞĂƐƵƌĞ�,ƵŶƟŶŐ͗�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů͙

ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƌĂŶĚŽŵ�ŽƌĚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘�tĞ�ĮƌƐƚ�ĂƐŬĞĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƚŽ�ĨƌĞĞůǇ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŝĚĞĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƉƌŽďĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ŝĚĞĂ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĂůĞƐ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
͞ƚŽŽ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͟�ƚŽ�͞ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖͟�ĂŶĚ�hƐĞĨƵůŶĞƐƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
͞ƵŶƵƐĂďůĞ͟�ƚŽ�͞ƵƐĞĨƵů͘͟ ��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĐĂůĞƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǀĞƌďĂůŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘

tĞ�ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƚŽŽŬ�ŶŽƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�tĞ�
ĂůƐŽ�ƚŽŽŬ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ůĂƌŬĞ�ĂŶĚ��ƌĂƵŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;�ůĂƌŬĞ�Θ��ƌĂƵŶ͕�
ϮϬϭϰͿ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ŝĚĞĂƐ͘��Ɛ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŽďƐĞƌǀĞ�ǁŝƚŚ�^ďϱ Ɛ͛�WŚ��
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ũƵĚŐŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĂŵĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝĚĞĂ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�ƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ƐĐĂůĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ǁĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞ�
ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͘�tĞ�ǁĂŶƚĞĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�ŚŽǁ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ŝĚĞĂƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ϯ�ŵĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ͗�
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�Žƌ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͗�ďǇ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ďǇ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƵƐĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ďǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͘

ϰ͘Ϯ�ZĞƐƵůƚƐ
hŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ �ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ũƵĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂƐ�ƵŶƵƐĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�
ĚŽŶĞ͕�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ƚŽŽ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ Ɛ͛�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;^ďϯ͕�^ďϭ͕�
^Ăϱ�Θ�^ĂϰͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉŚǇƐŝĐƐ͛�ůĂď�;^ďϭͿ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�
ǀŝƐŝďůĞ�ůĂƐĞƌƐ�ďƵƚ�^ďϭ Ɛ͛�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĨƌĂƌĞĚ�ůĂƐĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝďůĞ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂď͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝĚĞĂƐ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂď͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�^ďϮ�ůĂď�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƟƚĂŶŝƵŵ�ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƟƚĂŶŝƵŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�
^ďϮ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝĚĞĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚĂůƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĞĂƉĞƌ�ƉƌŝĐĞ͘�
dŚŝƐ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚƵĚǇ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď͛Ɛ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Žƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƌŝĞĨ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�Ă�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƵƐĞĨƵů�ŝĚĞĂƐ͘�tŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ŚĂĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ͕�ďƵƚ�ƐƉĂƌŬĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ůĂƐĞƌ�ĨŽƌ�/��ĐŽŶƚƌŽů͘��ƚ�ĮƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ǁĂƐ�ƉƵǌǌůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ŚĞ�
ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝƚ͕�ŚĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽƉŝĐ͘

�ĞǇŽŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ͘�
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dŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĨƵů�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŶŽǀĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͕�Žƌ͕ �ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ �ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�
ĂůŝŐŶĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŐŽĂůƐ͘�tŚĞŶ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝĚĞĂ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƵƐĞĨƵů�ŝĚĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
^Ăϰ�ĨŽƵŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ĂďŽƵƚ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ�ƉŽůůĞŶ�ƵƐŝŶŐ�sZ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�Śŝŵ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŽ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ͗�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐĞ͕�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ͕�ŝĚĞĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵŝŶŝŵĂů͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚĞƌŵƐ͘�dŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶƋƵŝƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŬĞǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚĂƉĞ�ƚŽ�Įǆ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌƐ͕�^Ăϯ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�͞ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�Ă�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƚƐ�Žƌ�ŶŽƚ͟�
ĂŶĚ�͞ŝƐ�ŝƚ�ŽŬ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ŇĞǆŝďůĞ͘͟ �^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƚĞƌŵƐ͕�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ŶŽƟŽŶƐ͘�^Ăϯ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ĂďŽƵƚ�ŚĂƉƟĐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘����

/ĚĞĂƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐƐƚŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͗�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ŬŶŽǁ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉŚǇƐŝĐƐ͛�ůĂď�;^ďϭͿ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�͞ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĚƌĞĂŵ͕͟ �
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ůĂƐĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽůĚ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ͕�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�
ĚĂŝůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ͕�ŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ƚŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�WƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ĂůƐŽ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ͘�ZĞĂĐƟŶŐ�
ƚŽ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ůĂƐĞƌ�ĨŽƌ�ǀŝƐƵĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞũĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂͲƌĞĚ�ůĂƐĞƌƐ�ŚĞ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ͕�^ďϭ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶ͗�͞ƵƐŝŶŐ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ůŝŐŚƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ğŵŝƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ůŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘͟ �KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƚŽ�
ũƵƐƟĨǇ�ǁŚǇ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚĞǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ůŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ŝĚĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�^ĂϮ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƐĞŶƐŽƌ�ƐŚĞĞƚƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͗�͞tĞ�ĐĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ůĂĐƟĐ�ĂĐŝĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƌĞĂů�ƟŵĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ǇĞƚ͘͟ �
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �^Ăϯ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂĐƟŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ƐŬŝůůƐ�
ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƌŽďŽƚƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĂƐŬ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�
/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ďĞƩĞƌ�ŵĂĐŚŝŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƵƐŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƵƐĞĨƵů�ďƵƚ�ŚĞůƉĞĚ�
^Ăϯ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘



ϭϬϵϯ

dƌĞĂƐƵƌĞ�,ƵŶƟŶŐ͗�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů͙

5. Discussion
/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�͞ŵŝƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕͟ �dŽƌƌŝƐŝ�ĂŶĚ�,Ăůů�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŽǁ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
Ă�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŝĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵƐ�;dŽƌƌŝƐŝ�Θ�,Ăůů͕�ϮϬϭϯͿ͘��ŵďŝŐƵŝƚǇ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�Ăƚ�ƚǁŽ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘�
&ŝƌƐƚ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂů�ůŝŵŝƚĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůĞĚ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ĂďŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ůĂƐĞƌ�ĨŽƌ�/��ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶ�^Ăϭ�ůĂď�ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶĞĚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŶĞǁ�ĂǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Śŝŵ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐĞ͕�ŝĚĞĂƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƉƌŽďĞƐ�;DĂƩĞůŵćŬŝ͕�ϮϬϬϴ͖��ŽǁĞŶ͕�ϮϬϬϳͿ͕�
ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�tŚĂƚ�
ŵĂƩĞƌƐ�ŵŽƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͕�ďƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ĞĐŚŽĞƐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�
͞ƐĂĐƌŝĮĐŝĂů�ŝĚĞĂƐ͕͟ �Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĮƌƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ��ĞƌƐƚĞŝŶ�;ϮϬϭϭͿ�ǁŚĞƌĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ�͞ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�
ũƵŵƉŝŶŐͲŽī�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘͟ �sćůŬ͕�DĂƵĚĞƚ�Θ�DŽƵŐĞŶŽƚ Ɛ͛�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�
ƐƚƵĚǇ�;sćůŬ͕�DĂƵĚĞƚ͕�Θ�DŽƵŐĞŶŽƚ͕�ϮϬϭϵͿ��ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽďũĞĐƚƐ�ƉůĂǇ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͛�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƐĂĐƌŝĮĐŝĂů�ŝĚĞĂƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ƚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƟŶŐ�ƉŚĂƐĞ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐŝĂů�ŝĚĞĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǀĂůƵĞ�
ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘

ϲ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚǁŽ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƌŝĞĨƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͕�ǁĞ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ƉƌŽďŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ƚŽ�ŝĚĞĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚͲƵƐĞƌ�
ďǇ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ŝƚƐ�ƐĐĂůĞ�Žƌ�ĮŶĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŚŽǁ�Ă�
ŵĞĚŝƵŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƵƐĞĨƵů�ŝĚĞĂƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�
ŶƵĚŐŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶƚŽ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŶŽǀĞů�ĂǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ͕ �
ǁĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƉŚĂƐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĮƌƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƟŶŐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ǁŝƚŚ�ƌĞĂů�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚ�
ŽĨ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ͘�dŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ŽƉĞŶƐ�ĚŽŽƌƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
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MAUDET, ASADA, PENNINGTON

ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�tĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚǁŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĂǀĞŶƵĞƐ͗�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�Ă�
ĨŽƌŵĂƚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐĂĐƌŝĮĐŝĂů�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƟŶŐ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

ϳ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ƌďĞƌ͕ �^͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐĂŵƉůĞƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�^ŽĐŝĂů�>ŝĨĞ͕�Ϯ͕�ϱϴʹϴϮ͘

�ĂƌĂď͕�^͘��͕͘�dŚŽŵĂƐ͕�D͘�<͕͘��ŽĚŐĞ͕�d͘ ͕�^ƋƵŝƌĞ͕�<͕͘�Θ�EĞǁĞůů͕�D͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ƌŝƟĐĂů��ĞƐŝŐŶ��ƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͗�
�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ��ŚĂŶŐĞ͘��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϯϱ;ϮͿ͕�ϮϱϰʹϮϲϴ͘

�ĂƌĚǌĞůů͕�:͕͘�Θ��ĂƌĚǌĞůů͕�^͘�;ϮϬϭϯͿ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�͞�ƌŝƟĐĂů͟��ďŽƵƚ��ƌŝƟĐĂů��ĞƐŝŐŶ͍�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϯϮϵϳʹϯϯϬϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϰϳϬϲϱϰ͘Ϯϰϲϲϰϱϭ

�ĂƌƚŽŶ͕�<͘��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ůŝĐŝƚĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͗�'ĞƫŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�dĂůŬ��ďŽƵƚ�/ĚĞĂƐ�dŚĞǇ��ŽŶ͛ƚ�hƐƵĂůůǇ�dĂůŬ�
�ďŽƵƚ͘�dŚĞŽƌǇ�Θ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϰϯ;ϮͿ͕�ϭϳϵʹϮϬϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϬϵϯϯϭϬϰ͘
ϮϬϭϱ͘ϭϬϯϰϯϵϮ

�ĞƌŶƐƚĞŝŶ͕�Z͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ƌŽƉ�ƚŚĂƚ�WŝƉĞƩĞ͗�^ĐŝĞŶĐĞ�ďǇ��ĞƐŝŐŶ͘��Ğůů͕�ϭϰϳ;ϯͿ͕�ϰϵϲʹϰϵϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐĞůů͘ϮϬϭϭ͘ϭϬ͘ϬϭϬ

�ŽďƌŽī͕�:͕͘�ĂǌĂŵďŽƵƌŐ͕��ĨƌĂŶĕŽŝƐ͕�ĐŚĂŵďŽŶ͕��ĐůĠŵĞŶƟŶĞ͕�Θ�ƌŽĚƌŝŐƵĞǌ͕��ǀĠƌŽŶŝĐĂ͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
^ƵƉĞƌĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�>ĞǀŝƚĂƟŽŶ͘�>ĞŽŶĂƌĚŽ͕�ϰϳ͕�ϰϳϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϲϮͬ>�KEͺĂͺϬϬϴϳϬ

�ŽǁĞŶ͕�^͘�:͘�;ϮϬϬϳ͕��Ɖƌŝů�ϭϭͿ͘��ƌĂǌǇ�ŝĚĞĂƐ�Žƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽďĞƐ͍͗�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƚŽ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝĚĞĂƐ͘�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ����Ϭϳ͗��ĂŶĐŝŶŐ�
ǁŝƚŚ��ŝƐŽƌĚĞƌ͗��ĞƐŝŐŶ͕��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ��ŝƐĂƐƚĞƌ͕ �/ǌŵŝƌ͕ �dƵƌŬĞǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬĨĂĚĨ͘ ŝĞƵ͘ĞĚƵ͘ƚƌͬ
ĞĂĚϬϳͬ

�ĂƐĂŬŝŶ͕�,͕͘�Θ�'ŽůĚƐĐŚŵŝĚƚ͕�'͘�;ϭϵϵϵͿ͘��ǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůŽŐǇ͗�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϮϬ;ϮͿ͕�ϭϱϯʹϭϳϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϭϰϮͲϲϵϰy;ϵϴͿϬϬϬϯϮͲϱ

�ĂƩƐ͕�K͕͘�Θ��Ƶƌƌ͕ �/͘�;ϮϬϭϰͿ͘�'ƌŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶĚƐ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�Θ��Ğůů�
�ŝŽůŽŐǇ͕�ϱϲ͕�ϮϬʹϮϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďŝŽĐĞů͘ϮϬϭϰ͘Ϭϵ͘ϬϮϱ

�ŝŽůĮ�&ĞůŝĐĞ͕�D͕͘�&Ěŝůŝ��ůĂŽƵŝ͕�^͕͘�Θ�DĂĐŬĂǇ͕ �t͘��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�<ŶŽƚĂƟŽŶ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�
�ŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ��,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�
^ǇƐƚĞŵƐ��Ͳ��,/�͛ϭϴ͕�ϭʹϭϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϭϳϯϱϳϰ͘ϯϭϳϰϬϮϮ

�ůĂƌŬĞ͕�s͘ ͕�Θ��ƌĂƵŶ͕�s͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞŵĂƟĐ��ŶĂůǇƐŝƐ͘�/Ŷ��͘��͘�DŝĐŚĂůŽƐ�;�Ě͘Ϳ͕��ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�ŽĨ�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�>ŝĨĞ�
ĂŶĚ�tĞůůͲ�ĞŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;ƉƉ͘�ϲϲϮϲʹϲϲϮϴͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϵϰͲϬϬϳͲϬϳϱϯͲϱͺϯϰϳϬ

�ĂŶĐĞ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ͗�dŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ůŝĨĞ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�
ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϭϭϮ;ϰϵͿ͕�ϭϰϵϵϵʹϭϱϬϬϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϳϯͬƉŶĂƐ͘ϭϱϭϵϴϯϴϭϭϮ

�ƌŝǀĞƌ͕ ��͕͘�WĞƌĂůƚĂ͕��͕͘�Θ�DŽƵůƚƌŝĞ͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�,Žǁ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶĞƌƐ��ĂŶ��ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�ϱ;ϭͿ͘

�ƌŝǀĞƌ͕ ��͕͘�WĞƌĂůƚĂ�DĂŚĞĐŚĂ͕��͕͘�Θ�DŽƵůƚƌŝĞ͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͗�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬĞƉƌŝŶƚƐ͘ďƌŝŐŚƚŽŶ͘ĂĐ͘ƵŬͬϭϮϳϳϭͬ

�ĐŬĞƌƚ͕��͕͘�^ƚĂĐĞǇ͕ �D͕͘�Θ��ůĂƌŬƐŽŶ͕�W͘ �:͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�ůƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƌĂ͘ĚŵƵ͘ĂĐ͘ƵŬͬǆŵůƵŝͬŚĂŶĚůĞͬϮϬϴϲͬϯϰϰϭ

�ŶĐŝŶĂƐ͕��͕͘��ůǇƚŚĞ͕�D͕͘�>ĂǁƐŽŶ͕�^͕͘�sŝŶĞƐ͕�:͕͘�tĂůůĂĐĞ͕�:͕͘�Θ��ƌŝŐŐƐ͕�W͘ �;ϮϬϭϴͿ͘�DĂŬŝŶŐ�WƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�
�ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�dĞĞŶ�^ŚŽƉůŝŌĞƌƐ�ŽŶ�dƵŵďůƌ͘ �WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ��,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϳϮ͗ϭʹϳϮ͗ϭϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϭϳϯϱϳϰ͘ϯϭϳϯϲϰϲ



ϭϬϵϱ

dƌĞĂƐƵƌĞ�,ƵŶƟŶŐ͗�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů͙

&ĞĂƐƚ͕�>͘�;ϮϬϭϮͿ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ͕�ϴ;ϰͿ͕�ϮϭϱʹϮϯϬ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϳϭϬϴϴϮ͘ϮϬϭϮ͘ϳϯϰϴϮϴ

&ŝƐĐŚŵĞŝƐƚĞƌ͕ �,͘�;ϭϵϴϵͿ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƌŽƵƟŶĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dĞĐŚŶŽǀĂƟŽŶ͕�ϵ;ϰͿ͕�
ϯϬϵʹϯϭϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϭϲϲͲϰϵϳϮ;ϴϳͿϵϬϬϬϯͲϰ

'ĂƌĐŝĂ͕�:͕͘�dƐĂŶĚŝůĂƐ͕�d͘ ͕��ŐŽŶ͕��͕͘�Θ�DĂĐŬĂǇ͕ �t͘��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉŽůǇƉŚŽŶǇ͗�
Ă�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�
�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�^ǇƐƚĞŵƐ�Ͳ��/^�͛ϭϰ͕�ϭϵϵʹϮϬϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϱϵϴϱϭϬ͘ϮϱϵϴϱϭϮ

'ĞŶƚĞƐ͕��͕͘�ZĞŶŽŶ͕�� Ͳ͘>͕͘�Θ��ŽďƌŽī͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ͗�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽďĂďůĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�͟�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉŚǇƐŝĐƐ�͟�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŚŽŽů͘��Z^�ϮϬϭϲ͘�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŝŐŚƚŽŶ͕�
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚĂů͘ĂƌĐŚŝǀĞƐͲŽƵǀĞƌƚĞƐ͘ĨƌͬŚĂůͲϬϭϰϵϲϴϲϳ

'ŝŶƐďĞƌŐ͕��͘��͕͘��ĂůǀĞƌƚ͕�:͕͘�^ĐŚǇŌĞƌ͕ �W͘ ͕��ůĮĐŬ͕��͕͘�Θ��ŶĚǇ͕ ��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�^ǇŶƚŚĞƟĐ��ĞƐƚŚĞƟĐƐ͗�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�
^ǇŶƚŚĞƟĐ��ŝŽůŽŐǇ͛Ɛ��ĞƐŝŐŶƐ�ŽŶ�EĂƚƵƌĞ͘�D/d�WƌĞƐƐ͘

'ŽůĚƐĐŚŵŝĚƚ͕�'͕͘�Θ�^ŵŽůŬŽǀ͕ �D͘�;ϮϬϬϲͿ͘�sĂƌŝĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƐƟŵƵůŝ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�Ϯϳ;ϱͿ͕�ϱϰϵʹϱϲϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϬϲ͘Ϭϭ͘ϬϬϮ

'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕�D͕͘��ĂƌĚŽƐŽ͕��͕͘�Θ��ĂĚŬĞͲ^ĐŚĂƵď͕�W͘ �;ϮϬϭϲͿ͘�/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌ͗�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƟŵƵůŝ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝĚĞĂƟŽŶ͘��ĞƐŝŐŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�Ϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϳͬĚƐũ͘ϮϬϭϲ͘ϭϬ

,ŽůŵĞƐ͕��͘�Z͕͘�Θ�DĂƌĐƵƐ͕�'͘��͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�dŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞͲ/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĂƐƐŝĐ�
^ĐĞŶĞ�ŽĨ�&ŝĞůĚǁŽƌŬ��ŶĐŽƵŶƚĞƌ͘ ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞƐ͕�1;ϭͿ͕�ϴϭʹϭϬϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϯϱϯͬĐůĂ͘Ϭ͘ϬϬϬϯ

<ĂƌĂŶĂ͕��͕͘��ůĂƵǁŚŽī͕��͕͘�,ƵůƟŶŬ͕�� Ͳ͘:͕͘�Θ��ĂŵĞƌĞ͕�^͘�;ϮϬϭϴͿ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�DĂƚĞƌŝĂů�'ƌŽǁƐ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�
ŽŶ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�;ǁŝƚŚͿ�DǇĐĞůŝƵŵͲďĂƐĞĚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ͘�ϭϮ;ϮͿ͕�ϭϵ͘

<ŽƌŽŶŝƐ͕�'͕͘�^ŝůǀĂ͕��͕͘�<ĂŶŐ͕�:͕͘�Θ�ŽƚŚĞƌƐ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�d,��/DW��d�K&���^/'E��Z/�&^�KE��Z��d/s/dz͗ ���
^dh�z�KE�D��^hZ/E'�^dh��Ed���^/'E�Z^�Khd�KD�^͘��^ϵϮ͗�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���^/'E�ϮϬϭϴ�
ϭϱƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ϮϰϲϭʹϮϰϳϮ͘

DĂƩĞůŵćŬŝ͕�d͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�WƌŽďŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽͲĞǆƉůŽƌŝŶŐ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ͕�ϰ;ϭͿ͕�ϲϱʹϳϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϳϭϬϴϴϬϳϬϭϴϳϱϬϮϳ

DŽƌŐĂŶ͕��͘�>͘�;ϭϵϵϯͿ͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ��ŽŶƚĞŶƚ��ŶĂůǇƐŝƐ͗���'ƵŝĚĞ�ƚŽ�WĂƚŚƐ�ŶŽƚ�dĂŬĞŶ͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�,ĞĂůƚŚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�3;ϭͿ͕�ϭϭϮʹϭϮϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϬϰϵϳϯϮϯϵϯϬϬϯϬϬϭϬϳ

DŽƵůƚƌŝĞ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘�dĞĐŚŶŽǀĂƟŽŶ͕�ϰϯʹϰϰ͕�ϭʹϭϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚĞĐŚŶŽǀĂƟŽŶ͘ϮϬϭϱ͘Ϭϱ͘ϬϬϮ

WĂƚŽŶ͕��͕͘�Θ��ŽƌƐƚ͕�<͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ƌŝĞĮŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ͗���ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϯϮ;ϲͿ͕�ϱϳϯʹ
ϱϴϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϭϭ͘Ϭϳ͘ϬϬϮ

WĞƌĂůƚĂ͕��͕͘�Θ�DŽƵůƚƌŝĞ͕�:͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗���ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘��^�ϲϬ͗�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ���^/'E�ϮϬϭϬ͕�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ĞƐŝŐŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕��ƵďƌŽǀŶŝŬ͕��ƌŽĂƟĂ͘

ZƵƐƚ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�hŶƐƚĂƚĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͗�ŚŽǁ�ĂƌƟƐƟĐ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ŝŶƚĞƌͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�1͕�ϲϵʹϳϲ͘

ZǇĚ͕�E͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ďƌŝĞĨ�ĂƐ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
�ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�Ϯϱ;ϯͿ͕�ϮϯϭʹϮϰϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϬϯ͘ϭϬ͘ϬϬϯ

^ĂǁĂ͕�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂůŐĂů�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ƌƋ͗�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϮϬ;ϭͿ͕�ϲϱʹϳϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϳͬ^ϭϯϱϵϭϯϱϱϭϲϬϬϬϭϵϭ

^ŝůŬ͕��͘�D͕͘��ĂůǇ͕ �^͘�Z͕͘�:ĂďůŽŬŽǁ͕�<͕͘�zŝůŵĂǌ͕�^͕͘�Θ��ĞƌŐ͕�D͘�E͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�WƌŽďůĞŵ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͗�
hƐŝŶŐ��ĚĂƉƟŽŶͲ/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�dŚĞŽƌǇ�ƚŽ��ŽŶƐƚƌƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ�WƌŽďůĞŵ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�ϯϭ͘
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dŽƌƌŝƐŝ͕�s͘ �^͕͘�Θ�,Ăůů͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�DŝƐƐŝŶŐ�ŵŝƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϯ͕�ϮϬϭϴ͕�ĨƌŽŵ��^�ϳϲ͗�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ��ΘW���ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞ�
ϭϱƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕��ƵďůŝŶ͕�
/ƌĞůĂŶĚ͕�ϬϱͲϬϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϯ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƐŝŐŶƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶͬϯϰϳϳϯͬ
DŝƐƐŝŶŐнŵŝƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐнŝŶнŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇнĚĞƐŝŐŶнƉƌĂĐƟĐĞ

sćůŬ͕�^͕͘�DĂƵĚĞƚ͕�E͕͘�Θ�DŽƵŐĞŶŽƚ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�,Žǁ��ŽƵŶĚĂƌǇ�KďũĞĐƚƐ��ĂŶ�^ƵƉƉŽƌƚ�
DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŽĐŝĞƟĞƐ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϭϵ͘

zŽƐŚŝŽŬĂͲ<ŽďĂǇĂƐŚŝ�d͘ �;ϮϬϭϴͿ͘��ĞƐŝŐŶĞƌͲKƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŝŶ�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�WƌŽĚƵĐƚƐ͗͗�
ZŽůĞƐ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�:ĂƉĂŶ�DĂƌŬĞƟŶŐ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϯϴ;ϭͿ͕�Ϯϭʹϯϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϳϮϮϮͬŵĂƌŬĞƟŶŐ͘ϮϬϭϴ͘ϬϮϲ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

EŽůǁĞŶŶ� DĂƵĚĞƚ� ŝƐ� ĂŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͕� &ƌĂŶĐĞ͘� ^ŚĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŚĞƌ� WŚ�� ŝŶ� ,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ�
/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĂƌŝƐͲ^ĂĐůĂǇ͘��Ɛ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ �
ƐŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

Sion Asada ŝƐ� Ă� ĚĞƐŝŐŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĨŽƌ� DŝŵŝĐƌǇ�ĞƐŝŐŶ� /ŶĐ͘�
ĂŶĚ�^ǇŶŇƵǆ�>ƚĚ͘� ŝŶ�dŽŬǇŽ͕�:ĂƉĂŶ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽŬǇŽ͘

DŝůĞƐ�WĞŶŶŝŶŐƚŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�>ĞĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ^ĐŝĞŶĐĞ� ;//^Ϳ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� dŽŬǇŽ͕� :ĂƉĂŶ͘� ,Ğ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚ͘�
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ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
EĂƌƌĂƟǀĞ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�
hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚƵƌŶ͕�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�
ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŽƉŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ůŽŐŝĐ�
ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�
ƵƐŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�

dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�EĂƌƌĂƟǀĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ͗�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�,Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�DƵƐĞƵŵ�ĂƐ�
an Example

,Ğ�y/h�,h�Ea*
a�ƐŚĂŶŐŚĂŝ�ĚŝĂŶũŝ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �WĞŽƉůĞ Ɛ͛�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ϭϰϴϱϰϰϯϱΛƋƋ͘ĐŽŵ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϭϱϰ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗�/Ŷ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďůǇ͘��ƉƉůǇŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� ŝƐ� Ă� ƉƌĂĐƟĐĂů� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌĨƵů� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͖� ŚĞƌĞ͕� ŶĂƌƌĂƟǀĞ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚ�
ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌŽƵŐŚůǇ�ŽƵƚůŝŶĞ�
ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ŶĂƌƌĂƟǀĞ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƉƵƌƉŽƐĞ͕� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ĐŽŐŶŝƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�/ƚ�ƚŚĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ� ,Ăůů� ŽĨ� >ŽŶĚŽŶ Ɛ͛� ^ĐŝĞŶĐĞ�DƵƐĞƵŵ� ĨŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŵĞ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƐƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͖�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͖�ĚĞƐŝŐŶ͖�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞ
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ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�Ă�ƐĞƚ�
ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚŝƐ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͖�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďůĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�
ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�

Ϯ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ

Ϯ͘ϭ�EĂƌƌĂƟǀĞ
EĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͚ƐƚŽƌǇ͛�ĂŶĚ�͚ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͛�;�ŚĂƚŵĂŶ͕�ϭϵϴϬ͖��ƌŽŽŬƐ͕�
ϭϵϵϮ͖��ďďŽƩ͕�ϮϬϬϮͿ͘�dŚŝƐ�ĚƵĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶĂƌƌĂƚŽůŽŐǇ͕ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕ �ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�
ŶĂƌƌĂƚŽůŽŐǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝƐ�͚ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĞůů�Ă�ƐƚŽƌǇ͕͛ �ŶŽƚ�͚ǁŚĂƚ�ŝƐ�Ă�
ƐƚŽƌǇ͕͛ �ĂŶĚ�ŝƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�;^ŚĞŶ�Θ�tĂŶŐ͕�ϮϬϭϬ͖�
,ĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘�/Ŷ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŶĂƌƌĂƚŽůŽŐǇ͕ �ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐͶ
ƌĞĂů�Žƌ�ĮĐƟŽŶĂůͶĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͘�
tŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�͚ĞǀĞŶƚƐ͛�ŽĨ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ͖�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�
ĂƌĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�;^ŚĞŶ�Θ�tĂŶŐ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�Ϯ͖�WƌŝŶĐĞ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϭϯϳ͖��ŚĂŽ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭϬͿ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƐ�
Ă�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͗�͚/ƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƚĞůůŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͛�;,ĞƌŵĂŶ͕�Θ�WŚĞůĂŶ͕�Ɖ͘�
ϯͿ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶƐ�
ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�
ŝƐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ͕�
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘

tŚĂƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͍�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ŝĚĞŽŐƌĂŵ͕�ŵĞĚŝĂ͕�ůŽŐŝĐ͕�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƟŽŶ�;DĞŶŐ͕�ϭϵϴϵ͕�Ɖ͘�ϭϴͿ͘�^ĂƌďŝŶ;ϭϵϴϲ͕�Ɖ͘�ϵͿƌĞŐĂƌĚƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƉůŽƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ�ĐƌĞĂƟŽŶƐ͕ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĐĂƵƐĂůůǇ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�
ŚĂƉƉĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�;DŽƌŐĂŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ĐůŽƐĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĂƐ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ŽƵƌ�
ŝŶŶĂƚĞ�͚ĚĞĞƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛�;�ďďŽƩ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϰͿ͘�/Ŷ�Ă�ŶƵƚƐŚĞůů͕�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŝƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘

Ϯ͘Ϯ�EĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ͘��ƌƵŶĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
�ĐƚƵĂů�DŝŶĚƐ͕�WŽƐƐŝďůĞ�tŽƌůĚƐ�ŝŶ�ϭϵϴϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�
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dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�EĂƌƌĂƟǀĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ͗�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�,Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͙

ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŵŽĚĞůƐ͗�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŵŽĚĞ�;ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵŽĚĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŵŽĚĞ͘�dŚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŵŽĚĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƌĂƟŽŶĂů�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�Žƌ�ŚƵŵĂŶͲůŝŬĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŽŶ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝǀŝĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
;�ƌƵŶĞƌ͕ �ϭϵϴϲ͕�Ɖ͘�ϭϭͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ͕�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�;ZŽďŝŶƐŽŶ�Θ�,ĂǁƉĞ͕�ϭϵϴϲ͕�
Ɖ͘�ϭϭϰͿ͘�,ĞƌŵĂŶ�;ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϳͿ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĂŶĚ�,ĂǁŬĞ�;ϭϵϴϲ͕�Ɖ͘�ϭϭϭͿ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐĂƵƐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͖�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ǀĞƌƐĂƟůŝƚǇ�ŽĨ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐĐŚĞŵĂƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƚŽƌǇ͘�ZŽďŝŶƐŽŶ�
ĂŶĚ�,ĂǁŬĞ�;ϭϵϴϲ͕�Ɖ͘�ϭϭϮͿ�ĂůƐŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�Įƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƐĐŚĞŵĂ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŽŶĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�
ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐŬŝůů͕�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
ZĞŝŶ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŶ�;ϭϵϳϳ͕�Ɖ͘�ϭϭϱͿ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƐĐŚĞŵĂ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞƐ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ �
ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�tĞƌƚƐĐŚ�;ϮϬϬϮ͕�ϮϬϬϴͿ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕ �ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�;ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐůŽƐĞůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŽĚĞ�ŝƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶƐ͘

ϯ͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ
EĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŵŽĚĞů͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�
Ă�ďĂƐŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŝůů�ƐĞůĞĐƟǀĞůǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂŶĚ�
ůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘

ϯ͘ϭ�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ
EĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�ƌĂƟŽŶĂů�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ�
ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽƐŝƟǀŝƐŵ͕�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽŐŝĐ͘��Ɛ�Ă�ďĂƐŝĐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŐƌĂƐƉƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůŽƟǌĂƟŽŶ�;�ŚĂŽ͕�
ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭͿ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƌĂƟŽŶĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�;yŝĂŶŐ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚŝƐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ůŽŐŝĐ�
ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�WƵƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕ �ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ͕�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘
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XIUCHUAN

/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĨĞĂƐŝďůĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ƉƌŽďůĞŵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�;:ĞŶƐĞŶ͕�ϮϬϭϰͿ͕�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂƐ�
ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�;&ĂƌƌĞů�Θ�,ŽŽŬĞƌ͕ �ϮϬϭϰͿ͘

EĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐͶƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �
ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŽůůĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�
ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐͲďĂƐĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ůŽĐĂƟŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�
ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵƐŝŶŐ�
ƐƚŽƌǇďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐĐĞŶĞ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�&Žƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂƐ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�Žƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǁĞůů͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ͕�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƚƐĞůĨ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁĂǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐǇŵďŽů�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ŽĨ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂƌƌŝĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽů͘�/Ŷ�
ŐĞŶĞƌĂů͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ƚŚĂƚ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�͚ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͛͘ �

ϯ͘Ϯ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƉůŽƚ
dŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝƐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ƉůŽƚͲĚƌŝǀĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�WůŽƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ŶŽƵŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ǀĞƌď͘��ƌŝƐƚŽƚůĞ�
;ϮϬϭϱ;Ɖ͘�ϯϳͿ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŐĞĚǇ͕ �ĂŶĚ�͚ƚŚĞ�ƉůŽƚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͛͘ �WůŽƚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽĨ�Ăƌƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ĞīĞĐƚ͘�dŚĞ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŵŽĚĞ�ŵĂŝŶůǇ�ŐƌĂƐƉƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůŽƚ�;�ŚĂŽ͕�ϮϬϭϯ͕�
Ɖ͘�ϭͿ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƉůŽƚ͕�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ͕�ĂĐƟŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ǁŚŽůĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�;�ƌŽŽŬƐ͕�ϭϵϵϮ͕�Ɖ͘�ϱͿ͘�WůŽƚƐ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐĂƵƐĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉůŽƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�;,ĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϲϬͿ͘�WůŽƚƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘�WĞŽƉůĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůŽƚ͕�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůŽƚ͘

��ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�Žƌ�ƚŚĞŵĞ�ĂŌĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ăůů�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͘�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ĨŽƌŵ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ͖�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶŶĞů�ĨŽƌŵ�
ĨƌŽŵ�ůĂƌŐĞ�ƚŽ�ƐŵĂůů͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽďůĞŵ�
ĮŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;^ƚĞĞŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůŽƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƵŶŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĨŽƌŵƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŶŽǀĞů͕�ƐĐƌŝƉƚ͕�ĞƚĐ͘�
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dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�EĂƌƌĂƟǀĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ͗�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�,Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͙

dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǀŝǀŝĚůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂŶŐůĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ĨŽƌŵƐ�Ă�ŵƵůƟͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

ϯ͘ϯ��ŽŶƚĞǆƚͲďĂƐĞĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ
EĂƌƌĂƟǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ďŽĚŝĞƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐͲƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ŵŽĚĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŬƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƚƌƵƚŚ͕�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŵŽĚĞů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŵŽĚĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐĂůͲƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�;�ĞƌŐĞƌ͕ �
ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϭϬͿ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƐ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽŐŝĐĂů�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ͕�ƉůŽƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽďũĞĐƚƐ�;YƵĞƐĞŶďĞƌǇ�
Θ��ƌŽŽŬƐ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϮϮͿ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉͲďĂƐĞĚ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƉůĂĐŝŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�Ă�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŐĂŝŶŝŶŐ�Ă�
ŚŽůŝƐƟĐ�ŐƌĂƐƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘

EĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĂů�ĐŽŐŶŝƟŽŶ͘�dŚŝƐ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƟŵĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�Ă�ĐĂƵƐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͖�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ͕�Žƌ�ŝŶĨĞƌ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶĂů�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�
Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ůŽŐŝĐ͕�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ĨŽƌŵ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�Ă�ĮŐƵƌĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĂů�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�
ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƚĂƟĐ�ĂŶĚ�ƐŽůŝĚŝĮĞĚ͖�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐůŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĂů�
ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝĚĞĂƐ͕�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌŵ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁŝƐĚŽŵ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŚŽůĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͕�ďƌŝĚŐŝŶŐ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŐĂƉƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌŝĐŚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �Ă�ƐƚĂďůĞ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͖�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƟƉůĞ�
ĂŶŐůĞƐ�;tƵƌŵĂŶ͕�ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϯϲͿ͘

ϯ͘ϰ��ŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ǀŝǀŝĚŶĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ
sŝǀŝĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�
�ƌƵŶĞƌ�;ϭϵϴϲ͕�Ɖ͘�ϭϭͿƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ďǇ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͕ �
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ďǇ�ůŝĨĞůŝŬĞŶĞƐƐ͘�&ŽƐƚĞƌ�;ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϴϭͿ�ĂůƐŽ�ďĞůŝĞǀĞƐ�
ƚŚĂƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚŽƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŬĞ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ͘��ƌŝƐƚŽƚůĞ�;ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϳϮͿ��ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚŝƐ�
ǀŝǀŝĚŶĞƐƐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͗�͚ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌŝĞĚ�ŚĂƌĚ͕�
ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞŶ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ĐůĞĂƌůǇͶĂƐ�ŝĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚͶĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŚĂŶĚůĞĚ�



ϭϭϬϮ

XIUCHUAN

ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞŐůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŝƚ�ŝŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͛͘ �/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ǀŝǀŝĚ�ƚŚĂŶ�
ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƌĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŝƚǇ͘

dŽ�ƐƵŵ�ƵƉ͗�ǀŝǀŝĚŶĞƐƐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ůŝǀĞůǇ͕ �ĂĐƟǀĞ͕�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ďĞĂƵƚǇ�,Ğ͕ϮϬϭϬ�͘�&ƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĂ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͖dŚĞ�ǀŝǀŝĚŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚĞĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�
ďƌĞĂĚƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĐĂŶ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚͿ�YƵĂŶƟƚǇ͕ �ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĐĂŶ�
ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ�;^ƚĞƵĞƌ͕ ϭϵϵϮͿ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ǀŝǀŝĚ�
ƚŚĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǀŝǀŝĚ�ƚŚĂŶ�ƚĞǆƚ�;Ŭŝŵ͕�ϮϬϭϱ͕�ƉϵϮͿ͘

^ƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕͕�ƚŚĞ�ǀŝǀŝĚŶĞƐƐ�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ǀŝǀŝĚŶĞƐƐ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�ĂǀŽŝĚƐ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌŝƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�;WƌŝŶĐĞ͕�ϮϬϭϯ͕�
Ɖ͘�ϭϰϲͿ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ͕�ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ͘ �&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ͘�dŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǀŝǀŝĚŶĞƐƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ��ƵĐůŝĚĞĂŶ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ͕ �ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƌŝĐŚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƌŝĐŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘

^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ǀŝǀŝĚŶĞƐƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŽ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
;WƌŝŶĐĞ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭϰϲͿ͘�/ƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ͖�
ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŬĞĞŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ũŽŝŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�/ƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ĞĂĐŚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶŝŚŝůŝƐƟĐ�
ŐƌŽƵƉ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͕�ŶŽƚ�
ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ͘

ϯ͘ϱ�&ƌĂŵĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ
dŚĞ�ĂďŽǀĞͲŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ŝƚƐ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ŵĞŶƚĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞƐ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ŵĂƌŬĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘
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dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�EĂƌƌĂƟǀĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ͗�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�,Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͙

T he main purpos e 
is  to explain 

S truc tured proces s  
driven by the plot 

E mphas is  on 
vividnes s  as  the 
evaluation c riterion 

C ontext-bas ed 
c ognitive approac h 

T he c harac teris tics  
of narrative thinking 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� &ƌĂŵĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ

ϰ͘�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�,Ăůů�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�^ĐŝĞŶĐĞ�DƵƐĞƵŵ�ĂƐ�ĂŶ�
example
>ŽŶĚŽŶ Ɛ͛�^ĐŝĞŶĐĞ�DƵƐĞƵŵ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐĞŶƚƌĂů�>ŽŶĚŽŶ͕�ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ϭϱϬ�ǇĞĂƌƐ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌǇƐƚĂů�WĂůĂĐĞ�tŽƌůĚ Ɛ͛�&Ăŝƌ�ŚĞůĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ŝŶ�ϭϴϱϭ͘�dŚŝƐ�ĨĂŝƌ�ŝƐ�
ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ͘�dŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�,Ăůů�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ��ĂŚĂ�,ĂĚŝĚ Ɛ͛�ƐƚƵĚŝŽ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŚĂůů͘�^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�
ŚĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�DƵƐĞƵŵ͘�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�,Ăůů�ĂƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ŽĨ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉĂƟĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĂŶĚ�
ŐƌĂƐƉ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘

ϰ͘ϭ�&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ
�͛dŚĞŵĞ͛�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚ�ƚŚĞŵĂ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�Žƌ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ͕�
ŚŽǁ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�;�ƌŽŽŬƐ͕�
ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϭϭϰͿ͘�DŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�;WƌŝŶĐĞ͕�
ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϮϯϭͿ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŶŽǀĞů͕�Ă�ƉůĂǇ�Žƌ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ͘�tŽƌŬƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƚŚĞŵĞ�ŽŌĞŶ�ďĞĐŽŵĞ�ůŽŽƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƉŝůĞƐ͕�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐĐĞŶĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ͕�Ă�
ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚŚĞŵĞ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�
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ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͘

/Ŷ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�
ƉůŽƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ͘��ƉƉůǇŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽĨ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂǇ�ĐůŽƐĞƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ͘�
�ƩĂĐŚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ͕�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ͕�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝĨǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞůƉƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐƉůĂǇ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ Ɛ͛�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�
&ŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ďĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƚŚĞŵĞͲďĂƐĞĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƚŚĞŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĞīŽƌƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�
ĂŶĚ�ƐŽƵůĨƵů͘

dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�,Ăůů Ɛ͛�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�͚,Žǁ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�^ŚĂƉĞƐ�KƵƌ�tŽƌůĚ͛͘ �
dŚŝƐ�ƚŚĞŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�Ă�ǀŝƐƵĂůůǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ǁĂǇ͘�
'ŽŽĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚĞŵĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů�
ĂŶĚ�ŽďƐĐƵƌĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�;>Ƶ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϲϳͿ͖�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂƌŽƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ŵƵůƟƉůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�;,ĞƌƚǌďĞƌŐĞƌ͕ �ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϭϬϭͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� dŚĞŵĂƟĐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�,Ăůů�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�

^ĐŝĞŶĐĞ�DƵƐĞƵŵ
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dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�EĂƌƌĂƟǀĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ͗�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�,Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͙

dŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�,Ăůů�ƚŚĞŵĞ�ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ��ƌŝƟƐŚ�ƉŽĞƚ�ĂŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶ͕�>ŽƌĚ��ǇƌŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƵŶĚĞƌ��ĚĂ�
>ŽǀĞůĂĐĞ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�;ϮϬϭϱͿ�ĐŽŝŶĐŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϮϬϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�>ŽǀĞůĂĐĞ Ɛ͛�
ďŝƌƚŚ͘�,Ğƌ�͚EŽƚĞƐ͛�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĞŶŐŝŶĞ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŚĞƌ�ĨĂŵŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ǁŽƌůĚ͘�
dŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�DƵƐĞƵŵ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�,Ăůů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ďƵƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚƐ�ŽƵƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�/ƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŽƌĞ�ƚŽŽů�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂůƐŽ�ŚŽƉĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŚĂůů�ĐĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ůĞƚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŽĨ�
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵƵůƟͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ Ɛ͛�
ŵƵůƟͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐŝƌĞ͘��ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�
,Ăůů�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ϭϵϮϵ�ĂŝƌƉůĂŶĞ͘�dŚĞ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�
ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƉĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ƐǇŵďŽů�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĂŝƌĐƌĂŌ�
ĂĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐ�
ƐƉĂĐĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐŝĂŶƚ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�
EŽƚ�ŽŶůǇ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ďĞ�ŶĂƌƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�
ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƟŵƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ Ɛ͛�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŚĂƐ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǀĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĂůůĞŐŽƌǇ͘

^ƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŵĞƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ Ɛ͛�
ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ŶŽǀĞů�Žƌ�Ă�ƉůĂǇƐ͘�KŶůǇ�ďǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂǀĞ�ƐŽƵů�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�
ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ͘�dŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚĞƌŝƐŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘

ϰ͘Ϯ��ŶĂďůŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ
EĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽŶƚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘��Ɛ��ŚĂŽ�
zŝŚĞŶŐ�;ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭϲϴͿ�ƐĂŝĚ͕�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ǁŽƌůĚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĨŽƌŵ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͘�dŚĞ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŝǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�
ŵĞĂŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�͚ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͛�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�;>ŝ͕�ϮϬϭϮͿ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘
;�ĞĚĨŽƌĚ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘ϭϯϯͿ͘�hƐŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝŶ�ŵƵƐĞƵŵ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�
ĂƩƌĂĐƟǀĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ƵŶĨŽƌŐĞƩĂďůĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;�DĂĐůĞĂĚ͕�,ĂŶŬƐ͕�,ĂůĞ͕�
ϮϬϭϮͿ͘��ƉƉůǇŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŵƵƐĞƵŵ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞ�ĐĂŶ�ĞŵƉŽǁĞƌ�
ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵƵƐĞƵŵ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞ͘



ϭϭϬϲ

XIUCHUAN

&Žƌ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŝƐ�ĮƌƐƚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨƵƐŝŽŶ�
ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
Ă�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚĞƐƟŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƚŽƌ Ɛ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�
ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�
ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ĂŶƐǁĞƌ͕ �ďƵƚ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞƐ�ĞŵŽƟŽŶ͕�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂƉŚŽƌŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ƉůŽƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�Žƌ�ĐŚĞŵŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ůŽŐŝĐ�ĂŵŽŶŐ�
ŵĂŶǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�,Ăůů͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�>ŽǀĞůĂĐĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŽ�ƉĂůĞ͖�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ĞŵďŽĚǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞŵŽƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
ƚŚĞŵĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͚ŽƵƌ͛�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŵĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂĸŶŝƚǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƐƚƌŝǀĞƐ�
ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ŝŵŵĞƌƐĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͖�ŝƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘͘

^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘�
tŚĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƐƚŽƌǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�͚/͛�ǁŚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�͚ƐĞůĨ͛�ĂƐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�͚/͛�ǁŚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŇĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�͚ƐĞůĨ͛�;^Śŝ͕�ϮϬϬϰͿ͘�^ƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁĞƌƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ĞŵƉĂƚŚǇ͘�dĞůůŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĂƐ�ĚŽĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘���ŐŽŽĚ�ƐƚŽƌǇ�
ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉůŽƚ�ŐĂƉ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŐŝĂŶƚ�ůƵŵŝŶŽƵƐ�ďŽĚǇ�
ĚĞǀŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�,Ăůů�ƵŶŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŚĂůů�
ŝŶ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂŐĞ�ĞīĞĐƚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŚŝƐ�
ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶƐƉŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�Įůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůĂŶŬƐ�ŝŶ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ďůĂŶŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ���ĂŶĚ��͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�ŝƚƐĞůĨ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ͕�
ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĨŽƌŵ�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͛�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ͕ �ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�
ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚŚĞŵĞ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉĂƟĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�,Ăůů�ŚĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ŚĂƐ�Ă�ŵƵůƟͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͶĂ�ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘
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dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�EĂƌƌĂƟǀĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ͗�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�,Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͙

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� dŚĞŵĂƟĐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�,Ăůů�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�
^ĐŝĞŶĐĞ�DƵƐĞƵŵ

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞϯ͕�
ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĂŝƌĐƌĂŌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�ĞƚĐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚ�ĮƌƐƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͗�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ Ɛ͛�ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�ŇǇŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌƵŝŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĐĂŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ŚŽŽŬ�ƚŚĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

dŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇůŝŶĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĮǀĞ�ƵŶŝƚƐ͗�ϭ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�Đŝǀŝů�
ĂǀŝĂƟŽŶ͕�Ϯ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ĂǀŝĂƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ϯ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ƐĂĨĞƚǇ�ϰ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�,ĂŶĚůĞǇ�
WĂŐĞ�;�ƌŝƟƐŚ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕ �ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕ �ĂǀŝĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ͕ �ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆŚŝďŝƚͿ͕�
ĂŶĚ�ϱ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ĚĞƐŝŐŶ͘���ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƵŶĚĞƌ�ĞĂĐŚ�
ƵŶŝƚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�
ŝƚƐĞůĨ͕ �ďƵƚ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐƚŽƌǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚ�
ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĚŝŐ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͕�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐĂǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͘�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͘�KŶůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŽďƚĂŝŶ�
ĚĞĞƉĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͘

ϰ͘ϯ�ZƵůĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ
EĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŚĂƐ�Ă�ůĂǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�;�ƌŽŽŬƐ͕�ϭϵϵϮ͕�Ɖ͘�ϱͿ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�
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XIUCHUAN

ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ŽĨ�Ă�
ǁƌŝƩĞŶ�ƚĞǆƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
ƚŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůŽŐŝĐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů�ƐƉĂƟĂů�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͘�dŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�;�ŚĂƌƚŵĂŶ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϳͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�
ĂŶĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ƐƉĂƟĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐƉĂƟĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƵŶŝƚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ůŽŐŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ƐƉĂƟĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƵŶŝƚ�ŚĂƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĚŝƐƉůĂǇ͘�
dŽ�ƐƵŵ�ƵƉ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�ƟŵĞͲďĂƐĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĞͲďĂƐĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƟŵĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŽŶ�Ă�ƟŵĞ�ĂǆŝƐ�;WƌŝŶĐĞ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϲϱͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶŽ�
ŽďǀŝŽƵƐ�ƟŵĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�͚ĞǀĞŶƚƐ͛�Žƌ�͚ĞůĞŵĞŶƚƐ͛͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ Ɛ͛�ĚŝƐƉůĂǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽƌĚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŽŽ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ͘�&Žƌ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƟŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐƉĂƟĂůůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŝŵĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ�
ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;zĂŶŐ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϰϮͿ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉĂƟĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƟŵĞ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĐůĞĂƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ŽƌĚĞƌ͘ �&ƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇƵŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƟŵĞ�ŝƐ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƟŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ŇŽǁ�ŽĨ�ƟŵĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ Ɛ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

M OR T A L I T Y  
M E D I C A L  S T A T I S T I C S  
M E AS U R I N G  P E OP L E  
R I S K  

M A P S  A N D  M OD E L S  
  
 

W E I G H T S  A N D  M E A S U R E S  
N A V I G A T I ON  
T H E  S H AP E  OF  S H I P S  
C OD E S  A N D  S E C R E T S  
 
 

C OU N T I N G  
H OW  T H E  E C ON OM Y  W OR K S  
G A M B L I N G  

S OL V I N G  E QU AT I ON S  
P E A C E T I M E  P A Y OF F  
R E C OG N I S I N G  P AT T E R N S  

P R OP OR T I ON  
P E R S P E C T I V E  
H OW  B U I L D I N G S  S T A Y  U P  

U N D E R S T A N D I N G  T H E  H E A V E N S  
S U R V E Y I N G  T H E  L A N D  
M OD E L L I N G  T H E  OC E A N S  
T H E  P OW E R  OF  C OM P U T E R S  
 

F OR M  A N D  B E A U T Y  

M ON E Y  

L I F E  A N D  D E AT H  

T R A D E  A N D  T R AV E L  

WA R  A N D  P E A C E  

M o ney 

Fo rm  and 
beauty  

M aps and 
m o dels  

Lif e and 
death 

T rade and 
travel 

W ar  and 
peace 

Mathematics: How It Shaped Our World  

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� dŚĞŵĂƟĐ�ƐƉĂĐĞ�ůĂǇŽƵƚ

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ŵƵƐĞƵŵ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞŵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�
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dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�EĂƌƌĂƟǀĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ͗�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�,Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͙

ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƉĂƟĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŵĞͲďĂƐĞĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞŵ�
ŝŶƚŽ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵďͲƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚŚĞŵĞ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚŚĞŵĂƟĐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƟŵĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘��ĂĐŚ�͚ƚŚĞŵĞ͛�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
;>ŽĐŬĞƌ͕ �ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϵͿ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�,Ăůů�ĐŚŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ďĞůŽǁ͘�/ƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ɛŝǆ�ƐƵďͲƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�Ϯϭ�ƚĞƌŵŝŶĂů�
ƚŚĞŵĞƐ͘�&ƌŽŵ�Ă�ůŽŐŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƵďƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ƚŽƉŝĐƐ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƐƉĂƟĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƚŚĞŵĂƟĐ�ǁĂǇ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉĂƟĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵĞƐ�
ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�Ϯϭ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƚŚĞŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ĐĂŶƚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ĞīĞĐƚ͘�dŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůĂǇŽƵƚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŽƉĞŶ͕�ĂŶĚ�ǀŝĞǁĞƌƐ�ĐĂŶ�ĨƌĞĞůǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ƚŚĞŵĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽĚĞůƐ͕�ǀŝƐƵĂů�
ĚĂƚĂ�ĚŝƐƉůĂǇ͕ �ǀŝĚĞŽ�ůŽŽƉ�ƉůĂǇďĂĐŬ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƋƵĞƌǇ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ƚŽ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘�dŚĞ�ůŽŐŝĐͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�,Ăůů�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƉĂƟĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŐƵŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�
ĞŶƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐƉĂƟĂů�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘

dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�;WŚĞůĂŶ�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϲͿ͘�dŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ĨƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŝŽƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽďƚƌƵƐŝǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�
ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞͲĐŚĂŶŶĞů�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�
ďƵƚ�Ă�ďŝŶĂƌǇ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͖�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�
ĚƌŝǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌĂůů�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͕�
ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƐƉĂƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ŽƌĚĞƌůǇ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĮĞůĚ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘
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ϰ͘ϰ�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
dŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝǀŝĚŶĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ĐƌĞĚŝďůĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ Ɛ͛�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
dŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ďĞůŝĞǀĂďůĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�;�ƵƌůŽ�Θ��ĂƵƚĞůĂ͕�
ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�
ĨĂĐƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐĂů�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĮĚĞůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀŝǀŝĚŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�͚ƚƌƵƚŚ͛�ŝƐ�ũƵĚŐĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�
ƉůĂƵƐŝďŝůŝƚǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǀĞƌŝĮĂďŝůŝƚǇ�;yŝĂŶŐ͕�ϮϬϭϰͿ͘�^ƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�
ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ǀŝǀŝĚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĮĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘

EŽŶͲĮĐƟŽŶĂů�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŌĞŶ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ŚŽǁ�ůŝĨĞ�ŝƐ͕�ĂŶĚ�ĮĐƟŽŶĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞůůƐ�
ƵƐ�ŚŽǁ�ůŝĨĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͕ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ͘�&ŝĐƟŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝƚƐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�;ZŽŶĞŶ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϭϱͿ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ĮĐƟŽŶ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŶŽ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�;WĞŶŐ͕�ϮϬϭϵͿ͘�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ĮĐƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�;WĞŶŐ͕�
ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�,Ăůů�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƉĂƟĂů�ĮĐƟŽŶ͕�Ă�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ƉŽĞƟĐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��ĂĐŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƐƚŽƌǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŝƐ͕�ďƵƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͕�ǀŝǀŝĚ�ƐĐĞŶĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĮĐƟŽŶ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ǀŝǀŝĚůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĐĂŶ�ĚŽ͕�ŚŽǁ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂīĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽƵƌ�
ůŝǀĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǀŝǀŝĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ǀŝǀŝĚŶĞƐƐ�ƚŽ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ Ɛ͛�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉĞĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� ^ƉĂĐĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ��
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dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�EĂƌƌĂƟǀĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ͗�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�,Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͙

dŚĞ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂĐƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝǀŝĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐƌĂŶĚ�;WĂůŵĞƌ�Θ�:ĂŶŬŽǁŝĂŬ͕�ϭϵϵϲͿ͘�dŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌƟƐƟĐ�ŵĞƚŚŽĚ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ĮĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ďůĞŶĚƐ�ĮĐƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĨĂĐƚƐ͘�/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�
ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǀŽŬŝŶŐ�ĂďƐĞŶƚŶĞƐƐ�;&ŽůŬŵĂŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�
ƚŚĂŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽŽƐĞůǇ�Žƌ�ĐĂƐƵĂůůǇ�;WĂƵǁĞůƐ͕�
DĞǇĞƌ͕ ��ĂŵƉĞŶŚŽƵƚ͕�ϮϬϭϯͿ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŶŽ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĨĂĐƚƐ͕�ďƵƚ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ƐĞůĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŵŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨŽƌŵƐ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�;�ŚĂŽ͕�
ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭϱͿ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�,Ăůů�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�^Ž�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ͘�dŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ůĞĂƉ�ďĞǇŽŶĚ�ůŝŶĞĂƌ�ůŽŐŝĐĂů�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆƚĞŶƚ�;YƵĞƐĞŶďĞƌǇ�Θ��ƌŽŽŬƐ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϮϯͿ͘

&Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�,Ăůů͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ŝƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĮĐƟŽŶ͕�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ĨƵƐĞ�ĮĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�
ĐŚĞŵŝĐĂů�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�/ƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�,Ăůů�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŝƌĂĐůĞ͕�Ă�ůŝĨĞůŝŬĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

ϱ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ƚƌǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘&Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ƉĂǇ�ĐůŽƐĞƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ƌƵůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕ �ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ϲ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŵƵƐĞƵŵ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�ŵŽĚĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽĚĞ͖�
ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘��Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�



ϭϭϭϮ

XIUCHUAN

ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ůŝŐŚƚ�ĐŽůŽƌĞĚ�ůŝŶĞƐ͘��ĂƌŬ�ůŝŶĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŚĞŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

A ppling narrative thinking 
in the des ign of mus eum 
exhibition s pac e 

E xperience s pac e 

Interpretation s pac e 

Focus on thematic interpretation 

Enabling meaning constructs 

Rules for integrated elements 

Providing a credible interpretive 
experience 

The main purpose is to interpret 

Structured process driven by plot 

Context-based cognitive approach 

Emphasis on vividness as the 
evaluation criterion 

T he c haracteris tics  of 
narrative thinking 

The main purpose is to explain 
It's more about explaining things 

Event combination of causality 
Form small to large tree form 

Context with plot connection 
Cognition of relevance 

Specific vividness 
Real particularity and differentiation 

Reflect the thought, concept and 
significance of space 

Space theme arouses topics and 
has multiple explanations 

Time based element integration 
Theme based element integration 

The concept of space has meaning 

Infuse connotation into meaning 
construction 

Dig deep into the story behind the 
exhibits 

Enlighten the interpretation of 
meaning 

Internal narrative power promotes 
the integration of elements 

Fictional reality and poetic quality 
The combination of imagination 

Rhetoric decoration of metaphor 

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� &ƌĂŵĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ

�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƐŬŝůů͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�Ăƌƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;�ƵĐŚĂŶĂŶ�Θ�DĂƌŐŽůŝŶ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϭͿ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ĮǆĞĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǀĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƟŵĞ�
ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞ�ŚĂƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ůĞŝƐƵƌĞ͕�
ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƌƟƐƟĐ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�;>ŽƌĞŶŬ͕�^ĐŽŶŝĐŬ͕��ĞƌŐĞƌ͕ �ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�
ϭϮͿ͘�dŚĞƐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƉƵƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽƵŶĚ͕�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͖�
ĚŝƐƉůĂǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƚƐĞůĨ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;>Ƶ͕�ϮϬϬϮ͕�ϭϰͿ͘�/ŶƋƵŝƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ Ɛ͛�
ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�
/Ĩ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ĂůƐŽ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�
ŵƵƐĞƵŵ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘



1113

dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�EĂƌƌĂƟǀĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ͗�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�,Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͙

ϲ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ďďŽƩ͕�,͘�W͘ �;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�h<͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĐƌƐŝƚǇ�

WƌĞƐƐ͘

�ƌŝƐƚŽƚůĞ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�WŽĞƟĐƐ͘�^ŚĂŶŐŚĂŝ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͘�;ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽƌŬ�Đ͘�ϯϯϱ���Ϳ͘

�ĞƌŐĞƌ͕ ��͘��͘�;�ϮϬϬϲͿ͘�EĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘�EĂŶũŝŶŐғEĂŶũŝŶŐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�;ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽƌŬ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϲͿ

�ƌŽŽŬƐ͕�WĞƚĞƌ�;ϭϵϵϮͿ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ͗��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�,ĂƌǀĂƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

�ƌŽŽŬƐ͕�>ĂƌƌǇ�;ϮϬϭϰͿ͘�^ƚŽƌǇ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�ZĞŶŵŝŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�WƌĞƐƐ͘;ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽƌŬ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϭͿ

�ƌƵŶĞƌ͕ �:͘�^͘�;ϭϵϴϲͿ͘��ĐƚƵĂů�ŵŝŶĚƐ͕�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŽƌůĚƐ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

�ƵĐŚĂŶĂŶ͕�ZŝĐŚĂƌĚ͕�Θ�DĂŐůŝŶ͕�sŝĐƚŽƌ�;ϮϬϭϬͿ͘��ŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘�EĂŶũŝŶŐ͗�:ŝĂŶŐƐƵ�&ŝŶĞ��ƌƚƐ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�
,ŽƵƐĞ͘�

�ŚĂƚŵĂŶ͕�^ĞǇŵŽƵƌ͘ �;ϭϵϴϬͿ͘�^ƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͗�EĂƌƌĂƟǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ĮĐƟŽŶ�ĂŶĚ�Įůŵ͘/ƚŚĂĐĂ͕�Ez͗ �
�ŽƌŶĞůů�ƵŶŝǀĞƌƐŝ�ƚǇ�ƉƌĞƐƐ͘

�ŽŽƉĞƌ͕ ��ĂǀŝĚ��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�DĞƚĂƉŚŽƌ͘ �^ŚĂŶŐŚĂŝ͗�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌĞƐƐ͘�;ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽƌŬ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϲͿ

&ŽƐƚĞƌ͕ ��͘�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů͘�^ŚĂŶŐŚĂŝ͗�^ŚĂŶŐŚĂŝ�dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͘�;KƌŝŐŝŶĂů�
ǁŽƌŬ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϮϳͿ͘

&ƌĂŶĐĞƐĐŽ��͕͘�Θ��ĂƵƚĞůĂ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĨƌĂŵĞƐ͘��ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ͕�ϭ͕�
ϯϱ͘߉19

'ĂŶŐ͕�WĞŶŐ͘�;ϮϬϭϲͿ͘ݓ�Ԫ̵ᡦӨܲݥͶၹጭᇙӨ୮դᥜො߽ܲݥጱݻ;EĂƌƌĂƟǀĞ͕�
ĮĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͗�,ĂǇĚĞŶ�tŚŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�tĞƐƚĞƌŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇͿ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϯ͕�Ϯϯ߉ϯϴ͘

,Ğ�>ŝƌĞŶ͘��Ŷ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝǀŝĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�sŝǀŝĚŶĞƐƐ�ŽĨ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͘�&ŝĐƟŽŶ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϮϬϭϬ͕�ϰ͗�ϮϱϬͲϮϱϰ͘

,ĞƌŵĂŶ͕��͕͘�Θ�WŚĞůĂŶ͕�:͘�;�ϮϬϭϲͿ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚĞŽƌǇ͗��ŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ĞŝũŝŶŐ͗��ĞŝũŝŶŐ�
EŽƌŵĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�

,ĞƌŵĂŶ͕��͘�;�ϮϬϬϵͿ͘��ĂƐŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͗��ůĂĐŬǁĞůů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

,ĞƌŵĂŶ͕�,ĞƌƚǌďĞƌŐĞƌ͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�>ĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ϯ͗�^ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͘�dŝĂŶũŝŶ͗�dŝĂŶũŝŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�;ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽƌŬ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϬͿ͘

:ĞƐƉĞƌ�>͘�:ĞŶƐĞŶ͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�WƌŽĨŽƵŶĚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐƐƵĞ͕ϯ͕ϯϵͲϱϮ͘�

:ŝŶǁŽŽ�<ŝŵ͘��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞD͘�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

WƵďůŝƐŚŝŶŐ�͕ϮϬϭϱ͘

:ŽŚŶ��͘�ZŽďŝŶƐŽŶ�Θ�>ŝŶĚĂ�,ĂǁƉĞ͘�;ϭϵϴϲͿ͘EĂƌƌĂƟǀĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�,ĞƵƌŝƐƟĐ�WƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ�^ĂƌďŝŶ͕�d;�Ě͘Ϳ͕�
EĂƌƌĂƟǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�dŚĞ�ƐƚŽƌŝĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�WƌĂĞŐĞƌ͘

yŝƐŚƵŶ͕�>ŝ͘�;ϮϬϭϮͿ͘�៣ጱݓԪᵌࡎమᎸᑪͲّᦞ໊᭲රᙙጱႮ੶ᵌࡎ ;^ĂďŝŶĞ Ɛ͛�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐͲĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ŵŽƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Ϳ͘�&ŽƌĞŝŐŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϱ͕�ϳϲ߉ϴϮ͘

>ĞƐůŝĞ��ĞĚĨŽƌĚ͘;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ͗ŚŽǁ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐD͘�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗>�&d��K�^d�WZ�^^͕�/E�͘

>ŝǌŚĞŶŐ͕�>ƺ͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ͘�dĂŝƉĞŝғEĂŶƟĂŶ��ŽŽŬ��ƵƌĞĂƵ͘

>ŽĐŬĞƌ͕ �WĂŵ�;�ϮKϭϭͿ͘��ĂƐŝĐƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�Ϯ͗��ǆŚŝďŝƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ͕�h<͗��s��WƵďůŝƐŚŝŶŐ�^�͘

>ŽƌĞŶŬ͕�:ĂŶĞ͕�^ĐŽŶŝĐŬ͕�>ĞĞ�,͕͘�Θ��ĞƌŐĞƌ͕ �<ƌĞĞŐ�;ϮϬϬϴͿ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĚĞƐŝŐŶ͍��ĞŝũŝŶŐ͗��ŚŝŶĂ�zŽƵƚŚ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͘�

DĂƌĐ�^ƚĞĞŶ͘;ϮϬϭϯͿ͘�ŽͲ�ĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�WƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�:ŽŝŶƚ�/ŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ�/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͘��ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ͕�Ϯ͕�ϭϲ߉Ϯϴ͘
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XIUCHUAN

DĂĚƐ�EǇŐĂĂƌĚ͕�&ŽůŬŵĂŶŶ͘�;ϮϬϭϰͿ͘hŶŬŶŽǁŶ�WŽƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ�/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ͘��ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ͕�ϰ͕�ϲ߉ϭϵ͘
DĞŝ͕�yŝĂŶŐ͘�;ϮϬϭϰͿ͘�ṼᕑݓԪරᙙమٌ݊ސᐏ;�ƌƵŶĞƌ Ɛ͛�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�

ĞŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚͿ͘��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ�DĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�DĞƚŚŽĚ͕�ϭϭ͕�ϭϭϱ߉ϭϮϬ͘
&ĂŶŚƵĂ͕DĞŶŐ͘;ϭϵϴϵͿ͘�dŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘��ĞŝũŝŶŐ͗��ŚŝŶĂ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ƌƚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ͘

DŽƌŐĂŶ͕�DĂƌǇ�^͘�;ϮϬϭϳͿ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϲϮ͕�ϴϲ߉ϵϳ͘

WĂůŵĞƌ͕ �'͕͘�Θ�:ĂŶŬŽǁŝĂŬ͕�t͘�;ϭϵϵϲͿ͘�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͗�dŽǁĂƌĚ�ĂŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵŶĚĂŶĞ͘��ƵůƚƵƌĂů��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕�ϭϭ;ϮͿ͕�ϮϮϱ߉Ϯϱϴ͘

WĞŶŐ͕�zĂĨĞŝ�;ϮϬϭϵͿ͘�ᦞӾݓࢵԪփᕹӾᡦᥡஷጱ୵౮�;KŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĮĐƟŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞͿ͘�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�^ĞƌŝĞƐ͕�ϰ;ϮϰϯͿ͕�ϭϴϰ߉ϭϵϲ͘

WŝĞƚĞƌ�WĂƵǁĞůƐ͕�ZŽŶĂůĚ��Ğ�DĞǇĞƌ͕ �:ĂŶ�sĂŶ��ĂŵƉĞŶŚŽƵƚ�͘;ϮϬϭϯͿ͘��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚ͗�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
^ǇƐƚĞŵƐ�sĞƌƐƵƐ�ZĞĂƐŽŶŝŶŐ͘��ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ͕�Ϯ͕�ϰϮ߉ϱϵ͘

WƌŝŶĐĞ͕�'͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŝĐƟŽŶĂƌǇ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƚŽůŽŐǇ͘�^ŚĂŶŐŚĂŝ͗�^ŚĂŶŐŚĂŝ�dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͘

WƌŝŶĐĞ͕�'͘ҁϮϬϭϯͿ͘�EĂƌƌĂƚŽůŽŐǇͲdŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘��ĞŝũŝŶŐ͗�ZĞŶŵŝŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ŚŝŶĂ�WƌĞƐƐ͘

YƵĞƐĞŶďĞƌǇ͕ �t͕͘�Θ��ƌŽŽŬƐ͕�<͘�;ϮϬϭϰͿ͘�hƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͗�dŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘��ĞŝũŝŶŐ͗�dƐŝŶŐŚƵĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

ZĞŝŶ͕�D͕͘�Θ�^ĐŚŽŶ͕��͘��͘�;ϭϵϳϳͿ͘�WƌŽďůĞŵ�ƐĞƫŶŐ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ��͘�,͘�tĞŝƐƐ�;�Ě͘Ϳ͕�hƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ͘�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕�D�͗��͘��͘�,ĞĂƚŚ͘

ZŽďĞƌƚ�&ĂƌƌĞůů͕�Θ��ůŝī�,ŽŽŬĞƌ͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�sĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�EŽƌŵƐ��ĞƚǁĞĞŶ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͘��ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ͕�
ϯ͕�Ϯϵ߉ϯϴ͘

ZŽŶĞŶ͕�Z͘�;ϮϬϬϰͿ͘�WŽƐƐŝďůĞ�ǁŽƌůĚƐ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƚŚĞŽƌǇ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�h<͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

^ĂƌďŝŶ͕�d͘ �;ϭϵϴϲͿ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�dŚĞ�ƐƚŽƌŝĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�WƌĂĞŐĞƌ͘

^ŚĂŽŵŝŶŐ͕�>Ƶ�;ϮϬϭϴͿ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗�ƐƉĂƟĂů�ƉůŽƚ͘��ĞŝũŝŶŐ͗��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�WƌĞƐƐ͘

�ĂŶ͕�^ŚĞŶ͘�Θ�>ŝǇĂ͕�tĂŶŐ͘�;ϮϬϭϬͿ͘�tĞƐƚĞƌŶ�ŶĂƌƌĂƚŽůŽŐǇͲ�ůĂƐƐŝĐ�ĂŶĚ�WŽƐƚͲĐůĂƐƐŝĐĂůͿ͘��ĞŝũŝŶŐ͗��ĞŝũŝŶŐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

^ŚŝǌŚĞŶ͕�zĂŶŐ�;ϮϬϬϳͿ͘�᯿ᕚݓԪጱհ꧊ ;ZĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůŝŶĞĂƌ�ŶĂƌƌĂƟǀĞͿ͘���
�ŚĞũŝĂŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

^ƚĞƵĞƌ�:͘��ĞĮŶŝŶŐ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ͗��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ��ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�dĞůĞƉƌĞƐĞŶĐĞ�:͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ҅ϭϵϵϮ҅ϰϮ;�ϰͿ�͗�ϲϰ�Ε�ϳϯ͘

^ƵǌĂŶŶĞ�DĂĐůĞĂĚ͕�>ĂƵƌĂ�,ŽƵƌƐƚŽŶ�,ĂŶŬƐ͕�:ŽŶĂƚŚĂŶ�,ĂůĞ͘�;ϮϬϭϮͿ͘DƵƐĞƵŵ�DĂŬŝŶŐ͗EĂƌƌĂƟǀĞƐ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ��ǆŚŝďŝƟŽŶƐD͘>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

dŝĞƌƵ͕�^Śŝ�;ϮϬϬϰͿ͘�हᦞӨஞቘጱݓԪᵌࡎ ;�ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ŽĨ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇͿ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ŚŝŶĂ�EŽƌŵĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚŝƟŽŶͿ͕�ϰ͕�ϱ߉ϭϬ͘

tĞƌƚƐĐŚ͕�:͘�s͘ �;ϮϬϬϮͿ͘�sŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

tĞƌƚƐĐŚ͕�:ĂŵĞƐ�s͘ ;�ϮϬϬϴͿ͘��ŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ͘�^ŽĐŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϳϱ͕�133߉ϭϱϲ͘
tƵƌŵĂŶ͕�Z͘�^͘�;ϮϬϬϭͿ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚƵŶŐĞƌͲŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ͘�ĞŝũŝŶŐ͗�

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�WƌĞƐƐ͘

yŝƐŚƵŶ͕�>ŝ͘�;ϮϬϭϮͿ͘�៣ጱݓԪᵌࡎమᎸᑪͲّᦞ໊᭲රᙙጱႮ੶ᵌࡎ ;^ĂďŝŶĞ Ɛ͛�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐͲĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ŵŽƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Ϳ͘�&ŽƌĞŝŐŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϱ͕�ϳϲ߉ϴϮ͘

zŝŚĞŶŐ͕��ŚĂŽ͘�;ϮϬϭϯͿ͘���'ĞŶĞƌĂů�ŶĂƌƌĂƚŽůŽŐǇ͘��ŚĞŶŐĚƵ͗�^ŝĐŚƵĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
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dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�EĂƌƌĂƟǀĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ͗�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�,Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͙

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ͗

,Ğ�yŝƵĐŚƵĂŶ͕�WŚ͘�͕͘ŝƐ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞƌ�Ăƚ�̂ ŚĂŶŐŚĂŝ��ŝĂŶ:ŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ǀŝǀŝĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘
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ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͛�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĂƟŽŶƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ͕�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�;DĂŶƐĮĞůĚ�Θ�>ĞĞ͕�ϭϵϵϲͿ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂƚĞĚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ��ŐĞŶĚĂ�;E/^�Ϳ�ĂŝŵĞĚ�
Ăƚ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĞǆƉĞĐƚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�
ϮϬϭϵͿ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĐƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ďǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�;ZĂƐŵƵƐƐĞŶ͕�
DŽĞŶ͕�Θ�'ƵůďƌĂŶĚƐĞŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚĞƐƉŝƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�

Design and Science: A workshop-based approach for 
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ

�ĂǀŝĚ�D�^�ĂΎ͕��ŚƌŝƐƟŶĞ�d,KE'Ă͕��ŚĂƌůĞƐ�Z�E^�KD��Ă͕��ůĂŝƌ�<hz^Ă

Ă�^ǁŝŶďƵƌŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ĚŵĞƐĂΛƐǁŝŶ͘ĞĚƵ͘ĂƵ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϭϴϮ

Abstract:�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƉŽŽƌ͘ � /ƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŝŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͛� ůĂĐŬ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐŬŝůůƐ͕�
ƉŽŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘
^ƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵƐŝŶŐ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚ� ĨŽƌ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ŝŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƵŶĞǆƉůŽƌĞĚ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĞǆƉůĂŝŶ� ǁŚǇ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝĨ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�
/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͖�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ
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�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͗���ǁŽƌŬƐŚŽƉͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ͙

ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƉŽŽƌ�;>ŝǀĞƐĞǇ͕ �DŝŶƐŚĂůů͕�Θ�DŽƵůƚƌŝĞ͕�ϮϬϬϲͿ͘�KƚŚĞƌƐ͕�
ůŝŬĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ƐŚŽǁ�ƉŽŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�;K���͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚŝƐ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ďǇ�tĞƐƐŶĞƌ�;ϮϬϬϱͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�ŽĨ�
ĚĞĂƚŚ͛͘

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�/ƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ƵƟůŝƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐŬŝůůƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌŽĂĚŵĂƉƐ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;WŚĂĂů͕�&ĂƌƌƵŬŚ͕�Θ�
WƌŽďĞƌƚ͕�ϮϬϬϳͿ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�
ĂƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�;�ƌĞŵ�Θ�sŽŝŐƚ͕�ϮϬϬϵͿ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝƚŚ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�,Žǁ�ƐƵĐŚ�ƚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĂƐ�ĐŽͲĐƌĞĂƚŽƌƐ͘��ĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƐƟŵƵůŝ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĞŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�WŚ��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;DĞƐĂ͕�dŚŽŶŐ͕�ZĂŶƐĐŽŵďĞ͕�Θ�
<ƵǇƐ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů��ƚŽŵĂƚĞƌŝĂůƐ͛�
ŽĨ�^ǁŝŶďƵƌŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�;^ƚĞŵďĞƌ͕ �ϭϵϵϭͿ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚ�͚ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͛�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂƐ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�;/ŶĚ�Θ��ŽĂƚĞƐ͕�ϮϬϭϯͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ĞīŽƌƚ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�
ŽďũĞĐƟǀĞ͘�͚�ĞƐŝŐŶ͛�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĮĞůĚƐ͘�

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Žƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĸĐĞƐ�ƉůĂǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘ �

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗



ϭϭϭϴ

MESA, THONG, RANSCOMBE, KUYS

ͻ� ZYϭ͗�tŚĂƚ�ĂƌĞ�͞ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ͟�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͍

ͻ� ZYϮ͗�tŚĂƚ�͞ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ͟�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĨŽƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͍

dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞŶ͕�ŝƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐŬŝůůƐ�ĐĂŶ�
ĂƐƐŝƐƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�
ƚŽ�ŶŽǀĞů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�Žƌ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĞĚ͘

Ϯ͘�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ͛�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ

Ϯ͘ϭ�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ͛�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ
�ŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͛�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�tƺƌŵƐĞŚĞƌ�;ϮϬϭϳͿ͕�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͛�ůĂĐŬ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐŬŝůůƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĨĂŝůƵƌĞƐ͘��ŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�tƺƌŵƐĞŚĞƌ�
;ϮϬϭϳͿ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚƐ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘��ĂƉƉĞ�;ϮϬϭϯͿ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐĂƌĞĞƌ͕ �ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ͘��ĂƉƉĞ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĮĞůĚƐ�ůŝŬĞ�ƉŚǇƐŝĐƐ͕�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ �ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĂƐƚ�ŐĂƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�͚EĂƚƵƌĞ͕͛ �ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨŽƌŵ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ǀĞŶ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲ
ďĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ĞĂƐǇ͖�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�
ƵƐƵĂůůǇ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�
ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�;�ůĚƌĞĚ�Θ�DĐ'ƌĂƚŚ͕�ϭϵϵϳͿ͘�

�ǆƉĞĐƟŶŐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨĂŝƌ�Žƌ�ƌĞĂůŝƐƟĐ͘�,ĞƌĞ�ůŝĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĐĂŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƚŚĞŶ�Ͷ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�Ͷ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͍�

Ϯ͘Ϯ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ
�ĞĨŽƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐŬŝůůƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͛�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�



ϭϭϭϵ

�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͗���ǁŽƌŬƐŚŽƉͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ͙

ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƚŚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�ZŽŽǌĞŶďƵƌŐ�
ĂŶĚ��ĞŬĞůƐ�;ϭϵϵϱͿ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��ĞƐŝŐŶ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƵƐĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ǁŽƌůĚ͘�dŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ZƵƐƚ�;ϮϬϬϰͿ͘�,Ğ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽǀĞůƚǇ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐŝƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�^ŝŵƉůǇ�ƉƵƚ͕�Ă�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�
ŶĞĞĚ�Ͷ�Žƌ�ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�ŽŶĞ�Ͷ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͘

WƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ZƵƐƚ�;ϮϬϬϰͿ͕��ƌŝǀĞƌ͕ �WĞƌĂůƚĂ͕�ĂŶĚ�DŽƵůƚƌŝĞ�;ϮϬϭϭͿ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�
ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�^ŝŵĞŽŶĞ͕�^ĞĐƵŶĚŽ͕�ĂŶĚ�^ĐŚŝƵŵĂ�;ϮϬϭϳͿ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�^ĂŝŶƐďƵƌǇ�
;ϮϬϬϳͿ͕�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂŐĞƐ͘��ŌĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�Ă�ƐƚƵĚǇ�ďǇ��ĞƐŝŐŶ�ŽƵŶĐŝů�;ϮϬϭϱͿ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘��ƌŝǀĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�DŽƵůƚƌŝĞ�;ϮϬϭϱͿ͕�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǀŝƐƵĂůŝƐŝŶŐ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƉƵƚ�ŝƚ͗�͞ƚŚĞƐĞ�
ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƟŵƵůĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůǇ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů͘͟ �

^ŝŵĞŽŶĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
dŚĞǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝĚĞĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͕�ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ͘�^ŝŵĞŽŶĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞŶĂďůĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�

�ŶĂůǇƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐŬŝůůƐ͕��ƌŝƐŵŽŶĚ�ĂŶĚ��ĚĂŵƐ�;ϮϬϭϮͿ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ĚĞůĂǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚĞĮŶŝŶŐ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŐĂƚŚĞƌ�Ă�ĐůĞĂƌĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�;�ƌŝƐŵŽŶĚ�Θ�
�ĚĂŵƐ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͘

ϯ͘��ĚĂƉƟŶŐ�ƚĞĐŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ

ϯ͘ϭ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƚŽ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕��ƌĞŵ�ĂŶĚ�
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sŽŝŐƚ�;ϮϬϬϵͿ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Įƌŵ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŵŝǆŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĮƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�tŝƚŚŝŶ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝƐ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϱ�ƚŽ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ͕�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŵŝǆ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�
ŝĚĞĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� dƌŝŐŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;�ƌĞŵ�Θ�sŽŝŐƚ͕�ϮϬϬϵͿ͘

�ůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ�;dZDͿ�ŝƐ�
ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;WƌŽďĞƌƚ͕�
&ĂƌƌƵŬŚ͕�Θ�WŚĂĂů͕�ϮϬϬϯͿ͘�dZD�ŚĞůƉ�ĂůŝŐŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
;WŚĂĂů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͘�WŚĂĂů�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ďĂƐĞĚ�dZD�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƐŚŽƌƚͲ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĐƵƌ�ǁŝƚŚ��ƌĞŵ�ĂŶĚ�sŽŝŐƚ�;ϮϬϬϵͿ�ǁŚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂů�
ƚĞĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�WŚĂĂů�Ğƚ�Ăů͘�
;ϮϬϬϳͿ�ĂůƐŽ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ŵĂŝŶ�ƐƚĂŐĞƐ͗�

ϭ͘� WůĂŶŶŝŶŐ͗��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ͕�ƌŽĂĚŵĂƉ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŐĞŶĚĂ͘

Ϯ͘� tŽƌŬƐŚŽƉ�ƐƚĂŐĞ�;ĂͿ͗�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ͘�
/ƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘

ϯ͘� tŽƌŬƐŚŽƉ�ƐƚĂŐĞ�;ďͿ͗�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞ͘

ϰ͘� tŽƌŬƐŚŽƉ�ƐƚĂŐĞ�;ĐͿ͗�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚŵĂƉƐ�ĂƌĞ�
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�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͗���ǁŽƌŬƐŚŽƉͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ͙

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ͘
ϱ͘� tŽƌŬƐŚŽƉ�ƐƚĂŐĞ�;ĚͿ͗�dŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�

ĂŶĚ�Ă�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞƚ͘�
ϲ͘� ZĞǀŝĞǁ͗��ƚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌŽĂĚŵĂƉ�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�

ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�2�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌŽĂĚŵĂƉ͖�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�dŚĞ�ƌŽĂĚŵĂƉ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŝĚĞĂƐ͕�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ŵƵůƟƉůĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ďǇ�WŚĂĂů�
Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�dZD�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ŵĂŶǇ�ŝĚĞĂƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶǀĞƌŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ƚǇƉŝĐĂů�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�͚ĚŽƵďůĞ�ĚŝĂŵŽŶĚ͛�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�
�ĞƐŝŐŶ�ŽƵŶĐŝů�;ϮϬϬϱͿ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� dƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌŽĂĚŵĂƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�;WŚĂĂů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� �ŽƵďůĞ�ĚŝĂŵŽŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ĞƐŝŐŶ�ŽƵŶĐŝů�;ϮϬϬϱͿ͘
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�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝƚŚ�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ�ŝĚĞĂ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁŝůů�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�
ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶͲƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘

ϯ͘Ϯ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ
dŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ��ƌĞŵ�ĂŶĚ�sŽŝŐƚ�;ϮϬϬϵͿ�ĂŶĚ�WŚĂĂů�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĞůŽǁ͕�ƚĞŶ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͗

ϭ͘� �ĞĮŶĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

Ϯ͘� /ŶĐůƵĚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�
ƐƚĞĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

ϯ͘� �ŶĂůŝƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĞŶĚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ͘
ϰ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌ�ůĞŐĂů͕�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�

ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘
ϱ͘� �ƌĞĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ͘
ϲ͘� DĂŝŶƚĂŝŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘
ϳ͘� 'ŝǀĞ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘
ϴ͘� ,ĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�

ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ͘
ϵ͘� ,ĂǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘
ϭϬ͘� �ĞĮŶĞ�Ă�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

dŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘��Ɛ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�Ϯ͘Ϯ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ͖�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;�ƌŝǀĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�DŽƵůƚƌŝĞ͕�ϮϬϭϱ͖�ZƵƐƚ͕�ϮϬϬϰ͖�dŚŽŶŐ�Θ�<ƵǇƐ͕�ϮϬϭϮͿ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ�;ĂŶĚ�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�Ϯ͘ϮͿ͕�ŽŶĐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŽŵĂŝŶ�ĐĂŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ͘�

4. Research approach

ϰ͘ϭ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͗�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ
�Ɛ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƟŽŶ͕�Ă�ŬĞǇ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚĞĐŚͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝƐ�



ϭϭϮϯ

�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͗���ǁŽƌŬƐŚŽƉͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ͙

ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ŐŽĂůƐ�ĚĞĮŶĞĚ͘�tŚŝůĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌŽĂĚŵĂƉƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝƐ�ƵŶĞǆƉůŽƌĞĚ͘�
hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ƌĂƌĞůǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŐŽĂůƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�
ĨƌŽŵ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ǁĞ�ĐŽŶƚĞŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŚŝƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘

�ĞĨŽƌĞ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͛�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐĞƫŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘�

dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŚĂĚ�Ă�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�;ZŽďƐŽŶ͕�ϮϬϭϭ�Ɖ͘ϮϴϱͿ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ZŽďƐŽŶ Ɛ͛�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ďŝĂƐĞĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁĞƌĞ͗�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͖�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐŬŝůůƐ͖�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͘�

ϰ͘Ϯ�^ĂŵƉůĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĂƚĂ
dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĞŝŐŚƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ĞĂĐŚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ŚĂĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�



ϭϭϮϰ

MESA, THONG, RANSCOMBE, KUYS

dĂďůĞ�ϭ� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͛�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĂƚĂ͘

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Age Background Gender WŽƐŝƟŽŶ ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĮĞůĚ

^ĐŝĞŶƟƐƚ�ϭ ϯϬͲϯϰ WŚǇƐŝĐƐ DĂůĞ WŽƐƚͲ�ŽĐ DŝĐƌŽͲƉŚŽƚŽŶŝĐƐ

^ĐŝĞŶƟƐƚ�Ϯ ϮϱͲϮϵ ZŽďŽƟĐƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ DĂůĞ WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚ DŝĐƌŽͲƉŚŽƚŽŶŝĐƐ

^ĐŝĞŶƟƐƚ�ϯ ϯϬͲϯϰ WŚǇƐŝĐƐ &ĞŵĂůĞ WŽƐƚͲ�ŽĐ �ŝŽͲWŚŽƚŽŶŝĐƐ

^ĐŝĞŶƟƐƚ�ϰ ϮϬͲϮϰ DĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ &ĞŵĂůĞ WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚ DŝĐƌŽͲƉŚŽƚŽŶŝĐƐ

^ĐŝĞŶƟƐƚ�ϱ ϯϬͲϯϰ �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ DĂůĞ WŽƐƚͲ�ŽĐ /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƉŚŽƚŽŶŝĐƐ

^ĐŝĞŶƟƐƚ�ϲ ϰϬͲϰϰ KƉƟĐƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ &ĞŵĂůĞ WƌŽĨĞƐƐŽƌ DŝĐƌŽͲƉŚŽƚŽŶŝĐƐ

^ĐŝĞŶƟƐƚ�ϳ ϱϬͲϱϰ WŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ďŝŽƉŚǇƐŝĐƐ DĂůĞ WƌŽĨĞƐƐŽƌ �ŝŽͲWŚŽƚŽŶŝĐƐ

^ĐŝĞŶƟƐƚ�ϴ ϱϬͲϱϰ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ DĂůĞ WƌŽĨĞƐƐŽƌ �ŝŽŵĂƚĞƌŝĂůƐ

ϰ͘ϯ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĂƚĂ
�Ɛ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌƐ͕�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ŐƌŽƵƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽĚĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƚŚĞŵĞƐ͖�ƵŶƟů�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�
ĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�'ŝůďĞƌƚ�;ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘ϮϱϵͲϮϲϰͿ͘�dŚĞ�ĐŽĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ůĂďĞůůĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ĐŽŶĚĞŶƐĂƟŽŶ͖�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŚŽƌƚ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�;<ǀĂůĞ�Θ��ƌŝŶŬŵĂŶŶ͕�ϮϬϬϵ͕�ƉƉ͘�ϮϬϱͲϮϬϳͿ͘�

ϰ͘ϰ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƌĞƐƵůƚƐ

d«�Ã��ϭ͗�^�®�Äã®ÝãÝ͛�¦�Ä�Ù�ã®ò��Ã®Ä�Ý�ã��Ä��Ý�½��ã®ÊÄ�Ê¥�ÖÙÊ¹��ãÝ
DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŶĞǁ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌĞŶĚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚŽƉŝĐƐ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽĂůƐ͘�

͞tĞůů͕�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŐŽĂů͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ƌĞĂĐŚ͟�;^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ϭͿ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ƐĂŝĚ͗

͞dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�dŚĞŶ͕�ŝĨ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŝƐ�ŵĂĚĞ͟�;^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ϳͿ͘

�Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵƵůƟƉůĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŚŝůĞ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƌĞƉůŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĚŝĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĂŶĚ�



ϭϭϮϱ

�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͗���ǁŽƌŬƐŚŽƉͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ͙

ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�͞ŚŽƚ�ƚŽƉŝĐƐ͟�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚƌĞŶĚƐ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕ �ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�;ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ�ǁĂƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� /ůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�͞^ĐŝĞŶƟƐƚ�ϴ͟�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŶĞĞĚƐ͕�
ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŶŽŶĞ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚƌĞŶĚƐ�Žƌ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�dŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƐ�ŬĞǇ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�

d«�Ã��Ϯ͗�^�®�Äã®ÝãÝ͛�çÄ��ÙÝã�Ä�®Ä¦�Ê¥���Ý®¦Ä�ÙÝ͛�Ý»®½½Ý
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĚŝĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�
ƐŬŝůůƐ͘

͞/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ͕�ĂƐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŚŽǁ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͘�^Ž͕�ǁĞ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟�
;^ĐŝĞŶƟƐƚ�ϯͿ͘

͞tĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĞŶĚ͙�ŝĨ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�Žƌ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ǁĂǇ͟�;^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ϲͿ͘

KŶĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƐĂŝĚ͗

͞dŚĞǇ�;ĚĞƐŝŐŶĞƌƐͿ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŶĞǀĞƌ�
ĞǀĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚͲďĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�dŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ƚŚŝŶŬ�



1126

MESA, THONG, RANSCOMBE, KUYS

ŽĨ͟�;^ĐŝĞŶƟƐƚ�ϴͿ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�Ͷ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ďĞĨŽƌĞ�Ͷ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ͘�

d«�Ã��ϯ͗��®Ý�®Ö½®Ä�Ý͛�®ÄòÊ½ò�Ã�Äã�®Ä�ã��«ÄÊ½Ê¦ù���ò�½ÊÖÃ�Äã�¥ÊÙ�
�ÊÃÃ�Ù�®�½®Ý�ã®ÊÄ
dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƐƟůů�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ Ɛ͛�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�

tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ƌĞƉůŝĞĚ͗

͞dŽ�ŵĂƌŬĞƚ͍�dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͕�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘͘͘�/�ǁŽƵůĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͟�;^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ϮͿ͘

͞dĞĐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͖�ƚŽ�ŵŽǀĞ�Žƌ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ͟�;^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ϰͿ͘

dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͛�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ŐĂŝŶ͕�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĞǀĞŶ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗

͞dŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�/�Ăŵ�ŐĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚŽ�ŝƚ͘�WƌŽďĂďůǇ�ϱʹϲ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ŝƚ�Ăƚ�Ăůů͘�/�ũƵƐƚ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͙�/�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ͖�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͙/Ŷ�
ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƟŵĞ�/͛ŵ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͟�;^ĐŝĞŶƟƐƚ�ϴͿ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐŚŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĂĚĚŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ƐŚŽƌƚͲ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƉĂĐĞ�
ĨŽƌ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͘�

d«�Ã��ϰ͗�^�®�Äã®ÝãÝ͛�çÄ��ÙÝã�Ä�®Ä¦�Ê¥�ã��«ÄÊ½Ê¦ù�Ã�Ä�¦�Ã�Äã�ãÊÊ½Ý
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�Žƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘��ĂĐŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚŽŽůƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͖�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƚ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ͘ �dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĞĂĐŚ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘��Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�
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�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͗���ǁŽƌŬƐŚŽƉͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ͙

ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�

ϱ͘�tŽƌŬƐŚŽƉ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�;ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚͬƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͘

ϭ͘� �ĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐĂŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞ŬŶŽǁͲŚŽǁ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘���ĨĂŝƌ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĂƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƵŶƌĞĂůŝƐƟĐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƐĞƫŶŐ�;ZĞĐ�ϭ͕�dŚĞŵĞ�
ϭͿ͘

Ϯ͘� �ĞĮŶĞ�Ă�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĮŶĞĚ͗�
dŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƟŶŐ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�;ZĞĐ�ϴͿ͘

ϯ͘� ^ƵŵŵĂƌŝƐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͗�dŚĞ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďĞĨŽƌĞ�
ŝĚĞĂƟŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĐƌĞĂƚĞ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�KǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

ϰ͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͗�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ʹ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�Žƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐƉŝŶͲŽīƐ�;tƺƌŵƐĞŚĞƌ͕ �ϮϬϭϳͿ͘�

ϱ͘� �ĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ďŽƚŚ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĂƚĂ͕�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�

ϲ͘� �ĞĮŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͗�KŶĐĞ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂůƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘��ǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘

ϳ͘� �ŶĂůǇƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĞŶĚƐ͗�dƌĞŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŚĞůƉ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐƌŝƟĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĚĞĮŶĞ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ZĞĐ�ϯ͕�dŚĞŵĞ�ϭͿ͘

ϴ͘� �ĞĮŶĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͗�/ĚĞŶƟĨǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŐƌŽƵƉĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘��ĂĐŚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�
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ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƐŽĐŝŽͲ
ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ůĞŐĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�
;ZĞĐ�ϱͿ͘

ϱ͘ϭ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ĚĞƐŝŐŶ
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�͞ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚĂƌƌĞƩĞ͟�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�,ĂŶŝŶŐƚŽŶ�
ĂŶĚ�DĂƌƟŶ�;ϮϬϭϮͿ͘�tĞ�ŶŽǁ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘

^ã�¦��ϭ�ʹ�/��Äã®¥®��ã®ÊÄ�Ê¥�Ã�Ù»�ã�Ý��ãÊÙÝ��Ä��ÊÖÖÊÙãçÄ®ã®�Ý�¥ÊÙ����«�¥çãçÙ��
Ý��Ä�Ù®Ê
dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕ �ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ƐƚĂƌƚƐ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘���ƋƵŝĐŬ�
ŝĐĞďƌĞĂŬĞƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŚĞůƉƐ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ĐƌĞĂƟǀĞ�ŵŽŽĚ͘͟ �dŚĞŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶůǇ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�
ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ͕�ƐƟĐŬǇ�
ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƌƐ͘��ĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�dŚĞŶ͕�ƵƐŝŶŐ�ŵŝŶĚͲŵĂƉƐ͕�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�
ŝƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�Ă�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƐƵďͲĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�tŚĞŶ�ĞĂĐŚ�ŵŝŶĚͲŵĂƉ�ŝƐ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ͕�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌŽƚĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚͬƚƌĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

^ã�¦��Ϯ�ʹ�/���ã®ÊÄ�Ê¥��ÖÖ½®��ã®ÊÄÝ�¥ÊÙ�ã«��Ã�Ù»�ã�Ý��ãÊÙÝ
dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝƐ�ďƌŝĞŇǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�
Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƐŝŵƉůĞ�ǁŽƌĚƐ͘�dŚĞŶ͕�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝĚĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�

^ã�¦��ϯ�ʹ�^�½��ã®ÊÄ�Ê¥��ÊÄ��ÖãÝ��Ä���½�ÝÝ®¥®��ã®ÊÄ
tŚĞŶ�ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ĞĂĐŚ�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�
dŚĞŶ�Ͷ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ�Ͷ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŽƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝƌĂďŝůŝƚǇ͕ �ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ĚŝĂŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ŝŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌŽĂĚŵĂƉƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͘ �

6. Discussion
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƟůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͖�ƚŚĞ�
ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�/ƚ�
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�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͗���ǁŽƌŬƐŚŽƉͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ͙

ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ďƵƚ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬůŽĂĚƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘

dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŐƌĂƉŚĞŶĞͲďĂƐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘��ŌĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŽǁ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��Ɛ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ŝƐ�ƵŶĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƌĞƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͘�

�ŌĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ͕�ŵŽƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌŝƐĞ͖�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƵƐĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͍��ĂŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽŽů�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͍�dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
dŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŵĂǇ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�
ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƵŶŬŶŽǁŶ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ͘�/Ɛ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽŶůǇ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŐƌŽƵƉ͍�tŚĂƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͍�&ŝŶĂůůǇ͕ �ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽͲ
ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚƌĞŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘

ϳ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŚĂƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͛�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�
ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘

dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŶĞĞĚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ͕�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ�ĨƵƌƚŚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ďƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘���

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĞĂƌůǇ�
ŝŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƚŽŽů�ƐƟůů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌŽĂĚŵĂƉƐ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘�
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DŽƵůƚƌŝĞ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘�dĞĐŚŶŽǀĂƟŽŶ͕�ϰϯ͕�ϭͲϭϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚĞĐŚŶŽǀĂƟŽŶ͘ϮϬϭϱ͘Ϭϱ͘ϬϬϮ

K���͘�;ϮϬϭϳͿ͘�K����^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�^ĐŽƌĞďŽĂƌĚ�ϮϬϭϳ.

WŚĂĂů͕�Z͕͘�&ĂƌƌƵŬŚ͕��͘�:͕͘�Θ�WƌŽďĞƌƚ͕��͘�Z͘�;ϮϬϬϳͿ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ͗���ǁŽƌŬƐŚŽƉͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂů͕�
ϭϵ;ϭͿ͕�ϯͲϭϮ͘�

WƌŽďĞƌƚ͕��͕͘�&ĂƌƌƵŬŚ͕��͘�:͕͘�Θ�WŚĂĂů͕�Z͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐͶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŐŽĂůƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶ�
ŽĨ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�WĂƌƚ��͗�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͕�Ϯϭϳ;ϵͿ͕�ϭϭϴϯͲϭϭϵϱ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϮϰϯͬϬϵϱϰϰϬϱϬϯϯϮϮϰϮϬϭϭϱ

ZĂƐŵƵƐƐĞŶ͕��͕͘�DŽĞŶ͕�T͕͘�Θ�'ƵůďƌĂŶĚƐĞŶ͕�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dĞĐŚŶŽǀĂƟŽŶ͕�Ϯϲ;ϰͿ͕�ϱϭϴͲϱϯϯ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚĞĐŚŶŽǀĂƟŽŶ͘ϮϬϬϰ͘ϭϭ͘ϬϬϱ

ZŽďƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�ZĞĂů�ǁŽƌůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗���ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ƐĞƫŶŐƐ�ϯƌĚ�ĞĚŝƟŽŶ͘�/Ŷ͗�tĞƐƚ�^ƵƐƐĞǆ͗�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͘
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ϭϭϯϭ

�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͗���ǁŽƌŬƐŚŽƉͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ͙

ZŽŽǌĞŶďƵƌŐ͕�E͘�&͘ ͕�Θ��ĞŬĞůƐ͕�:͘�;ϭϵϵϱͿ͘�WƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͗�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�;sŽů͘�ϮͿ͗�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�
Θ�^ŽŶƐ�/ŶĐ͘

ZƵƐƚ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĞŶƋƵŝƌǇ͗�dĂĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘��ĞƐŝŐŶ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ϮϬ;ϰͿ͕�ϳϲͲϴϱ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϲϮͬϬϳϰϳϵϯϲϬϰϮϯϭϭϵϱϵ

^ĂŝŶƐďƵƌǇ͕ ��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�ƌĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͗���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͗�
,D�^ƚĂƟŽŶĞƌǇ�ŽĸĐĞ͘

^ŝŵĞŽŶĞ͕�>͕͘�^ĞĐƵŶĚŽ͕�'͕͘�Θ�^ĐŚŝƵŵĂ͕�'͘�;ϮϬϭϳͿ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�ŽƉĞŶ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ZΘ��ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�Ϯϭ;ϲͿ͕�ϭϰϬϲͲ
ϭϰϮϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϴͬ:<DͲϭϬͲϮϬϭϲͲϬϰϯϮ

^ƚĞŵďĞƌ͕ �D͘�;ϭϵϵϭͿ͘��ĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘�dŚĞ�^ŽĐŝĂů�
^ĐŝĞŶĐĞ�:ŽƵƌŶĂů͕�Ϯϴ;ϭͿ͕�ϭͲϭϰ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϯϲϮͲϯϯϭϵ;ϵϭͿϵϬϬϰϬͲ�

dŚŽŶŐ͕��͕͘�Θ�<ƵǇƐ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘����ŵƉŝƌŝĐĂů�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�dŝŵďĞƌ�
DĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĚǀĂŶĐĞĚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�ĚŽŝ͗��������ZZZ�VFLHQWLÀF�
net/AMR.415-417.248

tĞƐƐŶĞƌ͕ ��͘�t͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ƌŝǀŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚͲdĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϰϴ;ϭͿ͕�ϵͲϭϮ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϴϵϱϲϯϬϴ͘ϮϬϬϱ͘ϭϭϲϱϳϮϴϵ

tƺƌŵƐĞŚĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dŽ�ĞĂĐŚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͗�DĂƚĐŚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚ Ɛ͛�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ͘�dĞĐŚŶŽǀĂƟŽŶ͕�ϱϵ͕�ϭͲϭϳ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚĞĐŚŶŽǀĂƟŽŶ͘ϮϬϭϲ͘ϭϬ͘ϬϬϮ

�ĂƉƉĞ͕�,͘�;ϮϬϭϯͿ͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͗��ƌŝĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐĂƉ͘�EĂƚƵƌĞ͕�ϱϬϭ;ϳϰϲϴͿ͕�ϰϴϯ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϴͬϱϬϭϰϴϯĂ

��ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

�ĂǀŝĚ�DĞƐĂ�ŝƐ�Ă�WŚ��ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�Ăƚ�^ǁŝŶďƵƌŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�
,Ğ� ǁŽƌŬĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ� Įƌŵ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĨŽƵƌ�
ǇĞĂƌƐ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�,ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĂƌůǇͲƐƚĂŐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� �ŚƌŝƐƟŶĞ� dŚŽŶŐ� ŝƐ� �ĐĂĚĞŵŝĐ��ŝƌĞĐƚŽƌ� Ăƚ��ĞƐŝŐŶ�
&ĂĐƚŽƌǇ�DĞůďŽƵƌŶĞ͕�^ǁŝŶďƵƌŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��ŚƌŝƐƟŶĞ� ŝƐ�Ă� ůĞĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ �ůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘

�ƌ͘ ��ŚĂƌůŝĞ�ZĂŶƐĐŽŵďĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ŝŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ĞƐŝŐŶ� Ăƚ� ^ǁŝŶďƵƌŶĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� ,ŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ŝŶ�
ĚŽŵĂŝŶƐ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ůĂŝƌ�<ƵǇƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^ǁŝŶďƵƌŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛�
�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ƚƌĂĐŬͲƌĞĐŽƌĚ� ŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�KǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ϲͲǇĞĂƌƐ� ŚĞ� ŚĂƐ� ƐŝŐŶĞĚ�ŽǀĞƌ� ϯϬ� ŝŶĚƵƐƚƌǇͲ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ψ�h�ϲ͘ϮD͘
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ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
In 2015, Taiwan became the second country in Asia to implement the “no-kill” policy, thus 
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ŝŶ�ƐƚƌĂǇ�ĂŶŝŵĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ (CoA, 2017). However, the 
current number of stray dogs in Taiwan is approximately 147,000, whereas the maximum 
capacity of the public shelters is about 7,000 stray animals (CoA, 2018)͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉƵƚ�
ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďƵƌĚĞŶĞĚ�ƐƚĂī͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƐŚĞůƚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϮϬ�ĚŽŐƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ǁĞƌĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚŽƉƟŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ͘�^ƚƌĂǇ�ĂŶŝŵĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƟŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ͕ �ϰϳй�ŽĨ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƌĂƚĞ�
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ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽĨ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ĂŶŝŵĂů� ƐŚĞůƚĞƌ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ĂĚŽƉƟŽŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ĂŶŝŵĂů� ƐŚĞůƚĞƌ� ƵƐŝŶŐ� ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞƐŝŐŶ�
ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĚŽƉƚĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽƉĞƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ǁŚŝůĞ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ďƵƌĚĞŶ� ŽŶ� ƐƚĂī�
ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͗�ĮƌƐƚ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ĐƌŝƟĐĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ǁŚĞŶ� ŽƉƟŵŝǌŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ĂĚŽƉƟŽŶ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŚĞůƉ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌƟĞƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ � ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚĞƐƟŶŐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŚĞůƉĞĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ Ɛ͛�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƌĂƚĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƵƌ�
understanding of service design.

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͖�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͖�ƉƵďůŝĐ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ͖�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ
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dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�
ŬĞǇ�ƚŽƵĐŚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐƚƌĂǇ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
process using service design thinking. The proposed service design will provide adopters 
ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ Ɛ͛�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƌĂƚĞ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ŝƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŽƉƟŵŝǌĞ�ƚŚĞ�
ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĂǇ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĮŶĚ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞͲ
abandoned.

ϭ͘ϭ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�KďũĞĐƟǀĞƐ
dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŽƉƟŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�&ŝƌƐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐĞĨƵů�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ͘ �^ĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞǇ�ĨƵůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ƌĞͲ
ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ŝƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞͲĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂīƐ͛�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŐŽĂůƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŽƉƟŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂī Ɛ͛�ǁŽƌŬŇŽǁ͕�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ Ɛ͛�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂĚŽƉƚĞƌƐ͛�ŽǀĞƌĂůů�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

dŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶĂƌƌŽǁĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

1. hƐĞ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂĚŽƉƚĞƌ Ɛ͛�ƉĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ;

2. EǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƐƚĂī�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�
create a conceptual design;

3. �ŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ.

Ϯ͘��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ

Ϯ͘ϭ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ
^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�Ă�ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĂƌĞĂƐ�;^ƟĐŬĚŽƌŶ�Θ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘�DŽƌŝƚǌ�;ϮϬϬϱͿ�ĚĞĮŶĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĮĞůĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽůŝƐƟĐ͕�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͕ �ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ͗�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚĞƌĞĚ͕�ĐŽͲĐƌĞĂƟǀĞ͕�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŚŽůŝƐƟĐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �DĂƌƟŶ�ĂŶĚ�,ŽƌŶĞ�;ϭϵϵϯͿ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ͘���ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵƵƐƚ�ƌĞŇĞĐƚ�Ă�ƵƐĞƌ Ɛ͛�
ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ďĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͕�
and keep improving.

DĂŐĞƌ�ĂŶĚ�^ƵŶŐ�;ϮϬϭϭͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
relevant stakeholder in the experience network (Helkkula, 2011).
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/Ŷ�ƐƵŵ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
;ŝ͘Ğ͕͘�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚͬŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�;,ĞůŬŬƵůĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘���ƐĞƌǀŝĐĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŚĂƐ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌƟĞƐ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂůƵĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŽŶ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ďǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘

Ϯ͘Ϯ�<ĂŶŽ�ŵŽĚĞů
WĂƌĂƐƵƌĂŵĂŶ͕��ĞŝƚŚŚĂŵů͕�ĂŶĚ��ĞƌƌǇ Ɛ͛�;ϭϵϴϴͿ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĐĂůĞ�;^�ZsYh�>Ϳ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�&ŝĐŬ�ĂŶĚ�ZŝƚĐŚŝĞ�;ϭϵϵϭͿ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�^�ZsYh�>�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽǀĞƌĂůů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ůŝŶĞĂƌ͕ �ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǀĂƌŝĞƐ�ďǇ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�;�ŶĚĞƌƐŽŶ�Θ�^ƵůůŝǀĂŶ͕�ϭϵϵϯͿ͘�

dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�dŚƵƐ͕�<ĂŶŽ, 
^ĞƌĂŬƵ͕�dĂŬĂŚĂƐŚŝ͕�Θ�dƐƵũŝ�;ϭϵϴϰͿ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�;DĂƚǌůĞƌ�Θ�,ŝŶƚĞƌŚƵďĞƌ͕ �ϭϵϵϴ͖�
^ĐŚǀĂŶĞǀĞůĚƚ͕��ŶŬĂǁĂ͕�Θ�DŝǇĂŬĂǁĂ͕�ϭϵϵϭͿ͘�dŚĞ�ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽĚĞů�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ĂŶŽ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ.

dŚĞ�<ĂŶŽ�ŵŽĚĞů�;<ĂŶŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϴϰͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�Žƌ�ŶĞǁůǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƉƵƚƐ�ǁŚĞŶ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚĂŐĞ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĞŵƉůŽǇƐ�<ĂŶŽ Ɛ͛�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
concepts.

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� <ĂŶŽ�ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽĚĞů͘
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KƉƟŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĚŽƉƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�WƵďůŝĐ��ŶŝŵĂů�^ŚĞůƚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ

ϯ͘�DĞƚŚŽĚ
�ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ĞƐŝŐŶ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�;ϮϬϬϱͿ�ĚŽƵďůĞͲĚŝĂŵŽŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƉƌĞͲ͕�ĐŽƌĞͲ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƉŚĂƐĞƐ͘�&ŝŐƵƌĞ�2�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘

1. �ŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͗�dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�
ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�/ŶƋƵŝƌǇ͘�dŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘

2. �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ůŽŽƉ: Using insights from the previous phase, the 
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�Įůŵ͘�dŚĞ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�Įůŵ�ŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƌŽƵŶĚ�
ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐƚĂī͘�dŚĞ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�
ƚŚĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
stakeholders.

3. �ĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚĞƐƟŶŐ͗�dŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�<ĂŶŽ�
ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝƐ�
proposed.

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

ϰ͘��ĂƐĞ�ŽĨ��ŶŝŵĂů��ĚŽƉƟŽŶ
dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘�



ϭϭϯϲ

WANG, CHEN, YOU, TSAI, HONG, CHEN, TANG

ϰ͘ϭ��ŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ��ĞĮŶŝƟŽŶ
dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ĮƌƐƚͲŚĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ĂĚŽƉƚĞƌƐ͛�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŽƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘�dŚĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ŚĞůƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ�Žƌ�ĂĚŽƉƚeƌ Ɛ͛�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�
ƐŚĞůƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƐƚĂī–ǀŝƐŝƚŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƚŽƵĐŚ�
points is the basis for design and development.

K�Ý�Ùò�ã®ÊÄÝ
OďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƌĂǇ�ĂŶŝŵĂůƐ͛�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŽƌ�
2–4 hours for a period of one month. DuƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͛�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�
ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

dŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ƐƚĞƉƐ͗�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�
ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ͕ �ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ƐƚĂī͕�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů͕�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�
YΘ��ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐƚĂī͕�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů͕�ďŽƚŚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�animals are handed over to their adopters, adopters leave the 
ƐŚĞůƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŝŵĂů͘�dŚĞƐĞ�ĞŝŐŚƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ�;DKdͿ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚĂŶŐŝďůĞ�Žƌ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘

/ÄͲ��Öã«�/Äã�Ùò®�ó
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�Ă�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�
^ĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Žƌ�ĨĂŝůĞĚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŚĞůƚĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘ 
^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂī͕�ǀĞƚƐ͕�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ĚŽŐ�Žƌ�ĐĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘

dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂĸŶŝƚǇ�ĚŝĂŐƌĂŵ�
;t���Ϳ�;�ĞǇĞƌ�ĂŶĚ�,ŽůƚǌďůĂ͕�ϭϵϵϴͿ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
applied as a basis for future design.

/ÄÝ®¦«ãÝ
dŚĞ�ĮĞůĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ͕ �ƉŽŽƌ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂƉ͕�ƵŶƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�
personnel (Table 1).
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KƉƟŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĚŽƉƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�WƵďůŝĐ��ŶŝŵĂů�^ŚĞůƚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ

dĂďůĞ�ϭ�� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘

WƌŽďůĞŵ �ĞĮŶŝƟŽŶ ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƚǇƉĞ &ŝŶĚŝŶŐƐ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
asymmetry

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�
animal shelter is 
ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ

ZĞĐŝƉŝĞŶƚ DĂƉ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ͕�ƐŚĞůƚĞƌ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ

Adopters expect to select animals as 
ƉĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ

^ŚĞůƚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƚŽŽůƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�ůĞĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂŐĞͿ�ŝŶ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
stage and thus, adopters may be 
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�
process

Animal shelter does not provide 
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƌĂǇ�
animals

KŌĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�
their working hours are not clearly 
communicated to visitors

Provider Animal shelter does not have diagnosis 
instruments and thus, adopters only 
ŬŶŽǁ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Ğ͘Ő͕͘�ĂŶ�
ĂŶŝŵĂů Ɛ͛�ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ

�ĚŽƉƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�
tools

WŽŽƌ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ

EĂǀŝŐĂƟŽŶ�
and visual 
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
systems in the area 
of animal shelter 
are incoherent

ZĞĐŝƉŝĞŶƚ &ŝƌƐƚͲƟŵĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŽŌĞŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚŽŐŚŽƵƐĞ�Žƌ�ĐĂƩĞƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ Ɛ͛�ƐĞŵŝͲŽƉĞŶ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͖�ƐŽŵĞ�
even enter restricted areas

^ƚĂī�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ůĂďĞůƐ�Žƌ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�
thus, adopters are unsure of whom to 
consultant

^ŚĞůƚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĮƌƐƚͲ
ƟŵĞ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ŽĨ�
how to interact with stray animals

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂƉ /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
provided by 
animal shelter and 
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�
ƵŶƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ

ZĞĐŝƉŝĞŶƚ �ĚŽƉƚĞƌƐ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�
ƉƌĞĐŝƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďƵůůĞƟŶ�ďŽĂƌĚ

�ŶŝŵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĐĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ

Provider �ĚŽƉƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�
lengthy
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hŶƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ

Changes in 
stray animal 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƌĞ�
not simultaneously 
updated online 
ĂŶĚ�ŽŋŝŶĞ

Provider Cage numbers and diagnosis 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĐĂƵƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƟŽŶ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�
online updates

>ĂĐŬ�ŽĨ�
consistency  
ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ� 
in personnel

>ĂĐŬ�ŽĨ�
corresponding 
ĂĚŽƉƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
target

Provider ^ƚĂī�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƟĞƐ

&ĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ĨƵƟůŝƚǇ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚĂī Ɛ͛�
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐŝǌĞ

�ŽŵƉůĞǆ�ĂĚŽƉƟŽŶ�
procedure leading 
ƚŽ�ůŽǁ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ

�ĚŽƉƟŽŶ�ŵĂƩĞƌƐ�ĂƌĞ�ůĞŌ�ƵŶĂƩĞŶĚĞĚ�
when there are many visitors

^ƚĂī�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŵĂƩĞƌƐ�
repeatedly

ϰ͘Ϯ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĞůŝǀĞƌǇ�>ŽŽƉ
dŚĞ�ĮǀĞͲůĞǀĞů�ƉƌŽďůĞŵ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƐƵďƐĞĐƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŝƚĞƌĂƟŽŶ͘

^�Ùò®�����Ý®¦Ä͕�ò�ÙÝ®ÊÄ�ϭ͗�TAKE ME!
WĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�
three design concepts: 

• /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ǀŝƐŝƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŇŽǁͿ͖
• EĂǀŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ƌŽƵƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐͿ͖
• DĂƚĐŚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�;Ğ͘Ő͕͘�ĂŶŝŵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�

ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞͿ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�TAKE ME!, which 
ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĚŽƉƚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�
Ă�ƐƚĞƉͲďǇͲƐƚĞƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂŶŝŵĂů�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϭϭ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�;&ŝŐƵƌĞ�3). 



ϭϭϯϵ

KƉƟŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĚŽƉƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�WƵďůŝĐ��ŶŝŵĂů�^ŚĞůƚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� ^ƚŽƌǇďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǀĞƌƐŝŽŶ�ϭ͗�d�<��D�͊

dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
related pain points.�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ However, certain ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĚŽŐƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶƐƚĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘�dŚƵƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐƚĂīͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲ
ĐƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ŝƚĞƌĂƟŽŶ�
phase introduced TAKE ME! ĂƐ�Ă�ƐƟŵƵůƵƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐƚĂī͘

�ÊͲ�Ù��ã®ÊÄ�óÊÙ»Ý«ÊÖ
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ƌĞĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�
of the animal shelter on the basis of the previous TAKE ME!�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ĚĞĮŶĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐŽĂůƐ�;ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĂĚŽƉƟŽŶͿ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�
ǀŝƐƵĂů�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ͘ �
dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂī Ɛ͛�ŐŽĂůƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǀŽĐĂůŝǌĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞů�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬŇŽǁ͘
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&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ͗

1. �ĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂƐ�ƐƟŵƵůƵƐ͗�/Ŷ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƌĞͲƉůĂŶŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ǀŝƐƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ƵƟůŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŽƌĞ�
ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�;&ŝŐƵƌĞ�4).

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� �ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŶĞǁ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘

2. �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐŽĂůƐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͗�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐŽĂůƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�;&ŝŐƵƌĞ�5).

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� �ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

dŚĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗

1. �ĞĨŽƌĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ͗��ǆƉůŽƌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ. The adopter should explore all aspects 
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂĚŽƉƟŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůͿ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
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understanding of how to care for the animal.
2. �ƵƌŝŶŐ�ĂĚŽƉƟŽŶ͗�ZĞĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ͕ �

ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů Ɛ͛�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�;Ğ͘Ő͕͘�Ă�ĚŽŐ Ɛ͛�ďĂƌŬ�Žƌ�ĂŶ�
ĂŶŝŵĂů Ɛ͛�ƐŵĞůůͿ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚͲĂĚŽƉƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘

3. �ŌĞƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ͗��ŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͘�WŽƐƚͲĂĚŽƉƟŽŶ͕�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ĨĂĐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů Ɛ͛�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
probability of adopters abandoning the animal.

^�Ùò®�����Ý®¦Ä͕�ò�ÙÝ®ÊÄ�Ϯ͗�CON+
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐŽĂůƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�Ă�ŶĞǁ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
the service design concept was proposed. CON+ focuses on the animal shelter and extends 
to three key stakeholders:

• ^ƚƌĂǇ�ĂŶŝŵĂůƐ͗�dŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽǀĞĚ
• �ĚŽƉƚĞƌƐ͗�/ƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂĚŽƉƚ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů͕�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�

animal shelter must deepen their understanding of the animals and how to care 
for them

• �ŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐƚĂī͗�dŚĞ�ƐƚĂī Ɛ͛�ǁŽƌŬ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
mission of caring for a life

The revised version of the service design concept, CON+͕�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ŶŝŶĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐŽĂůƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϲ� ^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǀĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͗��KEн͘

In sum, this study conducted two workshops involving service providers to co-create a 
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
invited to provide their input on the user-centric service design concept, dĂŬĞ�DĞ͊, and 
accordingly, propose a new version, CON+͘�dŚĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďƌŝĚŐĞĚ�ƚŚĞ�
ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

ϰ͘ϯ��ĞƐŝŐŶ�dĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�&ŝŶĚŝŶŐƐ
dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚͲƚĞƐƟŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ĞŶƚĂŝůƐ�Ă�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ƚŽ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘

^ã�»�«Ê½��Ù��Ä�½ùÝ®Ý�
dŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�<ĂŶŽ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�CON+ 
on the service recipients and providers. The service recipients rank the services according to 
ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƌĂŶŬ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

• ^ĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͗�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϯϭ�
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ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�<ĂŶŽ�ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��KEн�
ĂŶĚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉͲƚŚƌĞĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�dŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚƌĂǇ�ĂŶŝŵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘���
ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϮϳ�ǀĂůŝĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘

• ^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͗�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�Įůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�
<ĂŶŽ�ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��KEн�ĂŶĚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽŶ�ďĂƐŝĐ�ƐƚĂī�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĂŶŬ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
resources.

&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

^�Ùò®�����Ý®¦Ä��ÊÃÖ�ã®ã®ÊÄ
dŚĞ�ĮŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĂƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�Ă�ϮϬϭϴ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�^�E 
;^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�EĞƚǁŽƌŬͿ. The concept was awarded the �ĞƐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ǀĞƩĞĚ�
ďǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘

^çÃÃ�Ùù��Ä���®Ù��ã®ÊÄ�¥ÊÙ�®ÃÖ½�Ã�Äã�ã®ÊÄ
dŚĞ�<ĂŶŽ�ŵŽĚĞů�ƌĞƐƵůƚƐ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƌĂƚĞ�dƌĂĸĐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ and �ŽŶƟŶƵŽƵƐ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ŽŶĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�EŽƚĂďůǇ͕ �ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚ�ŽǀĞƌĂůů�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĮƌƐƚ�ŽƉƟŵŝǌĞ�
ŽŶĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ĞůĨͲ/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ, 
^ĞůĨͲZĞůŝĂŶƚ�&�YƐ, >ĞŐĂů�&ĂŵŝůǇ, WƌŽͲDĂƚĐŚ, and /ĐĞ��ƌĞĂŬĞƌƐ͘�KƉƟŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ƌĂŶŬ�ƚŚĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ��ŶƚƌĂŶĐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
�ŽĂƌĚ and tŝůů�zŽƵ�^Ɵůů�>ŽǀĞ�DĞ͍�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĨŽƌ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ͘

KŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ƌĂŶŬĞĚ�>ĞŐĂů�&ĂŵŝůǇ�(28.3%) 
the highest, followed by /ĐĞͲ�ƌĞĂŬĞƌƐ (22.8%) and ^ĞůĨͲ/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�;ϭϴ͘ϵйͿ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
services, >ĞŐĂů�&ĂŵŝůǇ, /ĐĞͲ�ƌĞĂŬĞƌƐ, and ^ĞůĨͲ/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ recommend actual contact with 
stray animals and are all one-dimensional�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�<ĂŶŽ�ŵŽĚĞů͕�ƚŚƵƐ�
ƌĞŝƚĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƌĂŶŬĞĚ�^ĞůĨͲ/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�^ĞůĨͲZĞůŝĂŶƚ�&�YƐ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ��ŶƚƌĂŶĐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ŽĂƌĚ͕�>ĞŐĂů�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ��ŽŶƟŶƵŽƵƐ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�WƌŽͲDĂƚĐŚ͕�dƌĂĸĐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�tŝůů�zŽƵ�^Ɵůů�>ŽǀĞ�DĞ͍͕�ĂŶĚ�/ĐĞͲ�ƌĞĂŬĞƌƐ͘ Table 
Ϯ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘
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dĂďůĞ�Ϯ�� ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽƌĚĞƌ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�<ĂŶŽ�ŵŽĚĞů

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�
ƚǇƉĞ

<ĂŶŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ

&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�
ƌĂŶŬŝŶŐ

^ĞůĨͲ/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶΎ

ZĞĐŝƉŝĞŶƚ One-dimensional 

1

^ĞůĨͲZĞůŝĂŶĐĞ�&�YƐ 1

>ĞŐĂů�&ĂŵŝůǇΎ 4

WƌŽͲDĂƚĐŚ ϲ

Ice-Breaker* ϵ

�ŽŶƟŶƵŽƵƐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ
Provider One-dimensional 

4

dƌĂĸĐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ 7

�ŶƚƌĂŶĐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ŽĂƌĚ ZĞĐŝƉŝĞŶƚ�ĂŶĚ�
Provider

�ƩƌĂĐƟǀĞ�
3

tŝůů�zŽƵ�^Ɵůů�>ŽǀĞ�DĞ͍ 8

ΎdŚĞ�ƚŽƉͲƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĂŶŬŝŶŐ

dŚĞ�<ĂŶŽ�ŵŽĚĞů�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͛�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĂŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͛�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

dŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƌĂƚĞ͕�ŽƉƟŵŝǌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƵƟůŝƚǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƚĂŐĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�<ĂŶŽ�ŵŽĚĞů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�
ƵƐĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�^ĞůĨͲ/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ, ^ĞůĨͲZĞůŝĂŶƚ�&�YƐ, 
and >ĞŐĂů�&ĂŵŝůǇ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘

ϱ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�&ƵƚƵƌĞ�tŽƌŬ
dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĞŵƉůŽǇƐ�ŚŽůŝƐƟĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ŽƉƟŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
services of a public animal shelter. It does so by considering various touch points and 
channels from the viewpoints of service recipients and providers. The key conclusions of the 
study are as follows.

&ŝƌƐƚ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŽƉƟŵŝǌŝŶŐ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �
ŝƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŽǁͲĐŽƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ͘ �dŚĞ�
design process considers adopters and the animal shelter as key stakeholders.

&Žƌ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŐŽĂůƐ͘��Ŷ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƌĂƚĞ͘�dŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ůŝĨĞ͘��ŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƉŽƐƚͲĂĚŽƉƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�
Ă�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ͘

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕ �ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉĞƟƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉŽƐƚͲĂĚŽƉƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͘�
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KƉƟŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĚŽƉƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�WƵďůŝĐ��ŶŝŵĂů�^ŚĞůƚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ

dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŽ�ƌĞͲĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ǁŽƌŬ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͕�
responsibility, and honor.

^ĞĐŽŶĚ͕�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŚĞůƉ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌƟĞƐ͘�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĞĂƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƐ�
internal customers, helps understand their pain points, and facilitates a consensus among 
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�dŚĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī Ɛ͛�
ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�
ďǇ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�
experience.

�ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐƚĞƉͲďǇͲƐƚĞƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ǁĂƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞŶůŝƐƚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞ�
toward the issues facing the animal shelter through preliminary interviews, which helped 
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚĞƉ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�
ƐƵƌǀĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽƉŝĐƐ͘�The 
ĮƌƐƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ǀŝƐƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�process�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐĞŵŝͲŐĂŵŝĮĞĚ�
ĚĞƐŬƚŽƉ�ǁĂůŬƚŚƌŽƵŐŚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞǀŝĞǁ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨŽƌŵĂƚ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƐƚĂī�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ĂĚŽƉƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐŽĂůƐ͘

dŚĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞͲŝŶƐƉŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂī͘�dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŐŝǀĞ�
ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ďǇ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂī Ɛ͛�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚƌŝǀĞ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽͲ
ĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŚĂƐ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�
services, ^ĞůĨͲ/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�;ĮŐƵƌĞ�7Ϳ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƐǇŵďŽů�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�
ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐŚŽǁ�ůŝƩůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͘



ϭϭϰϲ

WANG, CHEN, YOU, TSAI, HONG, CHEN, TANG

&ŝŐƵƌĞ�ϳ� dŚĞ�ƐƚĂī�ŚĂƐ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ͗�^ĞůĨͲ/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ �ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞƐƟŶŐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŚĞůƉĞĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�&ŝĐŬ�ĂŶĚ�ZŝƚĐŚŝĞ�
;ϭϵϵϭͿ͕�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�^�ZsYh�>�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŽǀĞƌĂůů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ŝƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�<ĂŶŽ�
ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�
^ĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ƌĂŶŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƌĂŶŬĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

�ĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ƵƐĞƌ�ŶĞĞĚƐ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ͛�ĚĞƐŝƌĂďŝůŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�hƐŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĚĞĞƉĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͛�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƚŚƵƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘

ϱ͘ϭ�^ƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�&ƵƚƵƌĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ďŽƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�<ĂŶŽ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�
However, the service system is subject to certain drawbacks that remain to be addressed. 
/ƐƐƵĞƐ�ǁĂƌƌĂŶƟŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂƐ�
follows.

1. �ŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĐŚĂŶŶĞů͗�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ͘�
&ƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƐƚĂŐĞƐ͘
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KƉƟŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĚŽƉƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�WƵďůŝĐ��ŶŝŵĂů�^ŚĞůƚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ

• WƌĞͲĂĚŽƉƟŽŶ͗�dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶŝŵĂů�ĂĚŽƉƟŽŶ͘�dŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŚĂŶŶĞů�
is an important touch point for adopters because it helps establish brand 
ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ďƌĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͘

• �ƵƌŝŶŐ�ĂĚŽƉƟŽŶ͗�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�
ǀŝƐƵĂů�ĚĞƐŝŐŶͿ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĂĚŽƉƟŽŶ�
ƐƚĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŋŝŶĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵƵůƟͲĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�
ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚĂƚ�ŽƚͿ͘�/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌĞƐ�
consistency in service experiences.

• WŽƐƚͲĂĚŽƉƟŽŶ͗�dŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ�
ĨƌŽŵ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ͘ �&ƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
animal adapt to each other.

2. Include more stakeholders: This study examines the needs and pain points 
ŽĨ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚǁŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�KƉŝŶŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĞůƉ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ Ɛ͛�ĚĞƐŝŐŶ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
service recipients and providers also include other stakeholders such as animal 
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ͘ ��ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
team to a diverse set of stakeholders will help broaden research insights and 
ĚĞƐŝŐŶ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͘

3. �ƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͗�dŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ�ĞŵƉůŽǇƐ�ƚŚĞ�<ĂŶŽ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�DKd͘ �dŚƵƐ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁŚĞŶ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�<ĂŶŽ�ŵŽĚĞů�ƚĞƐƚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
experienced the design concept.
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^ŚŝŚͲDŝŶ� ,ŽŶŐ graduated with a master degree of service design 
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�dĂŝǁĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�,Ğ�ŝƐ�
working as an experience designer now



ϭϭϰϵ

KƉƟŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĚŽƉƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�WƵďůŝĐ��ŶŝŵĂů�^ŚĞůƚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ

^ŚƵͲzŝ��ŚĞŶ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�DŝŶŐ��ŚƵĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽͲƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞƐŝŐŶ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ� dŚŝŶŬŝŶŐ� >Ăď͘� ,ŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƵƐĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ŚƵŵĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘

,ƐŝĞŶͲ,Ƶŝ�dĂŶŐ�ŝƐ�Ă�&Ƶůů�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�EĂƟŽŶĂů�
dĂŝǁĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞƐŝŐŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�>Ăď͘�,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ůŝĞ�
ŝŶ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Θ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘
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TAVARES, MORTENSEN STEAGALL

This work is licensed under a 
�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͘�/ƚ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�
͞ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŐŽŽĚ͟�;dƌŽŵƉ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭϮͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�;DĞůůĞƐ͕�ĚĞ�sĞƌĞ͕�Θ�DŝƐŝĐ͕�
ϮϬϭϭ͖�dƌŽŵƉ͕�,ĞŬŬĞƌƚ͕�Θ�sĞƌďĞĞŬ͕�ϮϬϭϭ͖�ZŝǌǌŽ͕��ĞƐĞƌƟ͕�Θ��ŽďĂŶůŝ͕�ϮϬϭϴ͖�EĂƐĂĚŽǁƐŬŝ͕�ϮϬϭϱ͖�
�ŚĞŶ͕��ŚĞŶŐ͕�,ƵŵŵĞůƐ͕�Θ�<ŽƐŬŝŶĞŶ͕�ϮϬϭϲͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘

WĂƉĂŶĞŬ Ɛ͛�ĂŶĚ�&ƵůůĞƌ Ɛ͛�ƉŝŽŶĞĞƌ�ǁŽƌŬ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞĂů�tŽƌůĚ͕�ĮƌƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϮ͕�
ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ŵĂƌŬĞƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞĞƉĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌĂƐŚ�ƚŚĂƚ�
ŽƉĞŶĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ŝŶ�EŽŶͲ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
;E'KƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵ�͞ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĂŐĞŶĚĂ͟�;^ŽƵůĞůĞƐ͕�

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�
^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

dĂƟĂŶĂ�d�s�Z�^aΎ͕�DĂƌĐŽƐ�DKZd�E^�E�^d��'�>>a*
a��ƵĐŬůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ƚĂƟĂŶĂ͘ƚĂǀĂƌĞƐΛĂƵƚ͘ĂĐ͘Ŷǌ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘Ϯϱϵ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� Ă� ^ŽĐŝĂů� �ĞƐŝŐŶ� ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛� ƉƌŽũĞĐƚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ�
ϭϮ�ǁĞĞŬƐ� ŝŶ�Ă��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ�ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ă�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ƐŽĐŝĂů͕� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ŝƐ� ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ƐŚĞĚ� ůŝŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ĨŽƌ�ƐƚƵĚŝŽ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ďƌŝĞĨ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ă�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�
ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ŝŵƉĂĐƟŶŐ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ŐůŽďĂů�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͕ �Ă�ĨĂĐƚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ� ƐĞƫŶŐƐ͕� ƚŚĂƚ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĂƵĐŬůĂŶĚ�ƉůĂŶ�ϮϬϱϬ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ͖�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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mailto:gray42@purdue.edu
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�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϵϮϴͿ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͕ �ĚĞƐŝŐŶ�ĨĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚĂƌŵŽŶŝĐ�ďĂůĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

tŝŶŽŐƌĂĚ�;ϮϬϬϲͿ͕��ĂǇŶĞƐ�;ϮϬϭϬͿ͕�ĂŶĚ�^ŽƵůĞůĞƐ�;ϮϬϭϳͿ�Ăůů�ƌĞŵŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘�^ŽƵůĞůĞƐ�;ϮϬϭϳͿ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�͞ĂůůŽǁ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ĂƌĞ�ŚƵŵĂŶͲ
ĐĞŶƚƌĞĚ͟�;Ɖ͘�ϵϮϳͿ͘�dŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ�;�/'�Ϳ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϮϭƐƚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͕�ϮϬϭϳ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/'���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�tŚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂǇ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŬĞǇ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞů�
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐŬŝůůƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŵďŝƚ�ŽĨ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ĮŶĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘

^ĂŶŐĂƐƵďĂŶĂ�;ϮϬϭϭͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĞŵƉůŽǇƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ďƌŝĞĨƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�
ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�
�ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕��ĂŝůĞǇ͕ �:ƵůŝĞƌ͕ �ĂŶĚ�<ŝŵďĞůů�;ϮϬϭϰͿ�ƉůĂĐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƐŵ͘���ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�
ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ǀŝƐƵĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŝĐŬĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
;�ŚĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕ �
ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŝŶ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďƵƚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�
ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘

dŚĞ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ƵƐĂŐĞ�ďǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�
ŝŶ�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�ŐƌĞĂƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶͲƐƚƵĚŝŽ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�;tĂŶŬĞů͕�ϮϬϭϭ͖�DŽƌĂŶ͕�^ĞĂŵĂŶ͕�Θ�dŝŶƟͲ<ĂŶĞ͕�ϮϬϭϭ͖��Žƌ͕ �ϮϬϭϰͿ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�<Ƶƌƚ�;ϮϬϭϬͿ�ĂŶĚ��ŽƐƚůĞǇ�;ϮϬϭϰͿ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐƌŝƟĐĂů�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�
ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�;ŚĂƌĚǁĂƌĞͿ͕�ĂƉƉƐ�;ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐͿ͕�ĂŶĚ�ƉůĂƞŽƌŵ�
;ǁĞďͿ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�;�ŽŶŶĂƌĚĞů�Θ��ĞŶĂƐŶŝ͕�ϮϬϭϬͿ�
ĂŶĚ�ďƌŝŶŐƐ�ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

dŚƵƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŚŽǁ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�/ƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�
ƐŝƚƵĂƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ďƌŝĞĨ͕ �ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�



ϭϭϱϮ

TAVARES, MORTENSEN STEAGALL

ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�/ƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŶĂƌƌĂƚĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

Ϯ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ
dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ��ĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;��ZͿ�ĂŶĚ�
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͘͞ ͘͘ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚŽŽůƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�Žƌ�Ă�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵͿ�ƚŚĂƚ�͘͘͘�ŝƐ�ŝŶƚĞƌǁŽǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŶŐ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ͟�;�ĂŬŬĞƌ�Θ�sĂŶ��ĞƌĚĞ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϮͿ͘���Z�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ĂƐ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌŝŐŽƵƌ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�;�ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ�Θ�tĞƐƚ͕�ϮϬϭϳͿ͘�
/ƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͘�
DĂƌŐŽůŝŶ�;ϮϬϭϬͿ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƵƫŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐĐƌƵƟŶǇ�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ Ɛ͛�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

DĂŶǇ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ�;'ĞƚĞŶĞƚ͕�ϮϬϭϵ͖��ŝŶŐĞƌ͕ �EĂƌĂŶũŽ͕��ŵĂĚŽƌ͕ �'ŝůďĞƌƚƐŽŶ͕�Θ�tĂƌƐĐŚĂƵĞƌ͕ �ϮϬϭϳ͖�
�ƌŽǁŶ͕�dĂǇůŽƌ͕ �Θ�WŽŶĂŵďĂůƵŵ͕�ϮϬϭϲ͖��ďĂĞŐƵŝŶ͕�ϮϬϭϰͿ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĐĂŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ�ĂŶĚ�tĞƐƚ�;ϮϬϭϳ͕�
ƉƉ͘�ϭϮͲϭϯͿ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ���Z�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶͲĚƌŝǀĞŶ͕�ƐŝƚƵĂƚĞĚ͕�ŝƚĞƌĂƟǀĞ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�ƚŚĞŽƌǇͲĚƌŝǀĞŶ͕�
ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͘�tĂŶŐ�ĂŶĚ�,ĂŶŶĂĮŶ�;ϮϬϬϱͿ�ĚĞĮŶĞ�ŝƚ�ĂƐ�͞Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ďƵƚ�ŇĞǆŝďůĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͟�;Ɖ͘�ϲͿ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�͞ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůůǇͲƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͟�;�ĂŬŬĞƌ�Θ�sĂŶ�
�ĞƌĚĞ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϲͿ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ���Z�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�hƐŝŶŐ�Ă�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕���Z�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚŝŽͲ
ĚƌŝǀĞŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƐĞƫŶŐƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�͞ŶŽ�ƐƚƌŝĐƚ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ�
ƚĞƐƟŶŐ͟�;DĂƌŬĂƵƐŬĂŝƚĞ͕�&ƌĞĞďŽĚǇ͕ �Θ�/ƌǁŝŶ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϯϵͿ͘�/ƚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞŽƌǇ�ǁĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�
ƉƌĂĐƟĐĞͲŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

ϯ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ďƌŝĞĨ
dŚĞ�ďƌŝĞĨ��ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗�WƌŽŵŽƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŝƚǇ�
ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�,Žǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐĂŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͕�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͍



ϭϭϱϯ

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐŬĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ă�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͕�Ă��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐƉĂƟĂů�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
�ƵĐŬůĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ�;ϮϬϭϴͿ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶͲĂĐĐĞƐƐ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�
�ŽƵŶĐŝů�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŝƚǇ�;ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇϴǌǌϯƌϲǆͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ�;ϮϬϭϴͿ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�͞ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ƐƉĂƟĂů�ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŝŵƉůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�
�ƵĐŬůĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͟�;Ɖ͘�ϱͿ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
͞Ă�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĨŽƌ��ƵĐŬůĂŶĚ Ɛ͛�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�͘͘͘�ĂŶĚ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͟�;�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϲͿ͘�
/ƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ��ƵĐŬůĂŶĚ Ɛ͛�;ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚͿ�ŬĞǇ�Ɛŝǆ�ŵĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ��ƵĐŬůĂŶĚ�ƵŶƟů�ϮϬϱϬ͘�dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ͗

• �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ
• DĈŽƌŝ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ
• ,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂĐĞƐ
• dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ
• �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ
• KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů��ƵĐŬůĂŶĚĞƌƐ

dŚĞ�ďƌŝĞĨ�ĂƐŬĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ͕�ĚĞĮŶĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƫƚƵĚĞ�ƵƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ŵĂŝŶ�
ĂĐƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞ͘�
�ŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĚĂƚĂͿ͕�ǁĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘

ϯ͘ϭ�'ƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚ
tŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ĮǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ Ɛ͛�;ϮϬϭϴͿ�ŐƵŝĚŝŶŐ�DĈŽƌŝ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ��ƚĂǁŚĂŝ�Ͷ�<ŝŶĚŶĞƐƐ͕�
ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͖�<ŽƚĂŚŝ�Ͷ�^ƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͖��ƵĂŚĂ�Ͷ��ƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͖�WŽŶŽ�Ͷ�/ŶƚĞŐƌŝƚǇ͖�
dĂŽŶŐĂ�ƚƵŬƵ�ŝŚŽ�Ͷ�&ƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ĨŽƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ůĞŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĞƐ͕�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘�
dŚĞ�ďƌŝĞĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�DĈƚĂƵƌĂŶŐĂ�DĈŽƌŝ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�
ĂƐ�Ă�͞ǁĂǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƵƐŝŶŐ�ŬĂǁĂ�;ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐͿ�ĂŶĚ�ƟŬĂŶŐĂ�
;ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐͿ�ƚŽ�ĐƌŝƟƋƵĞ͕�ĞǆĂŵŝŶĞ͕�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͟�;<ŝĂ��ŬĞ�WĂŶƵŬƵ͕�



ϭϭϱϰ

TAVARES, MORTENSEN STEAGALL

Ŷ͘Ě͕͘�Ɖ͘�ϭͿ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐŝŵƉůĞƐƚ�ĨŽƌŵ͕�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�
ŬĂŝ�;ĨŽŽĚͿ�ĂƐ�Ă�ƐǇŵďŽůŝĐ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

tĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲtĞƐƚĞƌŶ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŶŐ͘�DĂŶǇ��hd�^ŽƵƚŚ��ĂŵƉƵƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�DĂŶƵŬĂƵ�ƌĞŐŝŽŶ�;ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ��ƵĐŬůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚͿ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ǁĂƐ�
ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĈŽƌŝ͕�^ĂŵŽĂŶ͕�dŽŶŐĂŶ͕�:ĂƉĂŶĞƐĞ͕�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ͕�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ͕�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ͕��ŚŝŶĞƐĞ͕�&ŝůŝƉŝŶŽ͕��ƌĂǌŝůŝĂŶ͕�&ŝũŝĂŶ�/ŶĚŝĂŶ͕�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂŶ͘�/Ŷ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ƚŽ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ƵĐŬůĂŶĚ͛Ɛ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�dĞ�dŝƌŝƟ�Ž�tĂŝƚĂŶŐŝ�ͬ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽĨ�tĂŝƚĂŶŐŝ͘�/ƚ Ɛ͛�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ͕�ƚŚĂƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚĂŬĂƉĂƉĂ�ĂŶĚ�DĈƚĂƵƌĂŶŐĂ�
DĈŽƌŝ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͘�/Ŷ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͕�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŚĞ��hd�dĞ��ƌĂ�
WŽƵƚĂŵĂ�ůĞĐƚƵƌĞƌ��ƌ�ZŽďĞƌƚ�WŽƵǁŚĂƌĞ͕�Ă�ƚŽŚƵŶŐĂ�;ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůĞĂĚĞƌͿ�ĨƌŽŵ�EŐĈŝ�dƻŚŽĞ�;Ă�DĈŽƌŝ�
ŝǁŝ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ŽĨ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚͿ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�DĈŽƌŝ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�ZŽďĞƌƚ�WŽƵǁŚĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽĨ�tĂŝƚĂŶŐŝ͕�ĂůƐŽ�ŐŝǀŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�DĈŽƌŝ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶ͘

ϯ͘Ϯ��ĞƐŝŐŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŝǆĞĚͲŵĞƚŚŽĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ�;ϮϬϭϴͿ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ă�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�WŽǁĞů�;ϮϬϬϭͿ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�
ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͘ �dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�͚ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ͛�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�;dĞĚĚůŝĞ�Θ�dĂƐŚĂŬŬŽƌŝ͕�ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�
ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵͲ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�͞ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ͟�;/ƌǁŝŶ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϵϮͿ͘�dŚĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ��ƌĞƐǁĞůů�;ϮϬϭϰͿ�ǁŚĞƌĞ�
ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝŶ�
ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�hƐƵĂůůǇ͕ �ŝƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͘

dŚĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ǀŝĞǁ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�
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�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

ƚƌĞĂƟƐĞƐ͘�dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞĂĐŚ�
ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƌŝĐŚĞƌ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�Ă�ƌĂƟŽŶĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ďǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ͘

ϯ͘ϯ��ŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ
�ĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�
ƐƚƵĚŝŽ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ͘��Ǉ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ůĞƐƐŽŶƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞƐĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ɛŝǆ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ƚǁŽ�
ǁĞĞŬůǇ�ƉŚĂƐĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͗

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� �ŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�ǁĞĞŬůǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŚĂƐĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞͲǁĞĞŬ�ƉĞƌŝŽĚ�ƵŶƟů�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘

W«�Ý��ϭ͗���¥®Ä��;ó��»Ý�ϭͲϮͿ
/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨ͘ �
hƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ�;ϮϬϭϴͿ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞĐŽĚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ��ƵĐŬůĂŶĚ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŚĞŵĞ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďƌŝĞĨƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞŶĂ�
ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕�
ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĚĂƚĂ͘

W«�Ý��Ϯ͗��ÃÖ�ã«®Ý��;ó��»Ý�ϯͲϰͿ
dŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ͕�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĞŵƉĂƚŚǇ�
ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲĨƌĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌŝĐ�ǁĂǇƐ͘�hƐŝŶŐ�ŐŽŽŐůĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕ �



ϭϭϱϲ

TAVARES, MORTENSEN STEAGALL

ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϬϬ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ďƌĂŶĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĚĂƚĂ�;ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŐƌŽƵƉ�ƐƵĐŚ�ĂŐĞŝŶŐ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐͿ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽŽŬ�ŶŽƚĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�KƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

W«�Ý��ϯ͗�/���ã®ÊÄ�;ó��»Ý�ϱͲϲͿ
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝĚĞĂƟŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƟůŝƐĞĚ�ŵŽŽĚďŽĂƌĚƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƐ�͞ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶĐŚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͟�;DĐ�ŽŶĂŐŚ�Θ��ĞŶƚŽŶ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘ϯͿ͘���ǀŝƐƵĂů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�
ĂƐ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚǁĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵŽŽĚďŽĂƌĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ŝĚĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ŝĚĞĂƟŽŶĂů�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ďƌĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂƐ�ĨƌĞĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͘

W«�Ý��ϰ͗�WÙÊãÊãùÖ®Ä¦��Ä��ã�Ýã®Ä¦�;ó��»Ý�ϳͲϴͿ
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞůͲŵĂŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇͲŝŶͲĂĐƟŽŶ�;^ĐŚƂŶ͕�ϭϵϴϯͿ͘���ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�͞ŵŽǀĞ�ƚĞƐƟŶŐ͟�ĂůůŽǁĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ĨƌĞĞ�ŵĂŶŶĞƌ�͙͞ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͗�ƚĂŬŝŶŐ�
ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ͟�;^ĐŚƂŶ͕�ϭϵϴϯ͕�Ɖ͘�ϭϰϲͿ͘�dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĂƐ�ĂĐƟǀĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;�ĂƌƚĞƌ͕ �
ϮϬϬϰͿ͘��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĮŶĂů�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�
ƚŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞ͘��Z�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĚĞƐŝŐŶ�ŵŽĐŬͲƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂŐĞ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ͘

W«�Ý��ϱ͗�Z�¥®Ä��;ó��»Ý�ϵͲϭϬͿ
dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽĐƵƐ�
ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĮǀĞ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƚŚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�;ďƌĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĐŽůŽƵƌ͕ �ƚǇƉŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ĞƚĐͿ͕�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�



ϭϭϱϳ

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͘

W«�Ý��ϲ͗��Ê�çÃ�Äã�ã®ÊÄ��Ä��¥®Ä�½�Êçã�ÊÃ�Ý�Ê¥�Ù�Ý��Ù�«�;ó��»Ý�ϭϭͲϭϮͿ
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�;ĞǆĞŐĞƐŝƐͿ͕�ŽŶůŝŶĞ�ũŽƵƌŶĂů�;ďůŽŐͿ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ;ƐͿ͘

ϯ͘ϰ��ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝŶŐ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĮŶĂů�ϯ͕ϬϬϬ�ǁŽƌĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�
ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚĂĚ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĞǆĞŐĞƐŝƐ�ĨŽƌŵĂƚ�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ŝĚĞĂƟŽŶ͕�
ƚĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��W��ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ǆĞŐĞƐŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ŽŌĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĞͲůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ�;,ĂŵŝůƚŽŶ�Θ�
:ĂĂŶŝƐƚĞ͕�ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ĞǆĞŐĞƐŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ͕ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŝƚƵĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�WŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�
ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

dŚĞ�ĞǆĞŐĞƐŝƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘�/ƚ�ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ƌĞŇĞǆŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ďůŽŐ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ũŽƵƌŶĂů͕�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂƌĞ�͞ŶŽƚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ͕�ƐĞůĨͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽďũĞĐƚƐ͕�
ďƵƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͟�;'ƌĂǇ�Θ�DĂůŝŶƐ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϱϵͿ͘�dŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨƌĞĞ�
ŶŽƚĞͲƚĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ŚŽŵĞǁŽƌŬ͕�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ă�ƌĞŇĞǆŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�^ƵĐŚ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�;ZŽĚŐĞƌƐ͕�'ƌĞĞŶ͕�Θ�
DĐ'ŽǁŶ͕�ϮϬϬϬ͖�^ĐŚƂŶ͕�ϭϵϴϯͿ͕�ĂīŽƌĚĞĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂƌĐŚŝǀĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘



ϭϭϱϴ

TAVARES, MORTENSEN STEAGALL

�ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�
�ŽƵŶĐŝů�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘

ϯ͘ϱ�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ;ƐͿ
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/ƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕ �ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;Ğ͘Ő͘�ĂƉƉ�ĚĞƐŝŐŶ͕��ƵŐŵĞŶƚĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ�;�ZͿ͕�Žƌ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŵĞĚŝĂ�;Ğ͘Ő͘�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�ƉŽƐƚĞƌƐ͕�Žƌ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐͿ�ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨ͘ �dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŝŵĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĚŝƵŵƐ�
ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘

dŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ďƌĂŶĚŝŶŐ͕�ĂƉƉ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ǁĂǇĮŶĚŝŶŐ͕�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ��ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ�;ϮϬϭϴͿ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ͕�DĈŽƌŝ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŝƚĞƐ͕�
ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘

��ÙÊ
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉ͕�Ă�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�Ŭŝƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�
ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ĂƉƉ�ĂƐŬĞĚ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƉĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ǁĂƐƚĞ͘�dŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƌĞĐŝƉĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬůǇ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚ͘�WĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ƌĞĐŝƉĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉ͕�ƐŽ�ƵƐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƌƟŽŶ�ƐŝǌĞ͕�ƉƌŝĐĞ͕�
ĂŶĚ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĮůƚĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘�



ϭϭϱϵ

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� WŽƐƚĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ��ĞƌŽ͘

�ç�«�
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĐŽͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĂǇĮŶĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�DĈŽƌŝ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ƐŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
Ă��Z�ƐŝŐŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�Dƚ��ĚĞŶ�;DĂƵŶŐĂǁŚĂƵͿ�Ͷ�Ă�DĈŽƌŝ�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ƌŝĐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ďƵƚ�ůŝƩůĞ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͕ �ĂŶĚ�YZ�ƋƵŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ǀŽŝĐĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
ďŽƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĈŽƌŝ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� �ƉƉ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ��ƵĂŚĂ͘



ϭϭϲϬ

TAVARES, MORTENSEN STEAGALL

DùÊÙ�
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�͚�Śŝůů�WĂĐŬ͛�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�;ĐĂŶĚůĞ͕�ƚĞĂ͕�ƐƚƌĞƐƐ�ďĂůů͕�ƐůĞĞƉ�ŵĂƐŬ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƉĞ�ďŽŽŬͿ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�
ƐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚĞ͘���ďŽŽŬůĞƚ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ŵŝŶĚĨƵů�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ��Z�ƉŽƐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�YZ�ĐŽĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĐĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� �Z�ƉŽƐƚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�͚�Śŝůů�WĂĐŬ͛�ĨŽƌ�DǇŽƌĂ͘

t�½»�çÖ
hƐŝŶŐ�ŐĂŵŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��Z�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂƐ�Ă�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�ĂƌĞĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƉƉ͕�ƵƐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉƌŽĮůĞƐ͕�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͕ �͚ƐĐĂŶ͛�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ďŽŶƵƐĞƐ͕�ŐĂŝŶ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ǁŚŝůĞ�ǁĂůŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŽīĞƌĞĚ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ͕ �ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌĞƐ͘



ϭϭϲϭ

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� �Z�ĂƉƉ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�tĂůŬ�ƵƉ͘

ϰ͘�ZĞƐƵůƚƐ
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŝĚĞĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďƌŝĞĨ͘ �dŚƵƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͗

ϭ͘� /ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

Ϯ͘� /ƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

ϯ͘� /ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƐ�
ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

ϰ͘ϭ�dŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ
dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ďƌŝĞĨ͕ �ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ƌŝĐŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�
ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĮůůĞĚ�ďǇ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�
WůĂŶ�ϮϬϱϬ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐŬĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�/ƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ůŽĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝǆĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ͘�/ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŬŝůůƐ͕�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ǀŝĞǁƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͕�ĚĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�
ƚŚĞŶ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�;,ĞƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�



ϭϭϲϮ

TAVARES, MORTENSEN STEAGALL

ZĞĞǀĞƐ͕�Θ�KůŝǀĞƌ͕ �ϮϬϭϬͿ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƌ Ɛ͛�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌŽůĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƐͬŚĞ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕ �ĂĐƟŽŶ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�
ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ĂůůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͕�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĞŵƉĂƚŚǇ͕ �ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ŐĂƚŚĞƌ͕ �
ƌĞĐŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĞƐ͗�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĈŽƌŝ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ�;ϮϬϭϴͿ�ĂŶĚ�
ůĂƚĞƌ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘

ϰ͘Ϯ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ
tŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵŽŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƐŝŵƵůĂƟŶŐ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ǁĂƐ�ůĞǀĞůůĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ǁĂǇ͕ �ƚŚŝƐ�ĚǇŶĂŵŝƐŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌͿ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ĂŶ�ƵŶƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐǇŶĞƌŐǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐƚƵĚŝŽ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŶŽƟĐĞĚ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚƵƚŽƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀŽŝĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ŶĞŐŽƟĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�>ĞĐƚƵƌĞƌƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ĮŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĂƐŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŐƌŽƵƉ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂƫƚƵĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘

/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�/ŵƉĂĐƚ��ĞƐŝŐŶ�^Ƶŵŵŝƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�
ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐůŽďĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�͞ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂŶĚĂƚĞ�
ƚŽ�ƚƌĞĂĚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ŽĨ�ƐĂĚĚůŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�Žƌ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͟�;ŝŶ�>ĂƐŬǇ͕ �ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϮϮͿ͘���ĐƵůƚƵƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŚĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ��hd�^ŽƵƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ƵĐŬůĂŶĚ�ĂƌĞĂ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͛�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�
;^�'ƐͿ�;ϮϬϭϱͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŽƌůĚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�
ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƟͲĞƚŚŶŝĐ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŝŶ�Ă�
ŐůŽďĂůŝƐĞĚ�ǁŽƌůĚ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŐůŽďĂů�



ϭϭϲϯ

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ�ǀŝĞǁƐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů͕�ŐůŽďĂů͕�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͕�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘

ϰ͘ϯ��ŵĞƌŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ
dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ��Z�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͕�ƚĞƐƟŶŐ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂĚĚĞĚ�
Ă�ƉůƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘�^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƵƟůŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�^ŶĂƉĐŚĂƚ�ĂŶĚ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��Z�;�Z�^ƉĂƌŬ�^ƚƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ZŽĂƌ��ZͿ�ĂŶĚ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�;sZͿ͘

^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƟŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�
Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƉŽƐƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƐŚĂƌĞĂďůĞ�'ŽŽŐůĞ��ƌŝǀĞ�ĂŶĚ�DŝĐƌŽƐŽŌ�dĞĂŵƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŽƌĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞŐĞƐŝƐͿ͕�ƐŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐͿ�
ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞĂůͲƟŵĞ͘

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��Z�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�
ďĞǇŽŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƐĞĚ�ĨŽƌŵƵůĂƐ͘�hƐŝŶŐ�ĨƌĞĞ��Z�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚĞƐƟŶŐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĞǀŽůǀĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ŝƚĞƌĂƟŽŶ͕�
ƚĞƐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ǀŽůĂƟůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

ϰ͘ϰ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ͕�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƌĂƚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƉĞƌ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ǁŽƌŬ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŝŶ�ƌĞĂůͲ�ǁŽƌůĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚŝŽͲ�ĚƌŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ŵŽƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ͕ �ŽƉƟŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�



ϭϭϲϰ

TAVARES, MORTENSEN STEAGALL

ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƌŝĐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĞŶƚ�
ďĞǇŽŶĚ�ŵĞƌĞůǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ǀŽŝĐĞ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘

ϱ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
dŚĞ�ďƌŝĞĨ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƵƐ�ŽĨ�WĂƉĂŶĞŬ Ɛ͛�;ϭϵϴϱͿ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ƐŚŝŌ�
ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů͘�,Ğ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ƉŽĞŵ͕�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŵƵƌĂů͕�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�
Ă�ĐŽŶĐĞƌƚŽ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͕�ĨƌŽŵ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŚĂďŝƚĂƚ͕�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽŽĚ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ƚĞĂŵ�ŝŶ�Ă�ďĂƐĞďĂůů�ŐĂŵĞ͘

KƵƌ�Ăŝŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůͲĚƌŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůŝƐĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�/Ŷ�WĂƉĂŶĞŬ Ɛ͛�ǀŝƐŝŽŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ�
ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĨŽƌŐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŵŽĚĞůƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ďĂƐŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘�
dŚĞ�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ǁĂƐ�Ă�ƐƵŝ�
ŐĞŶĞƌŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�Ă�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

ϲ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
�ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕�>͕͘��ĂŝůĞǇ͕ �:͕͘�:ƵůŝĞƌ͕ �'͕͘�Θ�<ŝŵďĞůů͕�>͘�;ϮϬϭϰͿ͘�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�&ƵƚƵƌĞƐ͗�,�/�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

�,Z�͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝŐŚƚŽŶ�ĂŶĚ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ��ůďĞƌƚ�DƵƐĞƵŵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬ
ǇĂĂŐŬϲǁǌ

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ�;ϮϬϭϴͿ͘�Auckland Plan 2050͘��ƵĐŬůĂŶĚ��ŽƵŶĐŝů�dĞ�<ĂƵŶŝŚĞƌĂ�Ž�dĂŵĂŬŝ�DĂŬĂƵƌĂƵ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇďŶϵϴϯǀƌ

�ĂŬŬĞƌ͕ ��͕͘�Θ�sĂŶ��ĞƌĚĞ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ĨƌŽŵ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ��͕͘��ŝůŬŶĞƌͲ�ŚƐďĂŚƐ�;�ĚƐ͘Ϳ͕��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;ƉƉ͘�ϰϮϵͲϰϲϲͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͕ ��ŽƌĚƌĞĐŚƚ͘

�ĂǇŶĞƐ͕�<͘�;ϮϬϭϬͿ͘�DŽĚĞůƐ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ͗�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͗��Ŷ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϱ;ϯͿ͘

�ŽŶŶĂƌĚĞů͕�E͕͘�Θ��ĞŶĂƐŶŝ͕�&͘ �;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽŶ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͗�ĂŶ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͍��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϭϵ;ϮͿ͕�ϭϴϬͲϭϵϭ͘

�Žƌ͕ �^͘��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ͗��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĚĞƐŝŐŶ͘�:ŽƵƌŶĂůŝƐŵ�Θ�DĂƐƐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ��ĚƵĐĂƚŽƌ͕�ϲϵ;ϯͿ͕�ϮϰϯͲϮϱϱ͘

�ƌŽǁŶ͕��͘�>͘�;ϭϵϵϮͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͗�dŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐĞƫŶŐƐ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�Ϯ;ϮͿ͕�ϭϰϭͲϭϳϴ͘

�ƌŽǁŶ͕��͕͘�dĂǇůŽƌ͕ ��͕͘�Θ�WŽŶĂŵďĂůƵŵ͕�>͘�;ϮϬϭϲͿ͘�hƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�
ƐƚƵĚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ��ĂŵĚĞŶ�;>ŽŶĚŽŶͿ͘�>ŽŶĚŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ϭϰ;ϮͿ͕�ϰͲϮϰ͘



ϭϭϲϱ

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

�ĂƉůĂŶ͕�^͘��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�ZĞůĂƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶǆŝĞƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵƐĞ͘

�ǇďĞƌWƐǇĐŚŽůŽŐǇ�Θ��ĞŚĂǀŝŽƌ͕ �ϭϬ;ϮͿ͕�ϮϯϰͲϮϰϮ͘

�ĂƌƚĞƌ͕ �W͘ �;ϮϬϬϰͿ͘�DĂƚĞƌŝĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ͗�dŚĞ�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ��ƌĞĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĂƌůƚŽŶ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͗�
DĞůďŽƵƌŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

�ŚĞŶ͕��͘�^͕͘��ŚĞŶŐ͕�>͘�>͕͘�,ƵŵŵĞůƐ͕��͕͘�Θ�<ŽƐŬŝŶĞŶ͕�/͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ͗��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�ϭϬ;ϭͿ͕�ϭͲϱ͘

�ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕�<͕͘�Θ�tĞƐƚ͕�Z͘��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇϳϵũǇϳϰǇ

�ŽůůŝŶƐ͕��͘�;ϭϵϵϮͿ͘�dŽǁĂƌĚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�EĞǁ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ

;ƉƉ͘�ϭϱͲϮϮͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͕ ��ĞƌůŝŶ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘

�ŽƐƚůĞǇ͕ �<͘��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�WŽƐŝƟǀĞ��īĞĐƚƐ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽŶ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KŶůŝŶĞ�
^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞƌŝĐ͘ĞĚ͘ŐŽǀ͍ͬŝĚс��ϱϱϰϱϱϳ

�ƌĞƐǁĞůů͕�:͘�t͘�;ϮϬϭϰͿ͘���ĐŽŶĐŝƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�^�'��ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘��ĞŶǌŝŶ͕�
E͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ�Ϯ͘Ϭ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DŝǆĞĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϲ͕�ϴϬͲϴϴ͘

�ďĂĞŐƵŝŶ͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WĂƌĂůůĞůŝƐŵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞƐƐŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
�ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭ͕�ϭͲϳ͘

'ĞƚĞŶĞƚ͕�^͘�;ϮϬϭϵͿ͘�hƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϲϭ;ϰͿ͕�ϰϴϮͲϰϵϰ͘

'ƌĂǇ͕ ��͕͘�Θ�DĂůŝŶƐ͕�:͘�W͘ �;ϮϬϬϰͿ͘�sŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗���ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘

^ƵƌƌĞǇ͕ ��ŶŐůĂŶĚ͗��ƐŚŐĂƚĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

,ĂŵŝůƚŽŶ͕�:͕͘�Θ�:ĂĂŶŝƐƚĞ͕�>͘�;ϮϬϭϬͿ͘���ĐŽŶŶĞĐƟǀĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞͲůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆĞŐĞƐŝƐ͗��Ŷ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tƌŝƟŶŐ�ŝŶ��ƌĞĂƟǀĞ�WƌĂĐƟĐĞ͕�ϯ;ϭͿ͕�ϯϭͲϰϰ͘

,ĞƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�:͕͘�ZĞĞǀĞƐ͕�d͘ ��͕͘�Θ�KůŝǀĞƌ͕ �Z͘�;ϮϬϭϬͿ͘���ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

/ƌǁŝŶ͕�d͘ �;ϮϬϭϱ͕�:ĂŶͲ&ĞďͿ͘�ZĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͗�,Žǁ��ĂƌŶĞŐŝĞ�DĞůůŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�^ŽůƵƟŽŶƐ͕�ϲ;ϭͿ͕�ϵϭͲϭϬϬ͘

:ĞƌĂůĚ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�sZ�ďŽŽŬ͗�,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ͘�DŽƌŐĂŶ�Θ��ůĂǇƉŽŽů

<ŝĂ��ŬĞ�WĂŶƵŬƵ͕�Ŷ͘Ě͘�DĈƚĂƵƌĂŶŐĂ�DĈŽƌŝ͗�sŽŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�<ŝĂ��ŬĞ�WĂŶƵŬƵ�ƚĞĂŵ�Ͷ�>ĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇďǁϳǌŬƉǀ

<Ƶƌƚ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͗���ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�EĞǁ�,ŽƌŝǌŽŶƐ�ŝŶ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϱϴ;ϭͿ͕�ϲϱͲϳϲ

>ĂƐŬǇ͕ �:͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ͗���ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌĂů�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�tŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ͘�tŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�/ŵƉĂĐƚ��ĞƐŝŐŶ�^Ƶŵŵŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽĐŬĞĨĞůůĞƌ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇϵϲŽŐƉǆǁ

DĂĐŬĞŶǌŝĞ͕�E͕͘�Θ�<ŶŝƉĞ͕�^͘�;ϮϬϬϲͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝůĞŵŵĂƐ͗�WĂƌĂĚŝŐŵƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�/ƐƐƵĞƐ�
ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϲ;ϮͿ͕�ϭϵϯͲϮϬϱ͘

DĂƌŐŽůŝŶ͕�s͘ �;ϮϬϭϱͿ͘�^ŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ͗�&ƌŽŵ�ƵƚŽƉŝĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/Ŷ�D͘��ƌƵŝŶƐŵĂ�Θ�/͘�ǀĂŶ��ŝũů�;�ĚƐͿ͘

�ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;ƉƉ͘�ϮϴͲϰϮͿ͘�hƚƌĞĐŚƚ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͗�^ƟĐŚƟŶŐ�hƚƌĞĐŚƚ��ŝĞŶŶĂůĞ͘

DĐ�ŽŶĂŐŚ͕��͕͘�Θ��ĞŶƚŽŶ͕�,͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚĂƌĞ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵŽŽĚ�ďŽĂƌĚƐ͗�KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚĞĂŵͲďĂƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�Ϯϲ;ϭͿ͕�ϯϱͲϱϯ͘

DĞůůĞƐ͕�'͕͘�ĚĞ�sĞƌĞ͕�/͕͘�Θ�DŝƐŝĐ͕�s͘ �;ϮϬϭϭͿ͘�^ŽĐŝĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͗�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉůĞ�
ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ͕�ϳ;ϯͲϰͿ͕�ϭϰϯͲϭϱϰ͘

DŽƌĂŶ͕�D͕͘�^ĞĂŵĂŶ͕�:͕͘�Θ�dŝŶƟͲ<ĂŶĞ͕�,͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ͕�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�^ŚĂƌŝŶŐ͗�,Žǁ�dŽĚĂǇ Ɛ͛�,ŝŐŚĞƌ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�&ĂĐƵůƚǇ�hƐĞ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͘��ĂďƐŽŶ�^ƵƌǀĞǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉ͘

EĂƐĂĚŽǁƐŬŝ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŵƉĂĐƚ͗����ƌŽƐƐͲ^ĞĐƚŽƌĂů��ŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�



ϭϭϲϲ

TAVARES, MORTENSEN STEAGALL

ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�ďǇ�:ƵůŝĞ�>ĂƐŬǇ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ͕�ϳ;ϭͿ͕�ϭϯϯͲϭϯϱ͕��K/͗�ϭϬ͘ϮϳϱϮͬϭϳϱϰϳϬϳϭϱy
ϭϰϭϱϯϲϭϱϲϮϯϴϴϬ

K���͘�;ϮϬϭϴͿ͘�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�K����W/^��ŐůŽďĂů�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

K����W/^�͘�;ϮϬϭϮͿ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬƉŚϰŶƚŐŶ

WĂƉĂŶĞŬ͕�s͘ ͕�Θ�&ƵůůĞƌ͕ �Z͘��͘�;ϭϵϳϮͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�dŚĂŵĞƐ�ĂŶĚ�,ƵĚƐŽŶ͘�WŽǁĞůů͕�d͘ �
�͘�ϮϬϬϭ͘��ŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͗�ůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϮ;ϵͿ͗�ϴϳϱʹϴϴ͘

ZǇĂŶ͕�W͘ �D͘�;ϭϵϵϱͿ͘�dŚĞ�ZĞĞĚ�ĚŝĐƟŽŶĂƌǇ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�DĈŽƌŝ͘��ƵĐŬůĂŶĚ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ZĞĞĚ͘�ZŝǌǌŽ͕�&͘ ͕�
�ĞƐĞƌƟ͕��͕͘�Θ��ŽďĂŶůŝ͕�K͘�E͘�h͘�Z͘�;EŽǀ͕ �ϮϬϭϴͿ͘�&ƌŽŵ�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƚŽ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�
WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕��ƵĐŬůĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘

ZŽĚŐĞƌƐ͕�W͘ ��͕͘�'ƌĞĞŶ͕�'͕͘�Θ�DĐ'ŽǁŶ͕��͘�;ϮϬϬϬͿ͘�hƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘

�ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�Ϯϭ;ϱͿ͕�ϰϱϭʹϰϲϰ͘

^ĂŶŐĂƐƵďĂŶĂ͕�E͘�;ϮϬϭϭͿ͘�,Žǁ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ZĞƉŽƌƚ͕�ϭϲ;ϮͿ͕�ϱϲϳͲ�
ϱϳϯ͘

^ĐŚƂŶ͕��͘�;ϭϵϴϯͿ͘�dŚĞ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͗�,Žǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ ��ĂƐŝĐ�
�ŽŽŬƐ͘

^ŚĂǀĞůƐŽŶ͕�Z͘�:͕͘�,ƵďŶĞƌ͕ �:͘�:͕͘�Θ�^ƚĂŶƚŽŶ͕�'͘��͘�;ϭϵϳϲͿ͘�^ĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ͗�sĂůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ͘�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϰϲ͕�ϰϬϳͲϰϰϭ͘

^ĐŚůĞŝĐŚĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ĚƵĐĂƟŶŐ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ĨŽƌ�dŚĞŝƌ�&ƵƚƵƌĞ͕�EŽƚ�KƵƌ�WĂƐƚ͘���Eh�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ϭ;ϭͿ͕�ϱϴͲϳϱ͘

^ŵŝƚŚ͕�Z͘�d͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�WŚ��ƚŚĞƐŝƐ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĞůďŽƵƌŶĞ͘

^ŽƵůĞůĞƐ͕�E͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗�^ŽĐŝĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚĞĂĐŚĞƌͲ�
ĐĞŶƚƌĞĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĞƐ͘�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϬ;ƐƵƉϭͿ͕�^ϵϮϳͲ^ϵϯϲ͘

dĞĚĚůŝĞ͕��͕͘�Θ�dĂƐŚĂŬŬŽƌŝ͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�DĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�Θ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϯͲ�
ϱϬ͘

dŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ��/'��;ϮϬϭϳͿ�tŚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
ƚƌĞŶĚƐ͍�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇϳϯǌŚŶŬŽ

dƌŽŵƉ͕�E͕͘�,ĞŬŬĞƌƚ͕�W͘ ͕�Θ�sĞƌďĞĞŬ͕�W͘ �W͘ �;ϮϬϭϭͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͗�Ă�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ĞƐŝŐŶ�ŝƐƐƵĞƐ͕�Ϯϳ;ϯͿ͕�ϯͲϭϵ͘

dƌŽŵƉ͕�E͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ͗�,Žǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĂĐƚ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĮƚ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ŽĐƚŽƌĂů�ƚŚĞƐŝƐ͘��ĞůŌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ĞůŌ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ

sĂŶŶƵĐĐŝ͕��͕͘�&ůĂŶŶĞƌǇ͕ �<͘�D͕͘�Θ�KŚĂŶŶĞƐƐŝĂŶ͕��͘�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘�^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ĂĚƵůƚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ĂīĞĐƟǀĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ϮϬϳ͕�ϭϲϯͲϭϲϲ͘

tĂŶŐ͕�&͘ ͕�Θ�,ĂŶŶĂĮŶ͕�D͘�:͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲĞŶŚĂŶĐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϱϯ;ϰͿ͕�ϱͲϮϯ͘

tĂŶŬĞů͕��͘�;�Ě͘Ϳ͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘��ŵĞƌĂůĚ�'ƌŽƵƉ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�>ŝŵŝƚĞĚ͘

tŝŶŽŐƌĂĚ͕�d͘ �;ϮϬϬϲͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���D͕�ϰϵ;ϱͿ͕�ϳϭͲ�
ϳϰ͘

tŽŽĚƐ͕�,͘��͕͘�Θ�^ĐŽƩ͕�,͘�;ϮϬϭϲͿ͘�η�^ůĞĞƉǇƚĞĞŶƐ͗�^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƉŽŽƌ�ƐůĞĞƉ�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĂŶǆŝĞƚǇ͕ �ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕�ϱϭ͕�ϰϭͲϰϵ͘

�ŝŶŐĞƌ͕ ��͕͘�EĂƌĂŶũŽ͕��͕͘��ŵĂĚŽƌ͕ �/͕͘�'ŝůďĞƌƚƐŽŶ͕�E͕͘�Θ�tĂƌƐĐŚĂƵĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϭϳͿ͘����ĞƐŝŐŶͲ�ĂƐĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚĞƌ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�



ϭϭϲϳ

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

^ŵŝƚŚƐŽŶŝĂŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�>Ăď͘��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϳ;ϯͿ͕�ϯϴϴͲ�
ϰϭϬ͘

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

dĂƟĂŶĂ�dĂǀĂƌĞƐ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ��ƌĂǌŝů͕�ƐŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�
ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�ŝŶ��ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ��hd͕ �ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞƌ�
ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝŽ͘�

DĂƌĐŽƐ� DŽƌƚĞŶƐĞŶ� ^ƚĞĂŐĂůů� ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ� ŝŶ� ϮϬϭϱ� ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞͲůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƚŚĞƐŝƐ͘�,Ğ�ŚŽůĚƐ�Ă�
DĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�WŚ��ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ĞŵŝŽƟĐƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
WŚ��ŝŶ��ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ͘�,Ğ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ�Ăƚ��hd�^ŽƵƚŚ��ĂŵƉƵƐ͘
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ƚŚŝƐ� ƚƌĞŶĚ͗� ĞĂƌůǇ� ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ͖� ƉŽŽƌůǇͲƚƌĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƉĂŝĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͖� ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ĂƌŵĞĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘� dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚƌĞĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŽŶ�
Ă�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŐƌĂŶƚͲĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƐŝƐ͘�&ŽĐƵƐŝŶŐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� ƚǁŽ� ƐƚĂƚĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ� ϮϬϬ� ƐĐŚŽŽůƐ͘� KƵƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚĞĂŵ� ĞŵƉůŽǇƐ� Ă� ĐŽͲ
ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͞ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͟�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ƌ͘ ��ůŝǌĂďĞƚŚ�^ĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
WŝĞƚĞƌ�:ĂŶ�^ƚĂƉƉĞƌƐ�;ϮϬϬϴͿ͕��ƌ͘ ��ůůŝƐŽŶ��ƌƵŝŶ Ɛ͛�;ϭϵϵϵ͕�ϮϬϬϮ͕�ϮϬϬϱͿ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�͞ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�
ŝŶƋƵŝƌǇ͕ ͟� ĂŶĚ� ďǇ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ĨŽƌ� ƉĞĞƌ� ƌĞǀŝĞǁ Ɛ͛� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ĐŚŝůĚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ĚĞƐŝŐŶ͘� dŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚĞĂŵ� ǁŝƚŚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͕� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ǁĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�
ĂŶĚ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ͘� KƵƌ� ŐŽĂů� ǁĂƐ� ƚŽ� ďĞƩĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ŶĞĞĚƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ĚĂŵĂǁĂ�ĂŶĚ�'ŽŵďĞ�ƐƚĂƚĞƐ͘

Keywords:�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͖�ĞƚŚŝĐƐ͖�ŐůŽďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͖�ŐůŽďĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͖�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͖�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ
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ϭϭϲϵ

^ǇŶĞƌŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂŬŝŶŐ͗��ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�EŝŐĞƌŝĂ

^ĐŚƵůůĞƌ͕ �ϮϬϬϰĂ͕�Ɖ͘ϯͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�
ƐƚĂŐŶĂŶƚ͕�ŝŐŶŽƌĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽǌĞŶ�ŝŶ�ƟŵĞ�;DĂĐŬĞǇ͕ �ϮϬϭϯͿ͖�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�^ŝŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉůĂǇƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂů�
�ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�;h�,ZͿ�ŝŶ�ϭϵϰϴ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ͗�͞�ǀĞƌǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�
ŽĨ�ƌĂĐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕ �ĞƚŚŶŝĐ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Žƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĂŐĞ�Žƌ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ �ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨƌĞĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͟�;EŽƌǁĞŐŝĂŶ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
�ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�EŽƌĂĚ͕�ϮϬϭϵ�ƉĂƌĂ�ηϮͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�h�,Z�
ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ͗�͘͞ ͘͘��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨƌĞĞĚŽŵƐ͘�/ƚ�ƐŚĂůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŵŽŶŐ�
͘͘͘�ƌĂĐŝĂů�Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͘�͘͘͘͟ �;ƐĞĞ͕��ƌƟĐůĞ�ϮϲͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ͕�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĂƟŽŶƐ͘

ϭ͘ϭ�WƌŽďůĞŵ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͗��ƌŝƐŝƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ĨĂĐĞƐ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��ĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ͕�����DŝŶƵƚĞ�;ϮϬϭϵͿ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĮǀĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ŽǀĞƌĂůů͗�ŝͿ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚĞĚ͕�ĚŝůĂƉŝĚĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝůůͲĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͖�ŝŝͿ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͖1�ŝŝŝͿ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƵŶƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƉĂŝĚ͖�ŝǀͿ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�͚ǁĞƐƚĞƌŶ͛ͲƐƚǇůĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǀͿ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů͘�dŚƵƐ͕�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ�;EŽƌĂĚ͕�ϮϬϭϵͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϭϬ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�
ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�;����DŝŶƵƚĞ͕�ϮϬϭϵͿ͘�

�ŽŵŵĞŶƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ƚŚĞ�EŽƌĂĚ�;ϮϬϭϵͿ�ƌĞƉŽƌƚ�ŶŽƚĞĚ͗

dŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚͲĞĂƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ��ŽŬŽ�
,ĂƌĂŵ͘��ŽƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ�
;ƐĞĞ͕��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƉĂƌĂ�η�ϭͿ͘

tŝƚŚ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϭϮϬϬ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞďƵŝůƚ͕�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĞīŽƌƚƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�
EŝŐĞƌŝĂ͘�h^�/��ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͗��ŵĞƌŝĐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ�;�hEͿ͕�<ĞŶƚ�^ƚĂƚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;<^hͿ͕�ĂŶĚ��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�^�Ϳ͕�Ă�
ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�ƐƚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�EŝŐĞƌŝĂ�
;^�E^�Ϳ��ĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ϯͲǇĞĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ Ɛ͛�'ŽŵďĞ�ĂŶĚ��ĚĂŵĂǁĂ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĨŽƌ�ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�

ϭ� WĂƌĞŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�^ŽŵĞ�ŶĞĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ďĂƐŝĐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬƐͲͲďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘
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dŚĞ�^�E^��ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�h^�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�
dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚŽ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ďƵƚ�ǁĞůů�ǀĞƌƐĞĚ�ŝŶ�
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ƐŽĐŝŽͲĞŵŽƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��Ɛ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͕ �ǁĞ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�EŝŐĞƌŝĂ Ɛ͛�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��Ɛ�ŽƵƌ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚĞĂŵ�ƐŽƵŐŚƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�;DĐŚƵŶƵ�Θ�
DŽŽĚůĞǇ͕ �ϮϬϭϵͿ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ǁĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ůŽĐĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŋŝĐƚĞĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�EŝŐĞƌŝĂ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ǁŚĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�

2. Literature Review

Ϯ͘ϭ�/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ
KƵƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ͕�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĮĞůĚƐ͕�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ůŽĐĂů�ǀŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ƵŶŝŽŶƐ�;^ƉŝŶŽǌǌŝ͕�ϮϬϬϱ͖�^ĂŶĚĞƌƐ�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�ϮϬϬϴͿ͘�͞dŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�
^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�DĂƌǆŝƐƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐĂůůǇ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕͟ �;^ƉŝŶŽǌǌŝ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϭϲϰͿ͘�tŚŝůĞ�ŽƵƌ�
ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ĐŽͲĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�,ĞƐůŽƉ͕��ƌĂŶǁĞůů͕�ĂŶĚ��ƵƌƚŽŶ�;ϮϬϭϵͿ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�
ďĞƩĞƌ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐĂŶ�ďŽŽƐƚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�
;DĂƚƵŬ͕�'ĞƌĂƌĚ͕�>ŝŵͲ�ƌĞŝƚďĂƌƚ�Θ�>ŝŶŶ͕�ϮϬϭϲͿ͘�
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^ǇŶĞƌŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂŬŝŶŐ͗��ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�EŝŐĞƌŝĂ

Ϯ͘Ϯ��ŽͲ�ĞƐŝŐŶ͕��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ͕��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�/ŶƋƵŝƌǇ͕�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ
�ŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ƚĞĂŵ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ďǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;�ŽŶĞƩŽ͕�WŝĞƌƌŝ͕�dƐŝĂŶĂŬĂƐ�Θ�ZŽďĞƌƚ͕�ϮϬϭϱͿ͘��ŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

͞tŚĞŶ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͗�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĚŽǁŶ͕�ĚĞĮŶĞĚ͕�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ͕�ƐǇƐƚĞŵĂƟǌĞĚ͕�Žƌ�ƋƵĂŶƟĮĞĚ͘��Ƶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚĞŶĚƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƚĂĐŝƚ͘�dĂĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ͕�ŚŽůŝƐƟĐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�
ƐǇƐƚĞŵĂƟǌĞĚ͖�ŝƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ͟�;^ƉŝŶƵǌǌŝ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘ϭϲϱͿ͘

dŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵƐĞƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ͘�

͞^ŝŶĐĞ�ƵƐĞƌƐ͛�ƚĂĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂůƵĞĚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�
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ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�Žƌ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ͟�;Ɖ͘ϵͿ͘�/Ĩ�ǁĞ�ƐǁĂƉ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�͞ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
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2.4 Design Thinking and the Use of Personas
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ƐŝŵŝůĂƌ�ǁĂǇ͘��ƌĞĂƟŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƵƐĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ͘��ƌĞĂƟŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐƚĞƉ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ �/ƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�͟�;�Ăŵ�Θ�dĞŽ͕�WĞƌƐŽŶĂ͕�Ŷ͘Ě͘Ϳ͘

WĞƌƐŽŶĂƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƵƐĞƌ�ǁŚŝůĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�;͞WĞƌƐŽŶĂƐ͕͟ �ϮϬϭϯͿ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ŶĂŵĞ͕�
ŐĞŶĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĂŐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ůŝƐƚ�ƚŚĞŝƌ�



ϭϭϳϯ

^ǇŶĞƌŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂŬŝŶŐ͗��ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�EŝŐĞƌŝĂ

ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕� 
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ͘ ��

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚǇƉĞ�ĐĂůůĞĚ�ĮĐƟŽŶĂů�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘�͞dŚĞ�ĮĐƟŽŶĂů�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐͿ�ďƵƚ�ŝƚ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hy�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ͘�/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƉĂƐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ƚǇƉŝĐĂů�ƵƐĞƌƐ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͟;�Ăŵ�Θ�dĞŽ͕�WĞƌƐŽŶĂ͕�Ŷ͘Ě͕͘�ƉĂƌĂ͘�ϭϭ�Ϳ͘��Ɛ��Ăŵ�
Θ�dĞŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŇĂǁĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ŵŝŶŝŵĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�
EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ǁĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ůŽĐĂů�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�EŝŐĞƌŝĂŶ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĮĐƟŽŶĂů�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�EŝŐĞƌŝĂ͘��Ǉ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĮĐƟŽŶĂů�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�
ĂďŽƵƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ͘

dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ǀĂůŝĚ͕�ƌĞŇĞĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕ �ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ͘�tĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
͞ǁŽƌŬŇŽǁ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƌŽƵƟŶĞƐ͕�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͟�
;^ƉŝŶƵǌǌŝ͕�ϮϬϬϱ͕�ƉƉ͘ϭϲϳͿ͘�dŚĞƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ǀŝƐŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ͕ �ĐŽƐƚ͕� 
ĂŶĚ�ƟŵĞ͘��

ϯ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
�Ɛ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁĞ�ŚĞůĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵďͲƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗�,Žǁ�ĐĂŶ�
ƵƐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͍

ϭ͘� ,Žǁ�ĚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƉŽƌƚƌĂǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ�
EŽƌƚŚĞĂƐƚ�EŝŐĞƌŝĂ͍

Ϯ͘� ,Žǁ�ĚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƉŽƌƚƌĂǇ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ� 
ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͍

ϯ͘� ,Žǁ�ĚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƉŽƌƚƌĂǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ� 
ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͍



ϭϭϳϰ

RINNERT, CAMPANA, MARTENS, MUPINGA, CANIGLIA, MALGWI, KAMIYAMA, FILIPPI

3.1 Co-Design Persona Sessions
�ŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�Ăƚ��hE�ŝŶ�zŽůĂ͕�EŝŐĞƌŝĂ͘�dŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�^�D��ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ��ĚĂŵĂǁĂ�
ĂŶĚ�'ŽŵďĞ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ďǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�
ǁŝƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ɛŝǆ�ƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƉĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�Ă�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�
ĨƌŽŵ�<^h Ɛ͛�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ͘�dŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĨŽƵƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĮĞůĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌŽƐĞ͘�dŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ůŽŶŐ�ƚĂďůĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĞƌ͘

 

&ŝŐƵƌĞƐ�ϭ͕Ϯ� tŽƌŬƐŚŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� 
ǁĞƌĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƌĞͲŽƌŐĂŶŝǌĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ƐŝŶŐůĞͲƐĞǆ�ŐƌŽƵƉƐ͘�



ϭϭϳϱ

^ǇŶĞƌŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂŬŝŶŐ͗��ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�EŝŐĞƌŝĂ

  

&ŝŐƵƌĞƐ�ϯͲϱ� ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁĂůŬĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�tŽƌŬƐŚŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�
ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�
EŝŐĞƌŝĂŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘ �dŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ůŽĐĂů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǀŝƐƵĂůƐ͘

�ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽŵƉƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϱͲŵŝŶƵƚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͗

Ϭϭ�tĞůĐŽŵĞ͗�dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďĞŐĂŶ�ďǇ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ƐƚĂƚĞƐ͘�tĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǁŚǇ�ǁĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ͘�

ϬϮ�WƌŽŵƉƚ͗�tĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŽĨ�͞ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�dĞĂĐŚĞƌ͘͟�tŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�
ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗

• �ĞƐĐƌŝďĞ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ǁŽƌŬ�ƐƉĂĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞǆƚ͕�ƐŬĞƚĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ
• tŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�Žƌ�ŽďũĞĐƚƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐ͍



ϭϭϳϲ

RINNERT, CAMPANA, MARTENS, MUPINGA, CANIGLIA, MALGWI, KAMIYAMA, FILIPPI

• tŚĂƚ�ďŽŽŬƐ�Žƌ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŵĂƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͍
• tŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚĞĂĐŚ�;ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞͿ͍
• tŚĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŵŽƐƚ͍
• �Ž�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ĂŶǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Žƌ�ĞǆƚƌĂ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐ͍
• tŚĂƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͍
• tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ŝĨ�ĂŶǇͿ͍
• ,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂƐƐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͍

Ϭϯ�WĞƌƐŽŶĂ͗�hƐŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ŵĂƌŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚĞƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ� 
Ă�ƉŽƐƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ĮĐƟŽŶĂů�͞EŝŐĞƌŝĂŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕͟�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ͘�tĞ� 
ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ďǇ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ��ƚŚŝƐ�͞ƚĞĂĐŚĞƌ Ɛ͛͛͟��ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘�tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĂǇ�ǁĂƐ�
ĞĂƐŝĞƐƚ͗�ďǇ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ǁƌŝƟŶŐ͕�ƵƐŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ͕�ƉĞŶƐ͕�ƉĞŶĐŝůƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƌƐ͘�>ŽĐĂů�ƐƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�
ƐŝƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƉŽƐƚĞƌƐ� 
ĂŶĚ�ĐŽůůĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ� 
EŽƌƚŚĞĂƐƚ�EŝŐĞƌŝĂ͘

Ϭϰ�WƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶĂ͗��Ɛ�Ă�ƚĞĂŵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘� 
dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚǁŽ�ƚŽ�ĮǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͘�

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ǁŚŝůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁĂůŬĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ŽīĞƌĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�dŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽŽŬ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�
�ŌĞƌ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂĚ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƋƵŝĞƚůǇ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŽ�ůŽƵĚůǇ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƉŽƐƚĞƌƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘�dŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ůĂƚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘



ϭϭϳϳ

^ǇŶĞƌŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂŬŝŶŐ͗��ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�EŝŐĞƌŝĂ

 

&ŝŐƵƌĞƐ�ϲͲϴ� tŽƌŬƐŚŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĂƐ�ƚĞĂŵƐ͘�dŚĞǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ� 
ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘

ϰ͘��ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ
dŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĂĐƟǀŝƚǇ��ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ͗�ϭͿ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ĂŶĚ�ϮͿ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĂƚĂƐĞƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚǁŽ�ƉŽƐƚĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŝǆƚĞĞŶ�ƉŽƐƚĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚĂƚĂƐĞƚ͘�dŚĞƐĞ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕�ŚĂŶĚͲ
ĚƌĂǁŶ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ͘�dŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚĂƚĂƐĞƚ͕�ŵĂŝŶůǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͛�ĚĞƉŝĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚ͘���ǀŝĚĞŽ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ĚĂƚĂƐĞƚ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ǀŝĚĞŽƐ͘�

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵůƟŵŽĚĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ͕�ǁĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĐŽĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵƵůƟŵŽĚĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ǁĞ�ƵƐĞĚ�Ă�
ŵƵůƟͲƉŚĂƐĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶƚĞƌĐŽĚĞƌ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽĚŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĐŽĚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�;^ĂůĚĂŶĂ͕�ϮϬϭϲͿ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝĚĞŶƟĨǇ�



ϭϭϳϴ

RINNERT, CAMPANA, MARTENS, MUPINGA, CANIGLIA, MALGWI, KAMIYAMA, FILIPPI

ďƌŽĂĚĞƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽĚŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ͘�dŚƌĞĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝůĞĚ͕�
ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ďƌŽĂĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘�dŚĞ�ďƌŽĂĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨĂĐĞ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŚŽƉĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽĚŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚǁŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�
ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĐŽĚŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ͕�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĐŚƵŶŬƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ƚŚĂƚ�Įƚ�ƵŶĚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƚŚĞŵĞ͘�dŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ǁĞƌĞ�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ Ɛ͛�ŝŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ͘��ĂĐŚ�ĐŚƵŶŬ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƚŚĞŵĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ǀŝĞǁ�Ăůů�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŵĞ�
ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘���ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĐŽĚŝŶŐ�;^ĂůĚĂŶĂ͕�ϮϬϭϲͿ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĞĂĐŚ�ďƌŽĂĚ�ƚŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĐŽƵŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽĚĞ͘�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽĚŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĐŽĚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĐŽĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŽĚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ŚĂŶĚͲĚƌĂǁŶ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ƚĞǆƚ͕�ƐŝŵƉůĞ�ŚĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�ůĂďĞůƐ͕�ƐŚŽƌƚ�ŚĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ůŽŶŐ�ŚĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĐŽƵŶƚƐ͘�

ϱ͘�ZĞƐƵůƚƐ
dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƵďͲƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͗

ϭ͘� ,Žǁ�ĚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƉŽƌƚƌĂǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ�
EŽƌƚŚĞĂƐƚ�EŝŐĞƌŝĂ͍

Ϯ͘� ,Žǁ�ĚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƉŽƌƚƌĂǇ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ� 
ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͍

ϯ͘� ,Žǁ�ĚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƉŽƌƚƌĂǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ� 
ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͍

ϱ͘ϭ�dĞĂĐŚĞƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ
�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƉƚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�͞ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͟�Žƌ�͞ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͘͟ ��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�
ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ĂŶĚ�ĮǀĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�Žƌ�ŚŽƉĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨĂĐĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ƌŽůĞƐ͘�>ĂĐŬ�ŽĨ�
ƉĂǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂůƐŽ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�



ϭϭϳϵ

^ǇŶĞƌŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂŬŝŶŐ͗��ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�EŝŐĞƌŝĂ

ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚǁŽ͘��>ĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘

dĂďůĞ�ϭ�� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�dŽƚĂů��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�dĞĂĐŚĞƌƐ�
&ĂĐĞ�;EсϭϲͿ

>ĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 11%

>ĂĐŬ�ŽĨ�ƉĂǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ ϱϲй

>ĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ ϯϯй

tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƚŚĞǇ� 
ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ��ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� 
ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƟǀĞ͕�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ� 
ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ� 
ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� 
ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘

dĂďůĞ�Ϯ�� �ƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘

�ƐƉŝƌĂƟŽŶƐ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�dŽƚĂů��ƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�
dĞĂĐŚĞƌƐ�,ĂǀĞ�;EсϭϬͿ

�ĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ͕�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ ϰϬй

^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨƌŽŵ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ

ϯϬй

dĞĂĐŚĞƌƐ͛�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ ϮϬй

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ϭϬй

ϱ͘Ϯ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� 
ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�^ĞǀĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ǁŚŝůĞ�Ɛŝǆ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘



ϭϭϴϬ

RINNERT, CAMPANA, MARTENS, MUPINGA, CANIGLIA, MALGWI, KAMIYAMA, FILIPPI

dĂďůĞ�ϯ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�dŽƚĂů��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�
�ůĂƐƐƌŽŽŵ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�;EсϭϵͿ

/ŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ ϱϬй

�ůĂƐƐƌŽŽŵ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ Ϯϱй

>ĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ Ϯϱй

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�
ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ĚĂŵĂŐĞ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƌŽŽĨƐͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ŇŽŽĚŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ŽŶ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ĚƵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚĞƐŬƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ƐŽŵĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŽƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�KĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

dĂďůĞ�ϰ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐƌŽŽŵ�DĂƚĞƌŝĂůƐ

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�dŽƚĂů��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�
�ůĂƐƐƌŽŽŵ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�;EсϭϵͿ

>ĂĐŬ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ϭϰй

>ĂĐŬ�ŽĨ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ Ϯϭй

>ĂĐŬ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ϳй

>ĂĐŬ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ Ϯϵй

>ĂĐŬ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ Ϯϵй

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵŽƐƚůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�Ă�ĨĞǁ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞĨƵů�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ͘�KŶĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƚƌĞĞ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ��ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�KƚŚĞƌƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐƟĐŬƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞĨƵů�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

ϱ͘ϯ�^ƚƵĚĞŶƚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�EŝŐĞƌŝĂ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘�WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂŝƌůǇ�ĞǀĞŶůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘�
&ŝƌƐƚ͕�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŵĞƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�
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^ǇŶĞƌŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂŬŝŶŐ͗��ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�EŝŐĞƌŝĂ

ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĐŚŽƌĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ĚĞĂƌƚŚ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�

dĂďůĞ�ϱ� �ĂƌƌŝĞƌƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�&ĂĐĞ

Barriers WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�dŽƚĂů��ĂƌƌŝĞƌƐ�
Students Face

>ĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů ϭϯй

�ŝƐƚƌĞƐƐĞĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƚĂƚĞ ϮϬй

,ƵŶŐĞƌ ϭϯй

WŽŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ ϮϬй

ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů ϭϯй

^ƚƌƵŐŐůĞƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�

ϮϬй

ϱ͘ϰ�WĞƌƐŽŶĂƐ͕��ŽͲĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�EŝŐĞƌŝĂŶ�^ĐŚŽŽůƐ
dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶĞ͕�ƚǁŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͗�,Žǁ�ĐĂŶ�ƵƐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�EŝŐĞƌŝĂŶ�
ƐĐŚŽŽůƐ͍�KǀĞƌĂůů�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�EŝŐĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ͘

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�Žƌ�ǁŽƌŬďŽŽŬƐ�
ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ǁĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�
ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ǁŽƌŬďŽŽŬƐ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁĂƐ�ũƵƐƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĨĞǁĞƌ�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚĂďůĞƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉĂĐŬĂŐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞͲǁƌŝƚĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚĂďůĞƚƐ͘�
�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚĂďůĞƚƐ͕�ǁĞ�ƐƟůů�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŵĞ�
ƚĂďůĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ǁƌŝƟŶŐͲĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƉƉ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�ůĞƩĞƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌ�
ƐŽƵŶĚƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐĐƌŝƉƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
EŝŐĞƌŝĂŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŐƵŶ�
ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŽƵƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ĂƐ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ͘�

ϱ͘ϱ�>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ
dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�



ϭϭϴϮ

RINNERT, CAMPANA, MARTENS, MUPINGA, CANIGLIA, MALGWI, KAMIYAMA, FILIPPI

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�EŝŐĞƌŝĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ƐƚĂƚĞƐ��ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�EŝŐĞƌŝĂ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘�

ϲ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ƉŝŶƉŽŝŶƚ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�
�ŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ��ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂƌĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂƌ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ĂƐƚŽŶŝƐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚůŽŽŬ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ůŽǁ�Žƌ�ůĂƚĞ�ƉĂǇ͕ �Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƉŽŽƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĚĂǇͲĂŌĞƌͲĚĂǇ͘��

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ƚŽ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ŝŶ�'ŽŵďĞ�ĂŶĚ��ĚĂŵĂǁĂ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��Ɛ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ŵŽǀĞƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁĞ�
ƉůĂŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵƐĞƌͲĚĞĮŶĞĚ�ĚĂƚĂ͘�tŚŝůĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ͕�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�
ŽĨ�Đŝǀŝů�ƵŶƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͘�dŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �
dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĂƚĂͲƌŝĐŚ�ĂƌƟĨĂĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�^D���ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ͕ �ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨƌŽŵ��hE�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘��
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ϭϭϴϯ

^ǇŶĞƌŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂŬŝŶŐ͗��ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�EŝŐĞƌŝĂ

,ĞƐůŽƉ͕�>͕͘��ƌĂŶǁĞůů͕�<͕͘�Θ��ƵƌƚŽŶ͕�d͘ �;ϮϬϭϵͿ͘��ĂƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͗��Ŷ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďĂƐĞĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�PLoS ONE͕�14;ϭϬͿ͕�ϭʹϭϭ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝͲŽƌŐ͘ƉƌŽǆǇ͘ůŝďƌĂƌǇ͘ŬĞŶƚ͘ĞĚƵͬϭϬ͘ϭϯϳϭͬ
ũŽƵƌŶĂů͘ƉŽŶĞ͘ϬϮϮϰϯϴϬ

/ĚĞŽ͘�;ϮϬϭϵͿ͘�tŚĂƚ�ŝƐ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͍�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϬ͕�ϮϬϭϵ͕�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĚĞŽƵ͘ĐŽŵͬ
ďůŽŐƐͬŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶͬǁŚĂƚͲŝƐͲĚĞƐŝŐŶͲƚŚŝŶŬŝŶŐ͘

DĂĐŬĞǇ͕ �>͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�sĂůƵĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�dŽĚĂǇ Ɛ͛��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ͗���'ůŝŵƉƐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶƚ�
tĂǇ��ŵĞƌŝĐĂ�^ƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ǇƐƚĞŵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇǆŚŚďƐĞĞ

DĂĐ>ĞŽĚ͕�D͕͘�Θ�DĂĐĚŽŶĂůĚ͕�/͘�;ϮϬϭϴͿ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůƐ͗�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂůĂƌŝĂ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐƚͲĐŽůŽŶŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͍��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ͕�Ϯ;ϭͿ͕�ϭϲϯʹϭϴϱ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴ
ϬͬϮϰϳϯϱϭϯϮ͘ϮϬϭϴ͘ϭϰϱϭϲϳϲ

DĂƌƚĞŶƐ͕�D͕͘�ZŝŶŶĞƌƚ͕�'͘��͕͘��ŶĚĞƌƐĞŶ͕��͘�;ϮϬϭϴ͕��ĞĐĞŵďĞƌͿ͘��ŚŝůĚͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͗�

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ůĞƩĞƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂƉƉ͘�&ƌŽŶƟĞƌƐ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘�;^ƉĞĐŝĂů�ĞĚŝƟŽŶ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�
�ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͗��/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ��ŝŐŝƚĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚͿ͘�&ƌŽŶƚ͘�WƐǇĐŚŽů͘�ͮ�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϯϯϴϵͬĨƉƐǇŐ͘ϮϬϭϴ͘ϬϮϮϳϳ

DĂƚƵŬ͕��͕͘�'ĞƌĂƌĚ͕�>͕͘�>ŝŵͲ�ƌĞŝƚďĂƌƚ͕�:͕͘�Θ�>ŝŶŶ͕�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘�'ĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŽŽůƐ͗�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�;ϮϳͿϭ͕�
ϳϵͲϭϭϬ͘

DĐŚƵŶƵ͕�<͘�:͕͘�Θ�DŽŽĚůĞǇ͕ �^͘�;ϮϬϭϵͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͗���ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�^����ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�33;ϮͿ͕�ϲϵʹ
ϵϭ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϬϴϱϯͬϯϯͲϮͲϮϴϮϵ

EKZ��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ ŚƩƉƐ͗ͬͬŶŽƌĂĚ͘ŶŽͬĞŶͬĨƌŽŶƚͬƚŚĞŵĂƟĐͲĂƌĞĂƐͬ
ĞĚƵĐĂƟŽŶͬƌŝŐŚƚͲƚŽͲĞĚƵĐĂƟŽŶͬ

KĚŝĂ͕�>͕͘�Θ�KŵŽĨŽŶŵǁĂŶ͕�^͘/͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͗�WƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�WƌŽƐƉĞĐƚƐ͕�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϭϰ͕��K/͗ ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϳϭϴϵϮϯ͘ϮϬϬϳ͘ϭϭϵϳϴϯϰϳ

KŐƵŶĚĞůĞ͕�:͘�͕͘�Θ��ĚĞůĂďƵ͕�D͘�͘�;ϮϬϬϵͿ͘�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͗��
dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůʹďĂƐĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�;^�D�Ϳ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ŽĐŝĂů�
Research͕�;Ϯ�ͬ�ϴͿ͕�ϮϴϳͲϮϵϱ͘

WĞƌƐŽŶĂƐ͘�;ϮϬϭϯͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐĂďŝůŝƚǇ͘ŐŽǀͬŚŽǁͲƚŽͲĂŶĚͲƚŽŽůƐͬŵĞƚŚŽĚƐͬƉĞƌƐŽŶĂƐ͘
Śƚŵů͘

^ĂůĚĂŹĂ͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ŵĂŶƵĂů�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�;ϯ��dŚŝƌĚ�ĞĚŝƟŽŶ͘Ϳ͘�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕�
�ĂůŝĨ͘  ͖�>ŽŶĚŽŶ͗�^�'�͘

^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘��͘�E͕͘�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�W͘ �:͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘�Co-design͕�
4;ϭͿ͕�ϱͲϭϴ͘

^ĐŚƵůůĞƌ͕ �d͘ �;ϮϬϬϰͿ͘�͚^ƚƵĚǇŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ͕͛ �/Ŷ͗�^ĐŚƵůůĞƌ͕ �d͘ ͕�WƌĞƐƚŽŶ͕�:͕͘�,ĂŵŵŽŶĚ͕��͕͘��ƌĂƐƐĞƩͲ'ƌƵŶĚǇ͕ ��͘�
ĂŶĚ��ǇŶŶĞƌ͕ �:͘�dŚĞ��ĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĨĂŵŝůǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĐĂƉŝƚĂů͕�>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�&ĂůŵĂƌ͕ �ϯʹϭϭ͘

^ƉŝŶƵǌǌŝ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŽĨ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ͘�dĞĐŚŶŝĐĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ϱϮ;ϮͿ͕�ϭϲϯͲ
ϭϳϰ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϰϯϬϴϵϭϵϲ

dĞĂĐŚŝŶŐ�:ŽďƐ͘KƌŐ͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ��ĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�^ŽĐŝĞƚǇ�ʹ�tŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ��ĚƵĐĂƚĞ�
ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĂĐŚŝŶŐͲũŽďƐ͘ŽƌŐͬĞĚƵĐĂƟŽŶͲďĞŶĞĮƚƐͲƐŽĐŝĞƚǇͲŝŵƉŽƌƚĂŶƚͲ
ĞĚƵĐĂƚĞͲƉĞŽƉůĞͬ
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�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

'ƌĞƚĐŚĞŶ� �ĂůĚǁĞůů� ZŝŶŶĞƌƚ� ŝƐ� Ă� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� sŝƐƵĂů�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ͘�^ŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉůĂǇ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ�ƐŚĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ��ŶĞƌŐĞƟĐ��ůƉŚĂ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϵ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^�E^��ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�h^�/��EŝŐĞƌŝĂ͘

<ĂƚŚůĞĞŶ� �ĂŵƉĂŶĂ͕� WŚ͘�͕͘� ŝƐ� ĂŶ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� <ĞŶƚ� ^ƚĂƚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� ,Ğƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŽĐĐƵƌƐ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŝŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂů� ĂŶĚ� ĚŝŐŝƚĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚŽƐĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

Marianne Martens͕� WŚ͘�͘� ŝƐ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� <^h Ɛ͛� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�,Ğƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�
ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ůŝďƌĂƌŝĂŶƐŚŝƉ͕� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�
ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘�̂ ŚĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�WƌŝŶĐŝƉĂů�/ŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�<^h�̂ �E^��ƚĞĂŵ͘�

Davison Mupinga� ŝƐ�Ă�WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů�dĞĂĐŚĞƌ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐĂƌĞĞƌ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚĞĂĐŚĞƌƐͬŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŐůŽďĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ŝŵďĂďǁĞ͕�<ĞŶǇĂ͕�>ĞƐŽƚŚŽ͕�hŐĂŶĚĂ͕�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘

:ŽĂŶŶĞ��ĂŶŝŐůŝĂ�ŝƐ�Ă�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
,ƵŵĂŶ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� Ăƚ� <^h͕� ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ� ŝŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͘� ^ŚĞ�
ŝƐ�Ă�W/�ĂŶĚ��ŽͲW/�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�EĂƟŽŶĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
ZĞŐĞŶƚƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă��ŽͲW/�ĨŽƌ�ƚŚĞ�<^h�^�E^��ƚĞĂŵ͘

'ƌĂĐĞ�DĂůŐǁŝ͕� WŚ͘�͘� ŝƐ� �ĞƉƵƚǇ� �ŚŝĞĨͲŽĨͲWĂƌƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^�E^���ĐƟǀŝƚǇ�
Ăƚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� EŝŐĞƌŝĂ͘� �Ŷ� ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕� ƐŚĞ� ŚĂƐ�
ƚƌĂŝŶĞĚ� EŝŐĞƌŝĂŶ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĨŽƌ� ŽǀĞƌ� Ϯϱ� ǇĞĂƌƐ͘� ,Ğƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�^ĞĐŽŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ��ĂƌůǇ�'ƌĂĚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ͘

dƐƵŬƵƌƵ� <ĂŵŝǇĂŵĂ� ŝƐ� Ă� ŵĂƐƚĞƌ Ɛ͛� ƐƚƵĚĞŶƚ� Ăƚ� <ĞŶƚ� ^ƚĂƚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ďŝůŝŶŐƵĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�,Ğ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�
Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^�E^��WƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ͘�

�ůůǇƐŽŶ�&ŝůŝƉƉŝ� ŝƐ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ Ɛ͛�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�<ĞŶƚ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛�^ĐŚŽŽů�
ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚĞƌ�D>/^�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�
ϮϬϮϬ͘�
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�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
�ƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ůĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ�ďǇ�Current 
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ůĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ�ďǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ͕�
ĞůĂďŽƌĂƟŶŐ͕�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�;<ŽŚůĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ƵƐŝŶŐ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ǁƌŽŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ďůĞǇ͕ �ϮϬϬϬ͖�,ŝƌƐĐŚ͕�ϮϬϭϰͿ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�
ƐƚĂƚĞĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ŐƌĞĂƚ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚƵĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ�;�ĂŶŶ͕�ϮϬϬϮ͖�DƵƌƉŚǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϯͿ͘

�ŽůůĞĐƟŶŐ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�/ŵŵĞƌƐŝǀĞ�sŝƌƚƵĂů�
ZĞĂůŝƚǇ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞƐ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ͕�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ

^ĞďĂƐƟĂŶ�^d��>�ZaΎ͕�,ĞŶƌŝĞƩĞ��KZE�da͕�&ƌŝƚǌ�&Z�E<>�Zď

a�dhD�Z��d�͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ
ď�dĞĐŚŶŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DƵŶŝĐŚ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ƐĞďĂƐƟĂŶ͘ƐƚĂĚůĞƌΛƚƵŵͲĐƌĞĂƚĞ͘ĞĚƵ͘ƐŐ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϯϬϴ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁŝƚŚ�
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�DƵůƟƉůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĞǆŝƐƚ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁďĂĐŬƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŵŽƌĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ĂďƐƚƌĂĐƚ� Žƌ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ůĂǇƉĞŽƉůĞ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�tĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�sŝƌƚƵĂů�
ZĞĂůŝƚǇ�;sZͿ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϰϲϯ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŝŶ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�sZ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘
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/ŵŵĞƌƐŝǀĞ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�;sZͿ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘�
�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�Žƌ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�Žƌ�ŶŽƚ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�sZ�ĞŶĂďůĞƐ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀĞǇ�Ă�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ŝŶ�Ă�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ǁĂǇ�;DŝŚĞůũ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞŶŝŽƌƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĞŶĚĞƌ͕ �
ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�sZ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƐĂǀǀŝŶĞƐƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�
ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��Ɛ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�
ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŝͿ�ŝĨ�sZ�ŝƐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�sZ͕�
ĂŶĚ�ŝŝͿ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�

Ϯ͘�ZĞůĂƚĞĚ�tŽƌŬ
�ƵƌƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�
ĂƌĞ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉĂŶǇͲĐĞŶƚƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�;WƌĂŚĂůĂĚ�ĂŶĚ�ZĂŵĂƐǁĂŵǇ͕ �
ϮϬϬϰͿ͘�dŚƵƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ǀĂůƵĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ǁĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�
ƉĞŽƉůĞ�;WƌĂŚĂůĂĚ�ĂŶĚ�ZĂŵĂƐǁĂŵǇ͕ �ϮϬϬϰͿ͘�sĂƌŝĂŶƚƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�;^ĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�ϮϬϬϴ͕�ϮϬϭϮͿ͘���ǁŚŽůĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�
ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͕�
ĐŽůůĂŐĞƐ͕�ĚŝĂƌŝĞƐ͕�ĐĂƌĚ�ƐŽƌƟŶŐ͕�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�;�Ăƌƚů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖�K͛,ĂŝƌĞ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�^ĂŶĚĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐŚŽǁ�ŐƌĞĂƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŚŝŐŚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ͕�ĂŶĚ�ůŽǁ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�;�ĂŶŶ͕�ϮϬϬϮ͖�DƵƌƉŚǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯ͖�K͛,ĂŝƌĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�EĞůƐŽŶ�
ĂŶĚ�dŽǁƌŝƐƐ�;ϭϵϵϱͿ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞǆƚƵĂů�ĨŽƌŵ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ďůĞǇ͕ �ϮϬϬϬͿ͘�&ĂƌŽŽƋ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�sZ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�sZ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�&ĂƌŽŽƋ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞīŽƌƚ�ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚŽŽů͘

dŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�sZ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŐĞŶĚĞƌ͕ �ĂŐĞ͕�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Žƌ�ƉƌŝŽƌ�



ϭϭϴϳ

�ŽůůĞĐƟŶŐ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�/ŵŵĞƌƐŝǀĞ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞƐ͙

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�sZ�;WŝĐŬ�ĂŶĚ��ǌĂƌŝ͕�ϮϬϬϵ͖�^ƚĂĚůĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵ͖�sĞŶŬĂƚĞƐŚ�ĂŶĚ�DŽƌƌŝƐ͕�
ϮϬϬϬͿ͘�K͛�ƌŝĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƵƐĞƌ�
ŐƌŽƵƉ Ɛ͛�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�'ƌĞŐŽƌ�ĂŶĚ�EĞǁĞůů�;ϮϬϬϭͿ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƐĞŶƐŽƌǇ͕ �ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚƵƐ͕�
ƐĞŶŝŽƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�

3. Method
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ŽƵƌ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�sZ�
ƉůĂƞŽƌŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�tĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽƵƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�
ŽƵƌ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƐĞƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƟŵĞ͕�ĐŽƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘

ϯ͘ϭ�'ĞŶĞƌĂů�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ
dŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉĂƟĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵĞƚƌŽ�Žƌ�ďƵƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�>ŽĐĂů�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�
ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ǀŽŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ϰϬϬн�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͘ 

dŚĞ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ĂŶ�ŝŶĚŽŽƌ�ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŽĨ�ƌŽŽŵ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ͕�ǁĂůů�ĐŽůŽƵƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕�
ĂŶĚ�ĐƌŽǁĚ�ůĞǀĞů͘�� sZ�ŝŶĚŽŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ŝƚƐ�ǀŝƐƵĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Žƌ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐƌŽǁĚͿ͘

ϯ͘Ϯ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĮĞůĚƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͘�

^ŝŶĐĞ�ŽŶĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂĚĞ�ĨĂŝƌƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ͕�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
Ă�ůŽǁͲĐŽƐƚ�ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ�,ĞĂĚͲDŽƵŶƚĞĚ��ŝƐƉůĂǇ�;,D�Ϳ͕�ĐĂůůĞĚ�KĐƵůƵƐ�'Ž͕�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƌŝŶŐ͘�KŶĞ�ďĞŶĞĮƚ�
ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�KĐƵůƵƐ�'Ž�ĚĞǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
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ǁŚŽůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚͲƉĞƌƐŽŶͲǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͘�tĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ůŽĐŽŵŽƟŽŶ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�sZ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƚŽƵĐŚƉĂĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ŵŽƟŽŶ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚĞůĞƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƐĞůĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘

dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�sZ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�
dŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�sZ͘�^ŝŶĐĞ�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ǁĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŵŽĚĞƐ�;ŝ͘Ğ͕͘��ŶŐůŝƐŚ͕�'ĞƌŵĂŶ͕�ĂŶĚ�&ƌĞŶĐŚͿ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

dŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƚŽƌ�ŝŶ�sZ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�sZ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�
ĂŶ�ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ŝŶĚŽŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ŵĞƚƌŽ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘�
dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŽĨ�ƌŽŽŵ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ͕�ĐŽůŽƵƌ�ƐĐŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĂůů͕�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ĐƌŽǁĚ�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�Ă�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵƐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�
ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ƚŚƵƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŝŶ�sZ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ǁĂǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�� hƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƚŽƌ

dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sZ�ƐǇƐƚĞŵ�ďǇ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ƌĂǇĐĂƐƚ�
ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽƉƟŽŶ�ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�ďƵƩŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁĂƐ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�sZ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĞŶŐŝŶĞ�hŶŝƚǇ�;ǀĞƌƐŝŽŶ�ϮϬϭϴ͘ϯ͘ϬͿ͘�
dŚĞ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĞīŽƌƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ƚǁŽ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕�ŽŶĞ�
ϯ��ǀŝƐƵĂůŝǌĞƌ͕ �ĂŶĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘



ϭϭϴϵ

�ŽůůĞĐƟŶŐ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�/ŵŵĞƌƐŝǀĞ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞƐ͙

ϯ͘ϯ��ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ
�ĞƐŝĚĞƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶĂďůĞĚ�
ƚŚĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�tĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŚĂĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ǁĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sZ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘

tĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽƵƌ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�Ăƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ�Ăƚ�Ă�ƚƌĂĚĞ�
ĨĂŝƌ͕ �ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞǀĞŶƚ͕�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĂǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚǁŽ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ǁĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ƉĂƐƐĞƌͲ
ďǇ͕ �ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�sZ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�;ϰϬϬнͿ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ĞǆƚĞŶƚ�sZ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�Ăůů͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�'ĞƌŵĂŶ͕�Žƌ�&ƌĞŶĐŚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĨĞĞĚďĂĐŬƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞĚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘

�ƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƉĞƌ�sZ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ĞĸĐŝĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘

ϯ͘ϰ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ
tĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞůǇ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�^ƚĞĐŚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϳͿ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ǁĞƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

• sĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�
• ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŵŽŶŐ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�

ŐƌŽƵƉ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐͿ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚǁŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĞǀĞŶƚƐ

• dŝŵĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�

• �ŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ
• �ŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�

ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ

dŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƐĞƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞůǇ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�sZ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ă�ƉĞŶͲĂŶĚͲƉĂƉĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐͿ͘

ϰ͘�ZĞƐƵůƚƐ

ϰ͘ϭ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ǁĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁĂƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚǁŽ�



ϭϭϵϬ

STADLER, CORNET, FRENKLER

ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ƚǁŽ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕�ŽŶĞ�ϯ��ǀŝƐƵĂůŝǌĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�
ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�tĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƌŽůĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƚŽƌͿ͕�
ƐŚĂƌŝŶŐ�����ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯ��ǀŝƐƵĂůŝǌĞƌ�;ŝ͘Ğ͕͘�ŵŽĚĞů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ϯ��ŵŽĚĞůƐͿ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƵƐĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sZ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�sZ͕�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƵƐĂďŝůŝƚǇͿ͘�dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĮĞůĚƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚǁŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƌŽŽŵ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ͘

 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�� dǁŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌŽŽŵ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ

ϰ͘Ϯ��ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ
tĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰϲϯ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ϱϬй�ĨĞŵĂůĞ͕�ϰϵй�ŵĂůĞ͕�ϭй�ƉƌĞĨĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ƐĂǇͿ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϴ�ƚŽ�ϴϵ�ǇĞĂƌƐ�;Dсϯϵ͘ϴϴ͕�^͘�͘сϭϵ͘ϵϲͿ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ͘



ϭϭϵϭ

�ŽůůĞĐƟŶŐ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�/ŵŵĞƌƐŝǀĞ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞƐ͙

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� �ŐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ

tĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ͗

• ϮϬϭ�ƉĂƐƐĞƌͲďǇ͕ �ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂĚĞ�ĨĂŝƌ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ
• ϭϮϮ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŶĞǁ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĨŽƌŵƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ
• ϱϳ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ
• ϮϮ�ƉĂƐƐĞƌͲďǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ
• ϲϭ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĂǇ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ

�Ɛ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐŚŽǁ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŐƌĞĂƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŶŽ�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�ĂŐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ϯ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�;ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϱ�ĂŶĚ�Ϯϵ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞͿ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϰ�
ƐŚŽǁƐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ͘



ϭϭϵϮ

STADLER, CORNET, FRENKLER

&ŝŐƵƌĞ�ϰ�� �ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ

&ŝƌƐƚůǇ͕ �ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�
ǁĂƐ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�ŚŝŐŚ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�sZ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĞǀĞŶƚ�
ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�ƚŚĞ�sZ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶƟŵŝĚĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞƌͲďǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�
ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�sZ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�sZ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�
ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ŐĂŵĞ�Žƌ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƌŽůůĞƌ�ĐŽĂƐƚĞƌ�ƌŝĚĞ͘��ŌĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;ŝ͘Ğ͕͘�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�
sZ�ŐĂŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͿ͕�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůĞƐƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƐĂǁ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨƵůĮůƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�sZ�
ŚŝŐŚůǇ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƚƌŝĞĚ�sZ�ďĞĨŽƌĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�
ƐŽŵĞ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�sZ͕�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚĂƚĂ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͘

^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�
ǁĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ăůů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞƐ͘�dŚĞŝƌ�



ϭϭϵϯ

�ŽůůĞĐƟŶŐ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�/ŵŵĞƌƐŝǀĞ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞƐ͙

ŵĂŝŶ�ƚĂƐŬ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďƌŝĞĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�&ƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽŶǁĂƌĚ͕�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�sZ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ďƌŝĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�sZ͘�KƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƚŽƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�
^ŝŶĐĞ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ĂŶĚ�ŵŽƐƚůǇ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉƌŝŽƌ�sZ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͿ�ĨĂĐĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘�

dŚŝƌĚůǇ͕ �ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂĚ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ŵĞƚŚŽĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƐŝŶĐĞ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĮŶĚ͕�ǀĞƌŝĨǇ͕ �ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ǁĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ͘���ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘�KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�Ăůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŽŽŵ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ƐĞĞŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�sZ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ǁĂǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƌĞƐĞŵďůĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚƵĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�

>ĂƐƚůǇ͕ �ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�sZ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂůŬĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�dŚƵƐ͕�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�sZ�
ƉůĂƞŽƌŵ͕�ŝƚƐ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŵŝǆĞĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ŽƚŚĞƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƌŽǁĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐͿ͘�

ϰ͘ϯ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ
dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ƐŚŽǁƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ďĞůŽǁ͘

sĂůŝĚŝƚǇ͗�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƵŶǀĞŝůŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽĨ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĂƚĂ�



ϭϭϵϰ

STADLER, CORNET, FRENKLER

ƐŚŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĂŐĞ�ŽŶ�ƌŽŽŵ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂůů�ĐŽůŽƵƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌŽŽŵ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐƌŽǁĚ�
ůĞǀĞůƐ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�sZ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͕�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽů͘�
dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁŚŽ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůͲƟŵĞ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƉŝĐƚƵƌĞͲďĂƐĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�

ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ͗��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ϱϳ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�;Ăůů�^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ�ĞůĚĞƌůǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐͿ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƌŽŽŵ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ϯ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ŚŝŐŚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŽŽů͘

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƟŵĞ͗�tĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�Žƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ăůů�ƌŽŽŵ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�Ă�ƐŚŽǁƌŽŽŵͿ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�
ŝŶ�ĂŶ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ǁĂǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝŶĨĞĂƐŝďůĞ�
ƚŽ�ƵƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�sZ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂĚĞͲŽī�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

�ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƟŵĞ͗��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ǁŝƚŚ�sZ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�Žƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŵŽƐƚůǇ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�sZ͘

�ĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƟŵĞ͗�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ƐŝŶĐĞ�Ăůů�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟǌĞĚ�ďĂĐŬͲĞŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�sZ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�
ĚĂƚĂ�ĮůĞ͘�dŚƵƐ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�Ă�ƉĞŶͲĂŶĚͲƉĂƉĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ŶŽ�ŵĂŶƵĂů�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ǁĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŽŶůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ͘

�ŽƐƚƐ͗�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ůŽǁͲĐŽƐƚ�,ĞĂĚͲDŽƵŶƚĞĚ��ŝƐƉůĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�sZ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�;ĞŝƚŚĞƌ�ƉĞŶͲĂŶĚͲƉĂƉĞƌ�Žƌ�ĚŝŐŝƚĂůͿ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƌĞĂůͲƐŝǌĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͕�ŽƵƌ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ͘

�ŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͗�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ϯ��ǀŝƐƵĂůŝǌĞƌƐ͕�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
Ă�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�



ϭϭϵϱ

�ŽůůĞĐƟŶŐ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�/ŵŵĞƌƐŝǀĞ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞƐ͙

ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ůĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�Žƌ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�

�ŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͗�dŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�sZ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�sZ͘�dŚƵƐ͕�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ĨĂĐĞͲƚŽͲ
ĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�Žƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ǁĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘

ϰ͘ϰ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ
dŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞīŽƌƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�Ă�ŵƵůƟͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ͘�tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ĂŶ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ŝĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�sZ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘

��ƐĞƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗

• �ŶƐƵƌĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘
• �ƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĞĞƟŶŐƐͿ͘
• �ĚĂƉƚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sZ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�

ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƐŬŝůů�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƚĞĐŚͲƐĂǀǀǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ͘

• WƌŝŽƌŝƟǌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͗��Ŷ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƐĂďůĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘

• dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�sZ�;Ğ͘Ő͕͘�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďŝĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�

tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͗

• DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕�
ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�sZ�ĚĞǀŝĐĞ͘�/Ĩ�ŶĞĞĚĞĚ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�sZ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ�
ƚƌƵƐƚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘

• dĂŬĞ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŵŽƟŽŶ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ͘
• �ŶƐƵƌĞ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�Ă�ƋƵŝĞƚ�ƐƉĂĐĞͿ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĨŽƌ�

ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƵďůŝĐůǇ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĮƌƐƚͲƉĞƌƐŽŶ�ǀŝĞǁͿ͘
• �ƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͗�,ŽůŝƐƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂůůŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ŝƚ͘



ϭϭϵϲ

STADLER, CORNET, FRENKLER

ϱ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�Ă�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ĚĞƌŝǀŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�Ͳ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sZ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�

&ŝƌƐƚůǇ͕ �ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�sZ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�tĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ƌĞƐĞŵďůĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚƐ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚƵƐ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ĂŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�sZ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƚĂƚĞĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ĂƌŽŽƋ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ͕�>ŝƐƚ�
ĂŶĚ�'ĂůůĞƚ�;ϮϬϬϭͿ͕�ĂŶĚ�DƵƌƉŚǇ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϯͿ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂů�
ĞƐƟŵĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĂĐƚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ͘�
KƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘

^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƵƐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ϰϲϯ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ϴ�ƚŽ�ϴϵ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƐƐĞƌͲďǇ͕ �ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌƐ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽǁĞĚ�
ƵƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�sZ�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�sZ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ǁĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sZ�ƐǇƐƚĞŵ͘�tĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�sZ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�
'ƌĞŐŽƌ�ĂŶĚ�EĞǁĞůů�;ϮϬϬϭͿ�ǁŚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞƚĂĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�͞ƚǇƉŝĐĂů�ƵƐĞƌƐ͟�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ŝůůŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬͿ�ůŝƐƚƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�sZ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŽďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌ�ƐŝǌĞ͕�ƐŝŵƉůĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�
KƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌƐ͘

dŚŝƌĚůǇ͕ �ǁĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĞƐ�ǁŚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĚĂƚĂ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚƵƐ͕�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ďƌŝĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶŽŶͲƚĞĐŚͲƐĂǀǀǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƉƉĞƌƐ�;ϮϬϭϮͿ͕�
,ŝƌƐĐŚ�;ϮϬϭϰͿ͕�ĂŶĚ��ŚŶ�;ϭϵϵϯͿ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�KƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘�&ƌŽŵ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�



ϭϭϵϳ

�ŽůůĞĐƟŶŐ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�/ŵŵĞƌƐŝǀĞ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞƐ͙

ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ͗�&ŝƌƐƚůǇ͕ �ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƵƐĂďůĞ�sZ�
ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘��ŶĚ�ƐĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�sZ�ĐĂƵƐĞĚ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ǀŝǀŝĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�
ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘

>ĂƐƚůǇ͕ �ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�
ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�Ă�sZ͘�tĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ��ĂƌůƐƐŽŶ�ĂŶĚ�^ŽŶĞƐƐŽŶ�;ϮϬϭϳͿ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�sZ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ŝŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�sZ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƉĂƌĂůůĞůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ�ŽĨ�^ĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�^ŝŵŽŶƐ�
;ϮϬϬϵͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘

�Ǉ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞůǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝŐŝƚĂů�Žƌ�ŵĂŶƵĂů�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ǁĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ͕�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂů�ƐŝǌĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͕�ŽƵƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƵƌ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ĂƐ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�ƚƌĂĚĞͲŽī�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘

/Ŷ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ǁĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�sZ�ĂƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�sZ�;ŽŌĞŶ�ƐĞŶŝŽƌƐͿ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘���ĨƵƌƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ĞǀĞƌǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�sZ͕�ǁĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ͘�
tĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ͘�/Ŷ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ŚŽǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ŐƵŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�sZ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ŽƵƌ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďŝůŝƚǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DĞƚƌŽ�Žƌ��ƵƐͿ�ƐŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵƐ͘

ϲ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�^ƵĐŚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚĂƉĞĚ�



ϭϭϵϴ

STADLER, CORNET, FRENKLER

ďǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀŽŝĐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽīĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�
ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĚƌĂǁďĂĐŬƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚŝŶĚĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐƌĞƚĞůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�
Ă�sZ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ͕�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĞƐƚĞĚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�
sZ͘�dŚĞ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�sZ�ƐĂǁ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�
ƉƌĞĐŝƐĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƵƐĞƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�sZ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�
ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĨĞĂƐŝďůĞ�Žƌ�ƚŽŽ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘�tĞ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
sZ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�dhD�Z��d��WŚĂƐĞ�Ϯ͕�
ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�;EZ&Ϳ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚƐ��ĂŵƉƵƐ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�;�Z��d�Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�WĞŝ�zŝ�>ŝŵ͕�WĞŶŶǇ�<ŽŶŐ͕�EŝŬůĂƐ�&ŽƌĐŚŚĂŵŵĞƌ͕ �WĞŝƐĞŶ�yƵ͕��ĂŵŝĞŶ�DĂǌĞĂƐ͕�ĂŶĚ��ĞƌǇů�
�ŚƵĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�sZ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/Z��ŽĨ�
EĂŶǇĂŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�EŽ͘�ϮϬϭϴͲϭϮͲϬϯϰ͘

ϳ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ďůĞǇ͕ �:͘�;ϮϬϬϬͿ͕�͞^ƚĂƚĞĚ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ��ŽŶƐƵŵĞƌ��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ�͗�EĞǁ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�

KůĚ��ƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͕͟ ��ƌĂŶĮĞůĚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƉƉ͘�ϭʹϰϬ͘

�ĂŶŶ͕��͘�;ϮϬϬϮͿ͕��Ŷ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�sĂůƵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͗��ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ASEAN 
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϯϭϵͲϱϰϳϰϰͲϮͺϲ͘

�Ăƌƚů͕�D͕͘�:ĂǁĞĐŬŝ͕�'͘�ĂŶĚ�tŝĞŐĂŶĚƚ͕�W͘ �;ϮϬϭϬͿ͕�͞�ŽͲ�ƌĞĂƟŽŶ�ŝŶ�EĞǁ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�
�ŽŶĐĞƉƚƵĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚŽŵŽƟǀĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕͟ �DĞƚŚŽĚƐ͕�EŽ͘�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϬ͕�
Ɖ͘�ϵ͘

�ŝůůŝƐ͕��͘^͕͘�<ŽŶƐƚĂŶƟŶŝĚŝƐ͕��͘/͕͘�DŽƵǌĂŬŝĚŝƐ͕��͕͘�dƐŽůĂŬŝ͕�D͘E͕͘�WĂƉƉĂƐ͕��͘�ĂŶĚ��ĂŵŝĚŝƐ͕�W͘�͘�;ϮϬϭϬͿ͕�͞��
ŐĂŵĞͲůŝŬĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞŶŝŽƌƐ͛�ĚǇŶĂŵŝĐ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕͟ �/&D���WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�
sŽů͘�Ϯϵ͕�ƉƉ͘�ϲϵϭʹϲϵϰ͘

�ĂƌůƐƐŽŶ͕�D͘�ĂŶĚ�^ŽŶĞƐƐŽŶ͕�d͘ �;ϮϬϭϳͿ͕�hƐŝŶŐ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶ��ƵƚŽŵŽƟǀĞ�hƐĞƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽĐĞƐƐ͕��ŚĂůŵĞƌƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

�ŚŶ͕�W͘ �;ϭϵϵϯͿ͕�͞WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�Ͳ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞƐ͕͟ �ŝŶ�^ĐŚƵůĞƌ͕ ��͘�ĂŶĚ�EĂŵŝŽŬĂ͕��͘�;�ĚƐ͘Ϳ͕�
^ĐŚƵůĞƌ͕ ��ŽƵŐůĂƐ�EĂŵŝŽŬĂ͕��Ŭŝ͕�dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ͕�,ŝůůƐĚĂůĞ�E:͕�Ɖ͘�ϳϮ͘

&ĂƌŽŽƋ͕��͕͘��ŚĞƌĐŚŝ͕��͘�ĂŶĚ�^ŽďŚĂŶŝ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͕�͞sŝƌƚƵĂů�/ŵŵĞƌƐŝǀĞ�ZĞĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�^ƚĂƚĞĚ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�dƌĂǀĞů�
�ĞŚĂǀŝŽƌ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ��ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�sĞŚŝĐůĞƐ�ŽŶ�hƌďĂŶ�ZŽĂĚƐ͕͟ �dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞĐŽƌĚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϯϲϭϭϵϴϭϭϴϳϳϲϴϭϬ͘

'ƌĞŐŽƌ͕ �W͘ �ĂŶĚ�EĞǁĞůů͕��͘&͘ �;ϮϬϬϭͿ͕�͞�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ͳ�DĂŬŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĨŽƌ�
ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕͟ �WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϭ���ͬE^&�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�hďŝƋƵŝƚŽƵƐ�
�ŽŵƉƵƟŶŐ͗�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĚĞƌůǇ͕�th�h��ϮϬϬϭ͕�ƉƉ͘�ϵϬʹϵϮ͘



ϭϭϵϵ

�ŽůůĞĐƟŶŐ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�/ŵŵĞƌƐŝǀĞ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞƐ͙

,ŝƌƐĐŚ͕�^͘�;ϮϬϭϰͿ͕�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�hŶĚ�hŵďƌƵĐŚ�Ͳ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ��ĞƐŝŐŶ��ůƐ�DŝƩĞů�^ŽǌŝŽƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞƌ�
tĞƌƚƐĐŚƂƉĨƵŶŐ͕��ŝƉůŽŵŝĐĂ�sĞƌůĂŐ�'ŵď,͕�,ĂŵďƵƌŐ͘

<ŽŚůĞƌ͕ �d͘ ͕�&ƵĞůůĞƌ͕ �:͕͘�DĂƚǌůĞƌ͕ �<͕͘�^ƟĞŐĞƌ͕ ��͕͘�&ƺůůĞƌ͕ �:͘�ĂŶĚ�<ŽŚůĞƌ͕ �d͘ �;ϮϬϭϳͿ͕�͞�ŽͲ�ƌĞĂƟŽŶ�ŝŶ�sŝƌƚƵĂů�
tŽƌůĚƐ�͗�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hƐĞƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��ŽͲ�ƌĞĂƟŽŶ�ŝŶ�sŝƌƚƵĂů�tŽƌůĚƐ�͗�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞϭ͕͟ �sŽů͘�ϯϱ�EŽ͘�ϯ͕�ƉƉ͘�ϳϳϯʹϳϴϴ͘

>ŝƐƚ͕�:͘�͘�ĂŶĚ�'ĂůůĞƚ͕��͘�͘�;ϮϬϬϭͿ͕�͞tŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚŽĐŽů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐƚƵĂů�
ĂŶĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂů�ƐƚĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞƐ͍͕͟ ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�sŽů͘�ϮϬ�EŽ͘�ϯ͕�ƉƉ͘�Ϯϰϭʹ
Ϯϱϰ͘

DŝŚĞůũ͕�D͕͘�EŽǀĂŬ͕��͘�ĂŶĚ��ĞŐƵƓ͕�^͘�;ϮϬϭϯͿ͕�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĞĚŝƚĞĚ�
ďǇ�dǌĂĨĞƐƚĂƐ͕�^͘'͕͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞн�ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĚŝĂ͕��ŽĚƌĞĐŚƚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϵϰͲϬϬϳͲϲϵϭϬͲϲ͘

DƵƌƉŚǇ͕ �:͕͘��ůůĞŶ͕�W͘ ͕�^ƚĞǀĞŶƐ͕�d͘ �ĂŶĚ�tĞĂƚŚĞƌŚĞĂĚ͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͕���DĞƚĂͲ�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�,ǇƉŽƚŚĞƟĐĂůďŝĂƐ�ŝŶ�
^ƚĂƚĞĚ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�sĂůƵĂƟŽŶ͕�EŽ͘�ϮϬϬϯʹϴ͕��ŵŚĞƌƐƚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĐŚŽůĂƌǁŽƌŬƐ͘ƵŵĂƐƐ͘ĞĚƵͬ
ĐŐŝͬǀŝĞǁĐŽŶƚĞŶƚ͘ĐŐŝ͍ĂƌƟĐůĞсϭϮϬϬΘĐŽŶƚĞǆƚсƉĞƌŝͺǁŽƌŬŝŶŐƉĂƉĞƌƐ

EĞůƐŽŶ͕�W͘ ^͘�ĂŶĚ�dŽǁƌŝƐƐ͕�:͘'͘�;ϭϵϵϱͿ͕�͞^ƚĂƚĞĚ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ƩƌŝďƵƚĞƐ͕͟ �WůĂŶŶŝŶŐ�Θ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ��ŽŵƉƵƚĂƟŽŶ͕�sŽů͘�W�ϬϮϲϲͲϰϱϲ�EŽ͘�EŽ͘�ϯϵϮ͕�ƉƉ͘�ϲϭʹ
ϳϮ͘

K͛�ƌŝĞŶ͕�D͘�͕͘�ZŽŐĞƌƐ͕�t͘�͘�ĂŶĚ�&ŝƐŬ͕��͘�͘�;ϮϬϭϮͿ͕�͞hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕͟ ���D�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�
�ĐĐĞƐƐŝďůĞ��ŽŵƉƵƟŶŐ͕�sŽů͘�ϰ�EŽ͘�Ϯ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϭϰϭϵϰϯ͘Ϯϭϰϭϵϰϳ͘

K͛,ĂŝƌĞ͕��͕͘�DĐWŚĞĞƚĞƌƐ͕�D͕͘�DĂŬĂŵŽƚŽ͕��͘�ĂŶĚ�Ğƚ͘�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ͕�DĞƚŚŽĚƐ�&ƵƚƵƌĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�EĞĞĚƐ�
ZĞƉŽƌƚƐ͕�EŽ͘�ϰ͕͘��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ͕ �ZŽĐŬǀŝůůĞ͘

WŝĐŬ͕�:͘�͘�ĂŶĚ��ǌĂƌŝ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͕�͞'ůŽďĂů��ŝŐŝƚĂů��ŝǀŝĚĞ͗�/ŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�
�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�:ĂŵĞƐ͕͟ �/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
sŽů͘�ϭϰ�EŽ͘�Ϯ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬŝƚĚũ͘

WƌĂŚĂůĂĚ͕��͘<͘�ĂŶĚ�ZĂŵĂƐǁĂŵǇ͕ �s͘ �;ϮϬϬϰͿ͕�͞�ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͗�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ͕͟ �:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�DĂƌŬĞƟŶŐ͕�sŽů͘�ϭϴ�EŽ͘�ϯ͕�ƉƉ͘�ϱʹϭϰ͘

^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘� Ͳ͘E͘�ĂŶĚ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�W͘ :͘�;ϮϬϬϴͿ͕�͞�ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕͟ ��Ž�ĞƐŝŐŶ͕�
sŽů͘�ϰ�EŽ͘�ϭ͕�ƉƉ͘�ϱʹϭϴ͘

^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘� Ͳ͘E͘�ĂŶĚ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�W͘ :͘�;ϮϬϭϮͿ͕��ŽŶǀŝǀŝĂů�dŽŽůďŽǆ�Ͳ�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƌŽŶƚ��ŶĚ�ŽĨ�
�ĞƐŝŐŶ͕��/^�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘

^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘�͘E͕͘��ƌĂŶĚƚ͕��͘�ĂŶĚ��ŝŶĚĞƌ͕ �d͘ �;ϮϬϭϬͿ͕�͞��ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ŽĨ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ͕͟ ���D�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�^ĞƌŝĞƐ͕�ƉƉ͘�ϭϵϱʹϭϵϴ͘

^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘�͘E͘�ĂŶĚ�^ŝŵŽŶƐ͕�'͘�;ϮϬϬϵͿ͕�͞��^ŽĐŝĂů�sŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�sĂůƵĞ��ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ͕͟ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŵƌĞǀŝĞǁ͘ĐĂͬĂƌƟĐůĞͬϯϭϬ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͘

^ƚĂĚůĞƌ͕ �^͕͘��ŽƌŶĞƚ͕�,͘�ĂŶĚ�&ƌĞŶŬůĞƌ͕ �&͘ �;ϮϬϭϵͿ͕�͞��^ƚƵĚǇ�ŝŶ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�ŽŶ�;EŽŶ�ͲͿ�'ĂŵĞƌƐ�͛��ƫƚƵĚĞƐ�
ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ͕͟ �WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϲƚŚ�/�����ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ϯ��hƐĞƌ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͕�
KƐĂŬĂ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬsZ͘ϮϬϭϵ͘ϴϳϵϳϳϱϬ͘

^ƚĞĐŚĞƌ͕ ��͘D͕͘�ZĂŚŶ͕�D͘>͕͘�ZƵďǇ͕ ��͕͘��ůƚ͕�D͘E͕͘�ZŽďǇŶ͕��͘�ĂŶĚ�tĂƌĚ͕��͘�;ϭϵϵϳͿ͕�͞�ƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ��ŽŵƉĂƌŝŶŐ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͗�YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ͕͟ �hƐŝŶŐ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŝŶ�sŽĐĂƟŽŶĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�h^͗�
ZĂŶĚ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ƉƉ͘�ϯϱʹϰϴ͘

sĞŶŬĂƚĞƐŚ͕�s͘ �ĂŶĚ�DŽƌƌŝƐ͕�D͘'͘�;ϮϬϬϬͿ͕�͞tŚǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŵĞŶ�ĞǀĞƌ�ƐƚŽƉ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͍�'ĞŶĚĞƌ͕ �
ƐŽĐŝĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕͟ �D/^�YƵĂƌƚĞƌůǇ͗�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�sŽů͘�Ϯϰ�EŽ͘�ϭ͕�ƉƉ͘�ϭϭϱʹϭϯϲ͘
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^ĞďĂƐƟĂŶ�^ƚĂĚůĞƌ� ũŽŝŶĞĚ�dhD�Z��d��ĂƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘�
/Ŷ�ŚŝƐ�WŚ��ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶͲĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘

�ŌĞƌ� ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� dĞĐŚŶŝĐĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� DƵŶŝĐŚ� ǁŝƚŚ� Ă�
�ŽĐƚŽƌĂů�ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�,ĞŶƌŝĞƩĞ��ŽƌŶĞƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ƐŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�dhD�Z��d��ĂƐ�WƌŝŶĐŝƉĂů�
/ŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ��ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�DŽďŝůŝƚǇ�;��DͿ͘

^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϲ͕�&ƌŝƚǌ�&ƌĞŶŬůĞƌ�ŚŽůĚƐ�Ă��ŚĂŝƌ�ĂƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ�dĞĐŚŶŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DƵŶŝĐŚ͘�,Ğ�ŝƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ĨͬƉ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ŚŽůĚƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂǁĂƌĚ�ũƵƌǇ͘
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ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͗�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ϰ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�Ͷϭϳ͘ϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶͶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
;��^͕�ϮϬϭϴ͖�ϮϬϭϱͿ͘��ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ�
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Žƌ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůŝŶĞ�;��^^͕�ϮϬϭϲͿ͘��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĮŶĚ�Ă�ũŽď�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ƚŚĞŵ͕�ǇĞƚ�ĂůŵŽƐƚ�ϯϴй�ŽĨ�Ăůů�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϳϬй�ŽĨ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
;�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĮŐƵƌĞƐ�ŽĨ�

^��D>�^^�:KhZE�z^�dK�tKZ<͗���ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ

DĂƌŝĂŶĞůůĂ��,�DKZZKͲ<K�aΎ͕��ŵĂŶĚĂ����d^KEa͕��ĂƌůĂ�^�ZdKZ/��K��D�Z�>a͕�^ǀĞŶ�
dh�Ks/�a͕�^ƚĂīŽƌĚ�>/^�a͕�DĂƌƐƚŽŶ�'Z�'KZzď

a�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
ď�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ŵ͘ĐŚĂŵŽƌƌŽΛƋƵƚ͘ĞĚƵ͘ĂƵ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϯϲϰ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂĚǀĂŶĐĞƐ� ĞǆƚĞŶĚ� ŽƵƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ďǇ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƉƌŽŵƉƚ� ŶĞǁ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ďĞǇŽŶĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ŵŽďŝůŝƚǇ͕ � ƐƵĐŚ� ĂĚǀĂŶĐĞƐ�
ƐĞĞŵ� ƚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚƌƵůǇ� ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŽ�
ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͕�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ƉůĂǇ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�&ƌŽŵ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉŽůŝĐǇ� ƚŽ� ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ͕�ŽƵƌ� ƚŚƌĞĞͲƐƚĂŐĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ� ƚŚĞ�
ůŝŵŝƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽƵƌ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͕�ĂƐ�Ă�
ƚŽŽů� ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǀŝĞǁƐ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘
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ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ϮϬϬϴ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ǁĂƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�Ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�;W^�͕�ϮϬϭϴͿ͘�dŚŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�
ƐĞĞŵƐ�ŝŶĐŽŶŐƌƵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ǁŝůů�ƚĞŶĚ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĚƵĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͕�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ƌĞƉŽƌƚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŽ�ƵŶĐŽǀĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ͘��ǆƚĂŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ǁŽƌŬ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�K����;^ŽůĚĂƟĐ�Θ�WŝŶŝ͕�
2009)͘�KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉŽŽƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ƚŽ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;�ĞĂƚƐŽŶ�Ğƚ͘Ăů͕�ϮϬϭϵͿ͖�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�;^ƚĂīŽƌĚ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϳ͖�ϮϬϭϵͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƌĞǀĞĂůƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ƟŐŚƚůǇ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂů�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�;DĂƌƐƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͕�
ϮϬϭϳͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ůŝƩůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŵŵƵƚĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�

&ƌŽŵ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�;�ĚŬŝŶƐ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϱͿ�ǁĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƟŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ƟŵĞ͕�
ďŽŽŬŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĂǆŝƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ŝƐ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�
�ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ͕ �ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƐƚƌĂŶĚĞĚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ͘�dŚĞ�
ĐĂƐĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ǁĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ǁĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�;^ŽĐŝĂů�WŽůŝĐǇ͕ �^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�^ĞƌǀŝĐĞ�
DĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶͿ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚǁŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�&ĂĐƵůƟĞƐ͕�ŽƵƌ�ƐĐĂīŽůĚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽƵƌ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐŽ�ĨĂƌ͘ �dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z��>ŝŶŬĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Seamless 
:ŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�tŽƌŬ�;>WϭϱϬϭϬϬϭϲϴͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƐĞůĨͲ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ŽŶůŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶͲƚŽͲƉĞƌƐŽŶ�;WϮWͿ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĂŵůĞƐƐ�
ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘

Ϯ͘�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͗�ŵŽďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�access social life 



ϭϮϬϯ

^��D>�^^�:KhZE�z^�dK�tKZ<͗���ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͙

ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ůŝĨĞ�;ZĂũĂ͕�ϮϬϭϲͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŶŽƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƉůĂǇ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƟŶĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂŶǇ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽƵƟŶĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;>ĂĐƌŽǁ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϭϵϵϬ͖�DŽŽƌĞ�^ŽŚůďĞƌŐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϵͿ͘�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂƌĞ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ͕�ĂƐ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞ�;ZǇĂŶ�
Θ��ĞĐŝ͕�ϮϬϭϳͿ͘�tŚĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�
ĂīĞĐƚĞĚ͘�/Ŷ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞŶĂďůĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵƚĞ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽďŝůŝƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�;�ŚĂŵŽƌƌŽͲ<ŽĐ͕�^ƚĂīŽƌĚ͕�Θ��ĚŬŝŶƐ͕�
ϮϬϭϱͿ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͘

�Ǉ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞͲƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚƵĂů�ĚĂǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĂŝůƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇͲĚĂǇ�ůŝǀĞƐ�;�ĚŬŝŶƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͖��ŚĂŵŽƌƌŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�;ϮϬϭϭĂΘď͕�K���͕�
ϮϬϭϭͿ�ƚŚĂƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĂŝĚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĂůƐŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�;Ğ͘Ő͘�W��͕�ϮϬϭϰͿ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘

�ůů�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉŽŽƌ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�;�ŽĐŬƐ�Θ�dŚŽƌĞƐĞŶ͕�ϮϬϭϯ͖�
DĞĂĚŽǁƐ͕�ϮϬϬϵͿ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂŝĚ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�;,ĞŵŵĞƚĞƌ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�>ŝƩůĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�dŚŝƐ�ŐĂƉ�ŝŶ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ǁŚĞŶ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘�

KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�tĞ�ƐŝƚƵĂƚĞ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ůĞŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŶĞĞĚƐ͘�tĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ��Z^ϮϬϮϬ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
^ǇŶĞƌŐǇ�dŚĞŵĞ�ďǇ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ă�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞīĞĐƚ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƚ�Žƌ�ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ͘
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ϯ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͗�Ă�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ
dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�Ϯ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ǁĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂŐĞƐ͗

• ^ƚĂŐĞ�ϭ͗��ƵĚŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
• ^ƚĂŐĞ�Ϯ͗�/ĚĞŶƟĨǇ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ͕�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�
• ^ƚĂŐĞ�ϯ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�

�ĂĐŚ�ƐƚĂŐĞ�ŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƵďƐĞĐƟŽŶƐ͘�

ϯ͘ϭ�WŽůŝĐǇ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ��ƌĞĂƟǀĞ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ 
KƵƌ�^ƚĂŐĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͗�;ŝͿ�ŚŽǁ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͖�;ŝŝͿ�ŚŽǁ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐͿ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ͖�ĂŶĚ�;ŝŝŝͿ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ǁŚĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�
ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�tĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚǁĞŶƚǇͲƚǁŽ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͖�ĞĂĐŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲϬ�ŵŝŶ�
ĚƵƌĂƟŽŶ�ĞĂĐŚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
;^ƚĂīŽƌĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ��ŽĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ǁĂƐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�EsŝǀŽ�
ϭϭ͘�KƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ŽŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƟŐŚƚůǇ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�;^ƚĂīŽƌĚ�
Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϳ͖�ϮϬϭϵͿ͘��ŵŝĚƐƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕ �Ă�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�
concept of �ƌĞĂƟǀĞ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�;^ƚĂīŽƌĚ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϳͿ͘�tĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͛�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�
ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;^ƚĂīŽƌĚ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϳ͖�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƐƚĂŐĞ�ůŽŽŬƐ�ŝŶƚŽ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞůĨͲ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘

ϯ͘Ϯ��ǆƉůŽƌŝŶŐ�DŽƟǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ƫƚƵĚĞƐ͗�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ
^ƚĂŐĞ�Ϯ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ͕�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĂďŽƵƚ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘��ǆƚĂŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĨŽƵƌ�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�;Ğ͘Ő͘�
ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐͿ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ͕�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶͲ
ƉŽůŝĐǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�;Ğ͘Ő͘�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐͿ͕�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�;Ğ͘Ő͘�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�
ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ͕�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶͿ�;�ďďŽƩ�Θ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ͕ �ϮϬϭϰ͖��ĂŬĞƌ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϵ͖�DĂŐŝůůͲ
�ǀĂŶƐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϴ͖�,ƵĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϯͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
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^��D>�^^�:KhZE�z^�dK�tKZ<͗���ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͙

ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�DŽĚĞů�ŽĨ�'ŽĂů�
�ŝƌĞĐƚĞĚ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�;D'��Ϳ�ƉŽƐŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŚĞůƉ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�Ă�ŐŽĂů�;WĞƌƵŐŝŶŝ�Θ��ŽŶŶĞƌ͕ �
2000)͘�tĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�D'���ƚŽ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů͕�
ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͛�ũŽƵƌŶĞǇ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�;�ĞĂƚƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϮϬĂ͖�ϮϬϮϬďͿ͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ďǇ a sample of 
ϮϬϬ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŐĞĚ�ϭϴʹϯϱ�ǇĞĂƌƐ͖�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Žƌ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂŶ�ĂŐĞ�ǁĂƐ�Ϯϳ͘ϱϵ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͖�ĂŶĚ�ϱϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂůĞ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŚĂĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ůĞǀĞů�;ϭϵ͘ϱйͿ�Žƌ�ďĂĐŚĞůŽƌ Ɛ͛�ĚĞŐƌĞĞ�;ϭϵйͿ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͘�
ϰϯ͘ϱй�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĨƵůůͲƟŵĞ͕�Ϯϭ͘ϱй�ǁĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ͕�ϭϯ͘ϱй�ǁĞƌĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĐĂƐƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ϯϭ͘ϱй�ǁĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞ�Žƌ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ϭϭ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͗�ĂƫƚƵĚĞ͕�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ŶŽƌŵƐ͕�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�
ƌŝƐŬ�ĂǀĞƌƐŝŽŶ͕�ƉĂƐƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƐŽĐŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�;�ĞĂƚƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϵͿ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϭϭ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƫƚƵĚĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů͕�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�Ăůů�ƉůĂǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĐŽŵŵƵƚĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� &ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ



ϭϮϬϲ

CHAMORRO-KOC, BEATSON, SARTORI DO AMARAL, TUZOVIC, LISA, GREGORY

&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ŝƚ�;ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐͿ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�;ƐŽĐŝŽͲ
ĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐͿ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�;ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐͿ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁĞƌĞ�
ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ůŝǀŝŶŐ�
ƐƚĂƚƵƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϭ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�;ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ĮĐƟŽŶĂůͿ͘

dĂďůĞ�ϭ� �ůƵƐƚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽƵƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘

JOHN MIA TIM JACK

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ DĂůĞ͕�ůŝǀĞƐ�ĂůŽŶĞ͕�
ǁŽƌŬƐ�ĨƵůů�ƟŵĞ͕�
ŚĂƐ�Ă�ďĂĐŚĞůŽƌ Ɛ͛�
ĚĞŐƌĞĞ͕�ϯϮ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ĂŐĞ͕�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�
E^t

&ĞŵĂůĞ͕�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĨĂŵŝůǇ͕ �ǁŽƌŬƐ�ƉĂƌƚ�
ƟŵĞ͕�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ϯϱ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ůŝǀĞƐ�
ŝŶ�Y>�

DĂůĞ͕�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĨĂŵŝůǇ͕ �ǁŽƌŬƐ�ƉĂƌƚ�
ƟŵĞ͕�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϯϱ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ůŝǀĞƐ�
ŝŶ�Y>�

DĂůĞ͕�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĨĂŵŝůǇ͕ �ǁŽƌŬƐ�ĨƵůů�
ƟŵĞ͕�WŽƐƚͲŐƌĂĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϯϬ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ůŝǀĞƐ�
ŝŶ�E^t

ZŝƐŬ�ĂǀĞƌƐŝŽŶ DŽĚĞƌĂƚĞ

M=4.8

�ĂƵƟŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�
ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�
chances

sĞƌǇ�^ƚƌŽŶŐ

Dсϱ͘ϴͲϲ

�ǀŽŝĚƐ�ŶĞǁ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚĂŬŝŶŐ�ĐŚĂŶĐĞƐ

DŽĚĞƌĂƚĞͲ^ƚƌŽŶŐ

M=5.2

�ĂƵƟŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�
ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ

chances

DŽĚĞƌĂƚĞ

Dсϰ͘ϲ

�ĂƵƟŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�
ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ

chances

WĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ

&ĞĞůƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ĨĂŝƌůǇ�Ăƚ�ǁŽƌŬ

M=4

&ĞĞůƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ĨĂŝƌůǇ�Ăƚ�
ǁŽƌŬ

Dсϯ

&ĞĞůƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ĨĂŝƌůǇ�Ăƚ�ǁŽƌŬ

M=4

&ĞĞůƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ĨĂŝƌůǇ�Ăƚ�ǁŽƌŬ

M=4

^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ �ƌĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ũŽď

Dсϲ

�ƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ũŽď�

M=5

�ƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ũŽď�

M=5

�ƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ũŽď�

M=5

^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ

EŽ EŽ zĞƐ zĞƐ

�ŵƉůŽǇĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ �ŵƉůŽǇĞƌ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�
ĐŚĞĐŬƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�/�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚĂƐŬƐ�
ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ

M=4.29

�ŵƉůŽǇĞƌ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�
ĐŚĞĐŬƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�/�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚĂƐŬƐ�
ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ

Dсϰ�ĂŶĚ�ϰ͘ϰϯ

�ŵƉůŽǇĞƌ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�
ĐŚĞĐŬƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�/�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚĂƐŬƐ�
ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ

M=4 

�ŵƉůŽǇĞƌ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�
ĐŚĞĐŬƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�/�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚĂƐŬƐ�
ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ

M=4 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ WĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝŶ�ĐĂƌ� �Ăƌ�ĂƐ�ĚƌŝǀĞƌ WĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝŶ�ĐĂƌ dƌĂŝŶ

,Žǁ�ĨŽƵŶĚ�ũŽď KŶůŝŶĞ KŶůŝŶĞ tŽƌĚ�ŽĨ�ŵŽƵƚŚͬ
ĨƌŝĞŶĚƐ

KŶůŝŶĞ
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&ŝŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ĂƉƉƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ

DŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ĞĂƐǇ�
M=4

sĞƌǇ�ĞĂƐǇ

Dсϲ

DŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ĞĂƐǇ�
M=4

�ĂƐǇ�

M=5

/ŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ

&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ

M= 5

&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ

M= 5

KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ

M=4

KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ

M=4

&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ŚĞůƉ�ŵĞ�ŐĞƚ�ƌĞĂĚǇ�
ĨŽƌ�ǁŽƌŬ

KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ

M=4

&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ

Dсϰ�ĂŶĚ�ϲ

KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ

M=4

sĞƌǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ

Dсϱ�ĂŶĚ�ϳ

�ŝƐĂďŝůŝƚǇ �ŚƌŽŶŝĐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƉĂŝŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ

�ĞƌĞďƌĂů�ƉĂůƐǇ �ƵƟƐŵ >ŝŵď�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ

D'���ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�
ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�Ă�ŐŽĂů͗�ĐŽŵŵƵƟŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�tĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŇĞƐŚ�ŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞůĂƚĂďůĞ�ǁĂǇ͘�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂƌĞ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ͗�;ŝͿ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ƌĞǀĞĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;�ŚĂŵŽƌƌŽͲ<ŽĐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϮͿ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�dĂďůĞ�ϭ͗�

DŝĂ�ŝƐ�Ă�ϮϱͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ĨĞŵĂůĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�Y>�͘�^ŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ĚĞŐƌĞĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�DŝĂ�ǁĂŬĞƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŐĞƚƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ŵƵŵ͘�^ŚĞ�ĚƌŝǀĞƐ�ŚĞƌƐĞůĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ƉĂƌŬƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͘�,Ğƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
ďŽƐƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ĐŚĞĐŬƐ�ŝŶ�ŽŶ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ŚĞůƉ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�DŝĂ�ŝƐ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ũŽď�ĂŶĚ�ĨĞĞůƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĨĂŝƌůǇ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘��ŌĞƌ�
ǁŽƌŬ͕�DŝĂ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŚĞƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ĂŌĞƌ�ǁŽƌŬ�ĚƌŝŶŬƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�DŝĂ�ŝƐ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ƐŚĞ�ŽŌĞŶ�ĂǀŽŝĚƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘�tŚĞŶ�DŝĂ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƉůĂĐĞƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ͕�ƐŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ƚƌĂǀĞů�ƚŚĞƌĞ�ƐĂĨĞůǇ͘�^ŚĞ�ĮŶĚƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ĂƉƉƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͘�

dŚŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă�WĞƌƐŽŶĂ�;DŝĂͿ͕�ŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝĞǁƐ͕�ƌŽƵƟŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ϭϭ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŚĞƌ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŚĞƌ�ĚĂŝůǇ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�͚ŐĞƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͛͘ ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�
ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŶĂǀŝŐĂƚĞƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƌŽƵƟŶĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�

ϯ͘ϯ��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͗�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ
,ĂǀŝŶŐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�^ƚĂŐĞ�ϭ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�^ƚĂŐĞ�Ϯ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�
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ǁŽƌŬ͕�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�^ƚĂŐĞ�ϯ�ŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ǁĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĮĞůĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĂƐ�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă��ƌŝƟĐĂů�/ŶĐŝĚĞŶƚ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�;�/dͿ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�
�/d�ŝƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ďǇ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�Žƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;&ůĂŶĂŐĂŶ͕�ϭϵϱϰͿ. 
KƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ǁĂƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƟĐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�
�/dƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞŝŐŚƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ƵƐĞƌƐ͘�^ĞǀĞŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĐŽŵŵƵƟŶŐ�ĚĂŝůǇ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƌĂƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ĩor this 
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁĞ�ƟŐŚƚĞŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ͗�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵƵƚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ͕�
ŐĞƫŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;^ĂƌƚŽƌŝ͕�
et al, 2019). 

KƵƌ�ƵƐĞ�ŽĨ��/d�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĂƐŬŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ůŝŵŝƟŶŐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͘�
tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐƵĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ͘�
dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂĚĂƉƚĞĚ�
Žƌ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƞŽƌŵƐ�
ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĞůĨͲ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ͖�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ǁŚĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬŝŶŐ�ŚŽƚĞůƐ͘��ůů�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ďŝĂƐ͘�dŚĞ�ĂƵĚŝŽƐ�
ǁĞƌĞ�ůĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ��d>�^͘Ɵ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ϲϱ�
ƵƐĂďůĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

��ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲϱ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ϱ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ϮϮ�ƐƵďͲĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�
ŽĨ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘�
dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů��/dƐ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƞŽƌŵƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�;Ϯϵ͘ϭйͿ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽƉƟŽŶƐ�;Ϯϲ͘ϲйͿ͖�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;ϭϵйͿ͕�ƉŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�;ϭϱ͘ϮйͿ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;ϭϬ͘ϭйͿ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉůĂƌ�ŽĨ�Ă�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛��/d�ŽĨ�Ă�ƌŽƵƟŶĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͗

zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ďĞ�ůŝŬĞ͕�ŽŚ͕�ǁĞůů�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�ƚƌŝĐŬǇ�Žƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�>ŝŬĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͕�
ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ůŝŬĞ͕�ŽŚ͕�ǁĞ͛ůů�ũƵƐƚ�ĮŶĚ�Ă�ŚŽƚĞů�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�ũƵƐƚ�ŐƌĂď�Ă�ƚĂǆŝ�ĨƌŽŵ�
ŚĞƌĞ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĂǀŽŝĚƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ͕ �ŶŽƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ďƵƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�^ƚĂŐĞ�ϯ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐĂďůŝŶŐ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽďŝůŝƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĂƉƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘�
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^��D>�^^�:KhZE�z^�dK�tKZ<͗���ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͙

ϰ͘��ĐƚƵĂů�ĂŶĚ��ĞƐŝƌĞĚ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŽĨ�:ŽƵƌŶĞǇ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
• �ĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĂŶĚ�

ůŝŵŝƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ďƌŝŶŐƐ�Ă�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;�ŽƩĂŵ�Θ�>ĞĂĚďĞĂƚĞƌ͕ �ϮϬϬϰ͖�
>ƵŶĚŬǀŝƐƚ�Θ�zĂŬŚůĞĨ͕ �ϮϬϬϰͿ͘�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ŚĞůƉĞĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϯ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚŽ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ��/d�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ũŽƵƌŶĞǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƌŽƵƟŶĞ�ĂŶĚ�
ŶŽŶͲƌŽƵƟŶĞ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉƐ�
ƚŚĂƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘���
ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉ�ŝƐ�Ă�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŚŽǁ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďǇ�
ƐǇŶƚŚĞƐŝƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚĞƉͲďǇͲƐƚĞƉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽƵĐŚƉŽŝŶƚƐ�
;^�d͕ �ϮϬϭϵĂͿ͘�

• dŚĞ�ŵĂƉƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ũŽƵƌŶĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƋƵŽƚĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ƌŽƵƟŶĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�
ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƌŽƵƟŶĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;ĨƌŽŵ�^ƚĂŐĞ�ϯͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� ��ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƌŽƵƟŶĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ

dŚĞ�WĞƌƐŽŶĂ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ŚĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌĂŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�^ƚĂŐĞ�Ϯ͘�dŚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ũŽƵƌŶĞǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�WĞƌƐŽŶĂ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶĂ Ɛ͛�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�Ă�ŶŽŶͲƌŽƵƟŶĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŝŵŝƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶĂ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽƵĐŚƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŽǀĞƌĂůů�ŶŽŶͲƌŽƵƟŶĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�/ƚ�
ƚĞůůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶĂ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ŝŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�ŚĞƌ�ƌŽƵƟŶĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚĞůĂǇƐ�Žƌ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�WĞƌƐŽŶĂ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�
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ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� ��ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ŶŽŶͲƌŽƵƟŶĞ�ũŽƵƌŶĞǇ

/Ŷ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͘ �/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĨŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐͿ͕�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŚĞƌĞ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŶĞĞĚĞĚ͘�tĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�Ăƚ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉ͘
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^��D>�^^�:KhZE�z^�dK�tKZ<͗���ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͙

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� ��ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉ

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͘�dŚĞƐĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ĨƌŽŵ��/d�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ͗�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽƉƟŽŶ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ Ɛ͛�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͗

dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ͕�ůŝŬĞ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŝƐƐƵĞƐ�/�
ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝƐ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞĂĐŚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚ�ŽŶ͘�Kƌ�ŝƚ Ɛ͛�Ăƚ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�/�ĐĂŶ͛ƚ�
ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ Ɛ͛�ĂŶ�ĂǁŬǁĂƌĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƉŽǁĞƌ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�Žƌ�ŵǇ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞ͕�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ͕�/�ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͘�^Ž͕�/͛ǀĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ĚƌŝǀĞƌ�ǁŚŽ Ɛ͛�
ŶĞǀĞƌ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Žƌ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ Ɛ͛�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƐĞĂƚ͘�^ŽƌƌǇ͘��Ž�
ǇŽƵ�ŵŝŶĚ�ũƵƐƚ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ŵǇ�ŐŽ�ĐĂƌĚ͍�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ĂǁĂǇ�ǇŽƵƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͘�

dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ǁŽƌŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�
ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĂƐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

dŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�dŚĞŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�Žƌ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŽĨ�Ă�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶͲƚŽͲƉĞƌƐŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁĞď�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ďŽƚŚ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐĞĂŵůĞƐƐ͘�

ϲ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ
/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉŽůŝĐǇ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�;ƉŽůŝĐǇ�ϯͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��K�'�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�EĂƟŽŶĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϭϬʹϮϬϮϬ�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚŝƐ�
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ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉŽŽƌ�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ƌĂŶŬŝŶŐ�ϮϭƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ϯϵ�K����ŶĂƟŽŶƐ�;K����ϮϬϭϭͿ͘�

KƵƌ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽƵƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŵŽƌĞ�
ŚŽůŝƐƟĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽďůĞŵ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�Žƌ�ůŝŵŝƚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�Ă�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚƌĞĚͲ�ĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽďŝůŝƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŝŶ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŚŽǁ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞƐĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͗�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ͗�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�
KƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂƉƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƉŽƌƚƌĂǇŝŶŐ͗�;ĂͿ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�;ďͿ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐͬ
ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�;ĐͿ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ŽŶůŝŶĞͿ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ƚŽ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ă�ǀŝƐƵĂů�Žƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ.�tĞ�ŚĂǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŚĞƐĞ�
ŵĂƉƐ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŽĨ�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ʹ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƟůŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘��ĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĂƐƐŝƐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚƌĞĞ�&ĂĐƵůƟĞƐ͘��ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�
ŵĞƚŚŽĚ͕�ǁĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŚŽǁ��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
Ăůů�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ǀĂůƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͘�

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ͷ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ�Ͷ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

&ƵŶĚŝŶŐ͗�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů Ɛ͛�>ŝŶŬĂŐĞ�WƌŽũĞĐƚƐ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ�;ƉƌŽũĞĐƚ�ŶƵŵďĞƌ�>WϭϱϬϭϬϬϭϲϴͿ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�Ͳ�:ŽďƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ
�ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘



ϭϮϭϯ

^��D>�^^�:KhZE�z^�dK�tKZ<͗���ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͙

ϳ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
��^͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ϰϰϯϬ͘Ϭ͘ϭϬ͘ϬϬϭ�Ͳ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ ��ŐĞŝŶŐ�ĂŶĚ��ĂƌĞƌƐ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͗�&ŝƌƐƚ�ZĞƐƵůƚƐ͕�ϮϬϭϱ��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘

ĂďƐ͘ŐŽǀ͘ ĂƵͬĂƵƐƐƚĂƚƐͬĂďƐΛ͘ŶƐĨͬϬͬϱϲ�ϰϭ&�ϳ�ϲϳϭϭϬ�ϴ��Ϯϱϳ&�ϯϬϬϭ�ϬϴϬ�͍KƉĞŶĚŽĐƵŵĞŶƚ

��^͘�;ϮϬϭϴͿ͘�ϰϰϯϬ͘Ϭ�Ͳ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ ��ŐĞŝŶŐ�ĂŶĚ��ĂƌĞƌƐ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͗�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĚŝŶŐƐ͕�ϮϬϭϴ�;sŽů͘�ϮϬϭϵͿ͗�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�^ƚĂƟƐƟĐƐ͘

�ďďŽƩ͕��͘�Θ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ͕ �:͘�ϮϬϭϰ͘�͚tĂƐƟŶŐ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƟŵĞ͛͗�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ǁŝƚŚ��ƵĐŚĞŶŶĞ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�
ĚǇƐƚƌŽƉŚǇ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ͕ 29,�ϭϭϵϮͲϭϮϬϱ͘

�ďďŽƩ͕��͕͘��ĂƌƉĞŶƚĞƌ͕ �:͘�Θ��ƵƐŚďǇ͕ �<͘�ϮϬϭϮ͘�dƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ǁŝƚŚ��ƵĐŚĞŶŶĞ�
ŵƵƐĐƵůĂƌ�ĚǇƐƚƌŽƉŚǇ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<͘�EĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ͕ 22,�ϰϰϱͲϰϰϲ͘

��^^͘�;ϮϬϭϲͿ͘�WŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͗��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ͘

�ĚŬŝŶƐ͕��͕͘��ŚĂŵŽƌƌŽͲ<ŽĐ͕�D͕͘�Θ�^ƚĂīŽƌĚ͕�>͘�;ϮϬϭϱͿ͘�EĞǁ�ŵŽďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĐŝƟĞƐ͗�dŽǁĂƌĚ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�^ŵĂƌƚ��ŝƟĞƐ�ĂƐ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ��ĐŽůŽŐŝĞƐ�;ƉƉ͘�ϮϬϬͲϮϭϴͿ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘

�ĞĂƚƐŽŶ͕��͕͘�ZŝĞĚĞů͕��͕͘��ŚĂŵŽƌƌŽͲ<ŽĐ͕�D͕͘�DĂƌƐƚŽŶ͕�'͕͘�Θ�^ƚĂīŽƌĚ͕�>͘�;ϮϬϮϬĂͿ͘��ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�
ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͗���ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�WůĂŶŶĞĚ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�,ĞůŝǇŽŶ, 6;ϮͿ͕�ĞϬϯϰϮϬ͘

�ĞĂƚƐŽŶ͕��͕͘�ZŝĞĚĞů͕��͕͘��ŚĂŵŽƌƌŽͲ<ŽĐ͕�D͕͘�DĂƌƐƚŽŶ͕�'͕͘�Θ�^ƚĂīŽƌĚ͕�>͘�;ϮϬϮϬďͿ͘�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�DĂƌŬĞƟŶŐ.

�ĞĂƚƐŽŶ͕��͕͘�ZŝĞĚĞů͕��͕͘��ŚĂŵŽƌƌŽͲ<ŽĐ͕�D͕͘�DĂƌƐƚŽŶ͕�'͕͘�Θ�^ƚĂīŽƌĚ͕�>͘�;ϮϬϭϵͿ͘�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕�ϭͲϵ͘

�ŚĂŵŽƌƌŽͲ<ŽĐ͕�D͕͘��ĚŬŝŶƐ͕��͘��͕͘�Θ��ƵĐŽůŽ͕�^͘�;ϮϬϭϮͿ͘�hƐŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ�ůĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘�WƌŽũĞĐƟŶŐ��ĞƐŝŐŶ�ϮϬϭϮ͗�'ůŽďĂů��ĞƐŝŐŶ��ƌŝĚŐĞ͕�ϭ;ϭͿ͕�ϭϴϲͲϭϵϭ

�ŚĂŵŽƌƌŽͲ<ŽĐ͕�D͕͘�^ƚĂīŽƌĚ͕�>͕͘�Θ��ĚŬŝŶƐ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ĞĂŵůĞƐƐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽďŝůŝƚǇƌĞůĂƚĞĚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
/�^�ZϮϬϭϱ�/ŶƚĞƌƉůĂǇ͕ ��ƌŝƐďĂŶĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘

�ŽĐŬƐ͕��͕͘�Θ�dŚŽƌĞƐĞŶ͕�^͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�s�d�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͗�/ŶŝƟĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƐƚƵĚǇ͘�s�d�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĚŐĞ͕�
dƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ŚĂŶŐĞ.

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�W͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ϮϬϭϳ͗��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϱ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�;sŽů͘�&Ϳ͗��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

&ůĂŶĂŐĂŶ͕�:͘��͘�;ϭϵϱϰͿ͘�dŚĞ��ƌŝƟĐĂů�/ŶĐŝĚĞŶƚ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů��ƵůůĞƟŶ͕�ϱϭ;ϰͿ͕�ϯϮϳͲϯϱϴ͘

,ĞŵŵĞƚĞƌ͕ �:͕͘�<ĂƵī͕�:͕͘�Θ�tŝƩĞŶďƵƌŐ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͗��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�^^/�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞͲϭϴ�ƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�sŽĐĂƟŽŶĂů�
ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ, ϯϬ;ϯͿ͕�ϮϬϭͲϮϮϭ͘

,ƵĂŶŐ͕�/ Ͳ͘�͕͘�tĂŶŐ͕�z͘Ͳd͘ �Θ��ŚĂŶ͕�&͘ �ϮϬϭϯ͘��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌĞďƌĂů�ƉĂůƐǇ�ŝŶ�
dĂŝǁĂŶ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�Θ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕�ϯϱ,�ϮϮϴͲϮϯϱ͘

>Ă'ƌŽǁ͕�^͕͘�tŝĞŶĞƌ͕ �t͕͘�Θ�>Ă�ƵŬĞ͕�Z͘�;ϭϵϵϬͿ͘�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚƌĂǀĞů�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ͗���ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ϭϭ;ϯͿ͕�ϮϴϵͲ
ϯϬϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϴϵϭͲϰϮϮϮ;ϵϬͿϵϬϬϭϰͲz

DĂƌƐƚŽŶ͕�'͕͘�^ƚĂīŽƌĚ͕�>͕͘��ŚĂŵŽƌƌŽͲ<ŽĐ͕�D͕͘��ĞĂƚƐŽŶ͕��͘�d͘ ͕�Θ��ƌĞŶŶĂŶ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�^ĞĂŵůĞƐƐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂůͬŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘�^ƚĂŐĞ�ϭ�ƌĞƉŽƌƚ͗��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶͲƚŽͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͘

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽͲŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;K���Ϳ�;ϮϬϭϭͿ͘�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
�ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�dĞƌƟĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�WŽůŝĐǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϵϳϴϵϮϲϰϬϵϳϲϱϬͲĞŶ

http://www.abs.gov.au/ausstats/abs@.nsf/0/56C41FE7A67110C8CA257FA3001D080B?Opendocument
http://www.abs.gov.au/ausstats/abs@.nsf/0/56C41FE7A67110C8CA257FA3001D080B?Opendocument
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WĞƌƵŐŝŶŝ͕�D͕͘�Θ��ŽŶŶĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϬϬͿ͘�WƌĞĚŝĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀŽůŝƟŽŶƐ͗�dŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϯϬ;ϱͿ͕�ϳϬϱͲϳϯϭ͘�

WŚǇƐŝĐĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ʹ�W���;ϮϬϭϰͿ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽŶƐƵŵĞƌ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
WƌŽũĞĐƚ͕�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĚĂ͘ŽƌŐ͘ĂƵͬƵƉůŽĂĚƐͬ�ŝƐĂďŝůŝƚǇйϮϬ�ŵƉůŽǇŵĞŶƚйϮϬ
^ĞƌǀŝĐĞƐйϮϬ�ŽŶƐƵŵĞƌйϮϬ�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚйϮϬWƌŽũĞĐƚйϮϬйϮϬZĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ

WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�;ϮϬϭϭĂͿ͘�sŽůƵŵĞ�ϭ͗��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘���ĂŶďĞƌƌĂ͗��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�
ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�;ϮϬϭϭďͿ͘�sŽůƵŵĞ�Ϯ͗��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘���ĂŶďĞƌƌĂ͗�
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ

ZĂũĂ͕��͘�^͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ƌŝĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ƉƵďĚŽĐƐ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬĞŶͬϭϮϯϰϴϭϰϲϭϮϰϵϯϯϳϰϴϰͬt�ZϭϲͲ�WͲ�ƌŝĚŐŝŶŐƚŚĞͲ�ŝƐĂďŝůŝƚǇͲ�ŝǀŝĚĞͲ
ƚŚƌŽƵŐŚͲ�ŝŐŝƚĂůͲdĞĐŚŶŽůŽŐǇͲZ�:�͘ƉĚĨ

ZǇĂŶ͕�Z͘�D͕͘�Θ��ĞĐŝ͕��͘�>͘�;ϮϬϭϳͿ͘�^ĞůĨͲ�ĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�dŚĞŽƌǇ͗��ĂƐŝĐ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�EĞĞĚƐ�ŝŶ�DŽƟǀĂƟŽŶ͕�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�tĞůůŶĞƐƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�dŚĞ�'ƵŝůĨŽƌĚ�WƌĞƐƐ͘

^ĂƌƚŽƌŝ�ĚŽ��ŵĂƌĂů͕��͕͘��ŚĂŵŽƌƌŽͲ<ŽĐ͕�D͕͘��ĞĂƚƐŽŶ͕��͕͘�Θ�dƵǌŽǀŝĐ͕�^͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŶĂďůŝŶŐ�ƐĞůĨͲ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͗�^ƚƵĚǇŝŶŐ�ŵŽďŝůŝƚǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘

^�d͘ �;ϮϬϭϵĂͿ͘�:ŽƵƌŶĞǇ�DĂƉ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĞƌǀŝĐĞĚĞƐŝŐŶƚŽŽůƐ͘ŽƌŐͬƚŽŽůƐͬũŽƵƌŶĞǇͲŵĂƉ

^ƚĂīŽƌĚ͕�>͕͘�DĂƌƐƚŽŶ͕�'͕͘��ĞĂƚƐŽŶ͕��͕͘��ŚĂŵŽƌƌŽͲ<ŽĐ͕�D͕͘�Θ��ƌĞŶŶĂŶ͕�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϯϰ;ϲͿ͕�
ϴϴϱͲϵϬϯ͘

^ƚĂīŽƌĚ͕�>͕͘�DĂƌƐƚŽŶ͕�'͕͘��ŚĂŵŽƌƌŽͲ<ŽĐ͕�D͕͘��ĞĂƚƐŽŶ͕��͕͘�Θ��ƌĞŶŶĂŶ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�tŚǇ�ŽŶĞ�ƐŝǌĞ�ĮƚƐ�Ăůů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŚŝŶĚĞƌƐ�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ZĞůĂƟŽŶƐ͕�ϱϵ;ϱͿ͕�ϲϯϭͲ
ϲϱϭ͘

^ƚĂīŽƌĚ͕�>͕͘�DĂƌƐƚŽŶ͕�'͕͘��ĞĂƚƐŽŶ͕��͕͘��ŚĂŵŽƌƌŽͲ<ŽĐ͕�D͕͘�Θ��ƌĞŶŶĂŶ͕�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ, ϯϰ;ϲͿ͕�
ϴϴϱͲϵϬϯ͘

^ŽůĚĂƟĐ͕�<͕͘�Θ�WŝŶŝ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ��Ɛ�ŽĨ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƌĞĨŽƌŵ͗�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ �ĚŝƐŐƵƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌǀŝŶŐŶĞƐƐ͘�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕�ϭϱ;ϭͿ͕�ϳϳͲϵϱ͘�

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

DĂƌŝĂŶĞůůĂ� �ŚĂŵŽƌƌŽͲ<ŽĐ� ŝƐ� ĂŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ĞƐŝŐŶ� ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ĂŶĚ�
^ĞŶŝŽƌ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�Ăƚ�Yhd�;�ƵƐƚƌĂůŝĂͿ͘�^ŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ�ŽŶ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�
ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ� ĐŽŶƚĞǆƚͲůĞĚ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�
ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�^ŚĞ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�Yhd��ĞƐŝŐŶ�>Ăď͘�

�ŵĂŶĚĂ��ĞĂƚƐŽŶ�ƵƐĞƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůĞŶƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�
ƐŽĐŝĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�
^ŚĞ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨƵŶĚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƉƵďůŝƐŚĞƐ�ǁŝĚĞůǇ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� DĂƌŬĞƟŶŐ͕� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ƚŚŝĐƐ͕�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƌŬĞƟŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�,ĞůŝǇŽŶ͘�
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^��D>�^^�:KhZE�z^�dK�tKZ<͗���ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͙

�ĂƌůĂ� ^ĂƌƚŽƌŝ ĚŽ� �ŵĂƌĂů͕� ��ĞƐ� ;�ƌĂǌŝůͿ͕� D�ĞƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� WŚ��
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ� ;�ƵƐƚƌĂůŝĂͿ͕� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�,Ğƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŽŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŵŽďŝůŝƚǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘�

^ǀĞŶ�dƵǌŽǀŝĐ�ŝƐ�^ĞŶŝŽƌ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ŝŶ�DĂƌŬĞƟŶŐ�Ăƚ�Yhd��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĐŚŽŽů͘�
WƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ �ŚĞ�ǁĂƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�WĂĐŝĮĐ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂŶĚ�sŝƐŝƟŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �DƵƌƌĂǇ� ^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ͘�,ŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘���

>ŝƐĂ�^ƚĂīŽƌĚ�ŝƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉůĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ăůů�ǀŽŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘�

'ƌĞŐ�DĂƌƐƚŽŶ� ŝƐ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� ^ŽĐŝĂů� WŽůŝĐǇ͕ � ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� ^ŽĐŝĂů� ^ĐŝĞŶĐĞ͕�
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ͘�,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ĂŶĚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ 
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�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

1. Research background
With the rapid development of the economy, people have higher and higher requirements 
ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ĮŐƵƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ϭϯƚŚ�ĮǀĞͲǇĞĂƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƐƉŽƌƚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͕�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƐƐ�ƐƉŽƌƚƐ�
ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ůĞǀĞů͘��ŚŝŶĂ Ɛ͛�EĂƟŽŶĂů�&ŝƚŶĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;ϮϬϭϲͲϮϬϮϬͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƉŽƉƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂďŝůŝƚǇ͕ ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ůĞŝƐƵƌĞ�ĮƚŶĞƐƐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�ZƵŶŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ŵĂƐƐ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͘�

�Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ

:ŝĂǁĞŝ�,h�E'aΎ͕��ŝŶŐ��ĂŶŐ�>h,a͕��Śŝ�,ƵĂ�tha

a�'ƵĂŶŐĚŽŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ��ŚŝŶĂ͕�WĞŽƉůĞ Ɛ͛�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ĚŚũǁϮϬϬϵΛϭϮϲ͘ĐŽŵ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϯϵϲ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗�tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ŶĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�
ĮƚŶĞƐƐ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ŽŶĞ� ƉŽƉƵůĂƌ� ĂĐƟǀŝƚǇ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ůĞƐƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ŵĂŶǇ� ƌƵŶŶĞƌƐ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ůŝƐƚĞŶ� ƚŽ�ŵƵƐŝĐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ďŽƌŝŶŐŶĞƐƐ�Žƌ�ĨĂƟŐƵĞ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐŝĐ�ĐĂŶ�
ĞůĞǀĂƚĞ�ŵŽŽĚ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƚŚůĞƟĐ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚĞ͕�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ůĞǀĞů͕�ŚŽďďŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǀĞŝŶ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŵƵƐŝĐ�
ƚŽ�Įƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ� ůĞŝƐƵƌĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝƐƐƵĞ͘�&ƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ� ƌƵŶŶĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ŽďƐĞƌǀĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ͕�ĂŶĚ�ƐŽƌƚƐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ͖�ŵƵƐŝĐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͖�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ
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�Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů͙

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�EĂƟŽŶĂů�&ŝƚŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐƵƌǀĞǇ�ďƵůůĞƟŶ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϮϬ�ǁŚŽ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘

^ƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�Ă�ŵĂƌŬĞĚ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƌƵŶŶĞƌƐ͛�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Žƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�
dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�
ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ůĞƐƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŶŽǁ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŶĞĂƌůǇ�ϯϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ƵƐĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�
Žƌ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƌƵŶŶŝŶŐ�ďͲĞŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĂŝŶ�
ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌƵŶŶĞƌ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘

/Ŷ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƚǁŽ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ĞīĞĐƚ͗�ŽŶĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďůŝŶĚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ͖�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ǁĞĂŬ�ǁŝůůƉŽǁĞƌ͕ �ƚŚƵƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�
ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽŶĞ Ɛ͛�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĮƚŶĞƐƐ�Žƌ�ůŽƐŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĞīĞĐƚ͕�ǁŚŝůĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ Ɛ͛�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�DĂŶǇ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ƚŽĚĂǇ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁŽƌŬŽƵƚƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ďŽƌĞĚŽŵ�Žƌ�ĨĂƟŐƵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘�DŽďŝůĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐƉĂǁŶĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ĂƉƉƐ�ĨŽƌ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁŽƌŬŽƵƚƐ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͘

&ƌŽŵ�Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ďĞŶŝŐŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶƐ�;zĂŶŐ�
:ŝĂŶ͕�ϮϬϬϯͿ͘�WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƌƚŚƌŝƟƐ�ǁĂƐ�ϭϯ͘ϯй�ĂŵŽŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƌƵŶŶĞƌƐ͕�
ϭϬ͘Ϯй�ĂŵŽŶŐ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ϯ͘ϱй�ĂŵŽŶŐ�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ũŽŝŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĮƚŶĞƐƐ�;:K^Wd͕ �ϮϬϭϳͿ͘

ZĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĮƚŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�
ƌƵŶŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƚƌŽŶŐ͘�WĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�
ŝŶĚŽŽƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Žƌ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĨƌĞĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂǇ͘�ZĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�
ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�ĂŶĚ�ĮƚŶĞƐƐ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ŵƵƐŝĐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƌĂƉŝĚůǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƌƵŶŶĞƌƐ͛�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĮƚŶĞƐƐ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƋƵĂůŝƚǇ͘�&Žƌ��ŚŝŶĞƐĞ�
ƌƵŶŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĮƚŶĞƐƐ�ĂƉƉ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝƐ�:ŽǇƌƵŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�<��W͘ ��Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�<��W�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ůĞŝƐƵƌĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂďŝůŝƚǇ͕ �ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�<ϭ�ǌĞƌŽ�ďĂƐŝƐ͕�<Ϯ�ďĞŐŝŶŶĞƌ͕ �<ϯ�
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ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�<ϰ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�<ϱ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂĐƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŽĨ�ŵŽƟŽŶ�ƐƉĞĞĚ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŵŽƟŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĐŚĂŶŐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĨĂƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ͘�dŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŵŽĚĞ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƐƉĞĞĚ�
ƌƵŶŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ƌĂŶŐĞ�ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶ͘�/ƚƐ�ĂĐƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
cardiopulmonary endurance and muscle endurance through the change of movement speed 
ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĞīĞĐƚ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƐƉĞĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐƉĞĞĚ͘�hƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐƉĞĞĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŵŽĚĞ�ŝŶ�Ă�ŵĂƌĂƚŚŽŶ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�
ĂƚŚůĞƚĞƐ�ƌƵŶ�ĨĂƌƚŚĞƌ͘ �tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘

Ϯ͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ

Ϯ͘ϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ
/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ŵĂŶǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�
DƵƐŝĐ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘��ŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ĐĂŶ�ĞǀŽŬĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĞŵŽƟŽŶƐ͘�ZĞŐƵůĂƚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ŵƵƐŝĐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ƚŽ�
ĐŚŽŽƐĞ�ĐĂůŵ�ŵƵƐŝĐ͕�ĮŶĂůůǇ�ŝƐ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ŽŶ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĞŵŽƟŽŶ͘�zƵŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϮͿ�ƵƐĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞŽƉĞƌĂƟǀĞ�
ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ƵƌĞƚŚƌĂů�ƉƌŽƐƚĂƚĞĐƚŽŵǇ͕ �ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞŽƉĞƌĂƟǀĞ�
ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǁĞƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ĐŽƵůĚ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƉƌĞŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘��ĂƌƌĞƌĂ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϮͿ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ŵƵƐŝĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘�DĂŶǇ�
ƐĐŚŽůĂƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƟǀĞ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐŝĐ�ƌĞůŝĞǀĞƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨĂƟŐƵĞ͘�dŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƐĞŶƐĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�;zĂŶŐ�&ĞŝĨĞŝ͕�ϮϬϭϯͿ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶƚŽ�ƐƉŽƌƚƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐŝĐ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͛�
ŵŽŽĚ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƚŚůĞƟĐ�ĂďŝůŝƚǇ͕ �ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĨĂƟŐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�
ĂŶĚ�ůŽǁͲŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞīĞĐƚ�;zĂŶŐ�&ĞŝĨĞŝ͕�ϮϬϭϯͿ͘�tĞŝ�
,ƵŝůŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐŝĐ�ŚĂƐ�ĨŽƵƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ŵĂƐƐ�ŵŝĚĚůĞͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂůůĞǀŝĂƟŶŐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĨĂƟŐƵĞ͕�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ĨĂƟŐƵĞ͘�dŚĞ�ZĂƟŶŐ�ŽĨ�WĞƌĐĞŝǀĞĚ��ǆĞƌƟŽŶ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͛�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ĨĂƟŐƵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�sŝĐƚŽƌ�ď͘ǁĂŝƚĞ�;ϭϵϵϲͿ�ƵƐĞĚ�Ϯϰ�
ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐǇĐůĞ�ŝŶ�Ă�ĨĂƐƚͲƉĂĐĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ϭϰϬͲϭϱϬ�ďĞĂƚƐͬŵŝŶͿ�ĂŶĚ�Ă�ƋƵŝĞƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁŚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ƚŽ�ĨĂƐƚͲƉĂĐĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ŚĂĚ�ůŽǁĞƌ�
ZW��ƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ƚŽ�ƋƵŝĞƚ�ŵƵƐŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĨĞůƚ�ůĞƐƐ�ƟƌĞĚ͘



ϭϮϭϵ

�Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů͙

^ƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚƌŽŬĞ�Žƌ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ Ɛ͛�ĐĂŶ�
ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚǇ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵƐŝĐ�;dĂŽ�>Ğŝ͕�ϮϬϭϳͿ͘�^ŽŵĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŽŶ�ďŽĚǇ�ƉŽƐƚƵƌĞ͘�>ŝƵ�ZƵŝďŽ�
;ϮϬϭϲͿ�ŽŶ�ĂĞƌŽďŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵďͲĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽŶ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶŚŝďŝƟŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�'K�ƌĞĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�EK'K�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ďŽƚŚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝŶŚŝďŝƟŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂĞƌŽďŝĐƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŚĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ďƌĂŝŶ�ŶĞƌǀĞƐ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ��ZW�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ZW�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂĞƌŽďŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ŚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞͲŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂĞƌŽďŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�
ĞĸĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ďĞƩĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dĂŽ�ůĞŝ�
;ϮϬϭϳͿ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŽŶ�ŵƵƐĐůĞ�ĨĂƟŐƵĞ͕�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ƐǇƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ �ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵƵƐŝĐ�ƌŚǇƚŚŵ�
�WD�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ�s͘ �/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŵƵƐŝĐ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŽŶ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŽŶůǇ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ƌŚǇƚŚŵ�ŽŶ�ƐƉŽƌƚƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ƐƉŽƌƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚĞƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ͕�ŚŽďďŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�
ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ͘

Ϯ͘Ϯ���ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ
�ƌŝǀĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�&ŝƚŶĞƐƐ�ďŽŽŵ͕�ǁŝůů��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĮǀĞ�ŵĂũŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ŵƵƐŝĐ�ƉůĂǇĞƌ�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�YY�DƵƐŝĐ͕�<ƵǁŽ͕�<ƵŐŽƵ͕�EĞƚ�ĂƐĞ�DƵƐŝĐ͕�yŝĂŵŝ�DƵƐŝĐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƉƉƐ�ŝŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮƚŶĞƐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�<��W͕ ��ŽĚŽŽŶ�^ƉŽƌƚƐ͕�:ŽǇƌƵŶ͕�Dŝ�^ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
E/<��ZhEE/E'��>h�͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ĨŽƌ�ĮƚŶĞƐƐ�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ�
ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉůĂǇůŝƐƚƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ƉůĂǇůŝƐƚƐ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƉůĂǇůŝƐƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ƐŽŶŐƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇůŝƐƚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐĞůĞĐƟǀĞ͘�dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƉůĂǇůŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇůŝƐƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶ͘��ŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽŶŐƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ƵƐĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉůĂǇůŝƐƚƐ�Žƌ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉůĂǇůŝƐƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�
ŝŶ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶƐ͘�KŶ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ůĞǀĞů͕�ƵƐĞƌƐ͛�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƐŽŶŐƐ�ŚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘

��ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĮƌƐƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�
ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĞĂŶƐ�Žƌ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�



ϭϮϮϬ

HUANG, LUH, WU

ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�ϭ͘��ŚĂŶŐ�:ŝŶŐůŝŶŐ�;ϮϬϭϮͿ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�Ă�ŵƵƐŝĐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�
ƌŚǇƚŚŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƌŚǇƚŚŵ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂůů�ďĂůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŵŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ Ɛ͛�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ͕�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĂůů�ƐĞƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ƉŽŝŶƚ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ƉŽŝŶƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƉůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�Žƌ�ĚĞĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
the movement, the music frequency of the music player can be adjusted, so as to adapt 
ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƌŚǇƚŚŵ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚƵůů�ĨĞĞůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ŽŶůǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ͕�ǀŝďƌĂƟŽŶ͕�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�
ůĞǀĞů͕�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘
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��(�����&���#��#"��##���#�#���!�%��#���!$������!�(#���#�!�$����$"���!�(#��+���!��'�����*�
������ $��,1/02-��!�%���"������#!�����#������!�#���#!��������#�����#!���#���"�����#�!�$���
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 Runner 

Motion state 

Music Adjust 

Learn Form Input devices 

Music equipment Feedback 

Convey Signal 

 Runner 

Feedback 

Music 
Change 
 Music equipment 

Motion state 

Output devices 

Adjust 

Convey 

Signal 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� DƵƐŝĐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ

KŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƌŚǇƚŚŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵƐŝĐ�ƌŚǇƚŚŵ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
>ŝŶ�yŝƋƵŶ�;ϮϬϭϳͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂĚŵŝůů�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉƌĞƐĞƚ�ŵƵƐŝĐ��WD�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŵƵƐŝĐ��WD�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞƌŵŝŶĂů�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƐĞůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ��WD�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂĚŵŝůů͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ďĞůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂĚŵŝůů�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ�Žƌ�ĚĞĐĞůĞƌĂƚĞƐ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ��WD�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶĞƌ�ƌƵŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌƵŶŶĞƌ Ɛ͛�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ͘�dŚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�Ϯ͘�dŚŝƐ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ŵĂŝŶůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶĞƌ�ƚŽ�ƌƵŶ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�
ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��WW�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵƵƐŝĐ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘
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#�!�������$#���#�����(�"����#"�#�����!!�"���������$"��*��������������#����$"�����	�
����!��#��������"���������!��#����#��#���#!�������+��$!����#���"�����������*�#���"��������
#���!$���������#����#���#!��������������!�#�"��!�������!�#�"�"���#��(��"�#�����	����#���
�$"���������"*�"��#��#�&����#���!$���!�!$�"*�#���!$���!."�!$������"�����"(���!���)�"�&�#��
#����$"��+������������"�������#�����"����#!�!(�#��#������%�+�������(��!���""��"�"��&�����
���$!��1+����"����������$"����"��!�%��������(��(�#�����������!������)����#���!�(#������#���
�$"�������#�������#!�������#������!�#�������#����������*�����!��#�(��$������#���!$���!�#��
!$�+�����#�����#��#�����$"�����!��#�(��$������!$���!"�#��!$���"������(�#�!�$���#�����������
#��#�����!"#�������������%�����#�������%���$"����$������!$�����+�
�
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 Runner 

Motion state 

Music Adjust 

Learn Form Input devices 

Music equipment Feedback 

Convey Signal 

 Runner 

Feedback 

Music 
Change 
 Music equipment 

Motion state 

Output devices 

Adjust 

Convey 

Signal 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� �ĚĂƉƟǀĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ
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�Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů͙

EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂŶĂůǇǌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŵŽĚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�
ƚŚĞ�ƌƵŶŶĞƌ Ɛ͛�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Žƌ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶĞƌ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĞīĞĐƚ͘

ϯ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�
ƉĂƌƚƐ�͗;ϭͿ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌƵŶŶĞƌƐ͛�ƐƉŽƌƚƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͖�;ϮͿ�ƌƵŶŶĞƌ Ɛ͛�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖�;ϯͿ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵŽĚĞů͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�ϯ͗
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Runners running experience 
interview 

Observation of runner behavior 

Collect data for qualitative analysis 

Constructing influential factor 
analysis models 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽĐĞƐƐ�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĮƚŶĞƐƐ�
ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ůĞǀĞů�Ăƚ�ĮƌƐƚ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ƵƐĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƵƐĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚŚŽĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�
ƌĞĐŽƌĚƐ͘�dŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚƌĂĐŬ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƉĂƚŚ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƵƐĞƌƐ͛�ƐŽĐŝĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ �ƌƵŶŶŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƉĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ͘

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ͕�ƚǁŽ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘���
ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϴ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ�ƚŽ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘�
dŚĞ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ϭϴͲϮϲ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ǁŝƚŚ�ϱϬй�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ϱϬй�ĨĞŵĂůĞ͘�dŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ǀĞŶƵĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�ƐƚĂĚŝƵŵ�ŽĨ�'ƵĂŶŐĚŽŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�ƌŽĂĚƐ͘�ZĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚĞǆƚ͘�dŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ͘�dŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ͘�dŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
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HUANG, LUH, WU

ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶƚŽ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

dĂďůĞ�ϭ� /ŶƚĞƌǀŝĞǁ�'ƵŝĚĞ

dŚĞ�&ŝƌƐƚ�dŝŵĞ dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�dŝŵĞ

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�
purpose

�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƌƵŶŶĞƌ�ŶĞĞĚƐ
�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ďǇ�ƌƵŶŶĞƌƐ�
during running

�ŽŶƚĞŶƚ

What business are you in?
What are the goals and needs of 
running?

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�
ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶ͍

Do you listen to music during your 
run?

tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�
run?

tŚĂƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͍

tŚĂƚ Ɛ͛�ǇŽƵƌ�ĂŐĞ͍ What songs are you listening to?

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͍

,Žǁ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ƐŽŶŐ͍

,Žǁ�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƌƵŶ͍
,Žǁ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
process?

�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
used to assist running?

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�
ŵƵƐŝĐ�ĂīĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ͍

/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĚŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍�,Žǁ�ǁŝůů�ŝƚ�ďĞ�
resolved?

�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŐĞĂƌͬ
accessories?

/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƌƵŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨĂƟŐƵĞ͍

/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ
WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�
ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶƐ

WĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϴ�ƚŽ�Ϯϲ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶ

ϰ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�

ϰ͘ϭ�hƐĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌƵŶŶĞƌƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĂŝŶ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�͗;ϭͿ�ŵĂŶǇ�ƌƵŶŶĞƌƐ�
ǁŝůů�ĮŶŝƐŚ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƵƐĞ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƌƵŶŶŝŶŐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ƵƐĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵŶ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƌƵŶŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶ�ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚ͘�;ϮͿ�ǇŽƵŶŐ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ͖�;ϯͿ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ͕�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽůůŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƌŽƵƚĞ�ŽĨ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĂůŬĞƌƐ�
ŽǀĞƌůĂƉƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ͘�;ϰͿ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ůŝŐŚƚ͕�ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐŝŶŐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͘�;ϱͿ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƐůŽǁ�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�



ϭϮϮϯ

�Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů͙

ƌĞůĂǆ�ŝŶ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ͖�;ϲͿ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌŽĂĚ�ƌƵŶŶĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŝĚĞ�ƌŽĂĚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ͕ �ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŵƵƐŝĐ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵƵƐŝĐ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĐŚĞĞƌĨƵů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ǁĂƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ŵĂůĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ŝŶͲ
ĚĞƉƚŚ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ůĞǀĞů͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂĚƉŚŽŶĞƐ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝůǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞŝƌ�ůĂďĞůƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆĞĚ͘��ůŽŶĞ�ĨŽƌ�
Ă�ůĞŝƐƵƌĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ǇŽƵŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ŵŽƌĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĮƚŶĞƐƐ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� ��ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƵƐĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ

ϰ͘ϭ�hƐĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ
��ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ �dǁŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƵƐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƚŽƉ�ϯϬ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ǁŽƌĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ǁĞƌĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗



ϭϮϮϰ

HUANG, LUH, WU
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&ŝŐƵƌĞ�ϱ� tŽƌĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ

&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŝŶůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ĚĞŶǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐǇŵ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ůĞŝƐƵƌĞ�ũŽŐŐŝŶŐ�ŝƐ�ƐƟůů�ŚŽƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŽŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�
ŶĞĞĚƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘��ŶĚ�ǁŝůů�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͕�ŵĂŝŶůǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ͕�ƉůĂĐĞ͕�
ĞŵŽƟŽŶ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�
ǁŽƌĚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨĂƚ�ůŽƐƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬͲƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘��ƋƵĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�ǇŽŐĂ͕�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ĂŵŽŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂůŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ǇŽŐĂ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶũŽǇ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͘�WůĂĐĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŐǇŵƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�
ŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǀŽŝĐĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŽďŝůĞ�ŵƵƐŝĐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǀŽŝĐĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘�
/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŝƐ�ĚƵůů�ĂŶĚ�ŵŽŶŽƚŽŶŽƵƐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϲ�� tŽƌĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŐĞĚ�ϭϴ�ƚŽ�Ϯϲ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�
ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϳ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�
ŝŶ�'ƵĂŶŐĚŽŶŐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ǁŽƌůĚ�
ĐĂŵƉƵƐ͕�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĮƚŶĞƐƐ�ĞǀĞƌǇ�
ǇĞĂƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶĚĞǆ͘�tŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĚŝƐŐƵƐƚ͘�dŚĞǇ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŚŽŝĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƌƵŶ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ƐƟůů�ƵƐĞ�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ŵƵƐŝĐ�ƉůĂǇĞƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ďŽƌŝŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶĚĞǆ͕�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐƟůů�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�ůŽǀĞ�
ǁŝƚŚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƐǁĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĐĂƚŚĂƌƐŝƐ͘

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨĞǁ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ĂƉƉƐ͘�dŚĞǇ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƵƐŝŶŐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĮƚŶĞƐƐ�
ĂƉƉƐ�ĨŽƌ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƟƌĞĚ͘�
ZƵŶŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌĂƚŚŽŶ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ĂƉƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ŽĚŽŽŶ�ĂŶĚ�:ŽǇƌƵŶ͘

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ĨŽƌ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƌƵŶŶĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĂŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ĞǀĞƌǇŽŶĞ Ɛ͛�ƌŚǇƚŚŵ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�
ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƉŽŽƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�



1226

HUANG, LUH, WU

ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ŵƵƐŝĐͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĐŚŽŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉůĂǇůŝƐƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�
ŵƵƐŝĐ�ĂƉƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�EĞƚ�ĂƐĞ�DƵƐŝĐ�ĂŶĚ�yŝĂŵŝ�^ƉŽƌƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ŵƵƐŝĐ͕�Žƌ�
ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƉůĂǇůŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂǇůŝƐƚƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŽŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�Žƌ�Z�W�ŵƵƐŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůŝŐŚƚ�Žƌ�ĞǆĐŝƟŶŐ͘�
KƚŚĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽǀĞůƐ�ǁŚŝůĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ďƵƚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĨĂƐƚĞƌ�ƉĂĐĞ�
ƚŚĂŶ�ƵƐƵĂů͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽŽĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƵƐƵĂů͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƐŽŵĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŽŶŐƐ�
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ�ƚŚĞŵ͘

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ǁŚĞĞǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽƞĂůůƐ�ĂƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŝƐŬ�ŵƵƐŝĐ�
ŝŶ�ŚĞĂĚƉŚŽŶĞƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŵŽƌĞ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŵĞůŽĚŝĐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƉůĂǇůŝƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͕�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƌƵŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐŽŶŐƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂŶ�
ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

ϰ͘ϯ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ
�ŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ƌƵŶŶĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗
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Running outside 
Indoor running 

Physiological changes - feelings of fatigue 
Psychological change - emotional response 

The 
runner

s 

 

 

 
Ease of 

interaction 
Adaptability of 
personalized music The running 

state 

Environmental 
factors 

&ŝŐƵƌĞ�ϳ� �ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ

tŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ƌƵŶŶĞƌ Ɛ͛�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘

/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�
ŵƵƐŝĐ�ŽŌĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐƚĂŐĞ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƐŽŶŐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶĞĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƐŽŶŐ͕�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
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�Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů͙

ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƌƵŶŶĞƌƐ͕�ĨĂƟŐƵĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�ůĂǌǇ͕ �ŝƚƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĂĚũƵƐƚ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐŝĐ�ĐĂŶ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�
ůŝƐƚĞŶĞƌ�ĂƫƚƵĚĞͲďĞŚĂǀŝŽƌ͕ �ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƵƟůŝƚǇ͕ �ĐŽŶĚƵĐƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�Žƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�DƵƐŝĐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŶŐ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ŽŶ�ĨĂƟŐƵĞ�
ĞīĞĐƚ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵƵƐŝĐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĨĂƟŐƵĞ�ǁĂƐ�ŵŝǆĞĚ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�
ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞīĞĐƚ͕�ƐŽŌ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŚĞĞƌĨƵů�ŵƵƐŝĐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ŵĞĂŶƐ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ĐŚŽŽƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞƐ�ŚĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌƵŶŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌƵŶ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƌƵŶ�ŝŶĚŽŽƌƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶĞƌ Ɛ͛�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘

�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
'ĞŶĞƌĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ϭϯƚŚ�ĮǀĞͲǇĞĂƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƐƉŽƌƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

ϮϬϭϲͲϬϱͲϬϱ͘

/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŐĞŶĞƌĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͕��ŚŝŶĂ͘�EĂƟŽŶĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĐĞŶƚĞƌ͘ �;ϮϬϭϱͿ͘�^ƵƌǀĞǇ�ďƵůůĞƟŶ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ŶĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;ƉĂƌƚ�ϭͿ͘��ŚŝŶĂ�ƐƉŽƌƚƐ�ĚĂŝůǇ͕ �ϬϬϰ͘

&Ğŝ�^ŚĞĞƌ͕ �/Ɛ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐƟůů�ƉŽƉƵůĂƌ͍�/ŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�:ƵŶĞ�ϭ͕�
ϮϬϭϵ͕�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬŝƌĂŶƐŚĂŽ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞƐͬϱϲϵϭͲƚŚĞͲƐƚĂƚĞͲŽĨͲƌƵŶŶŝŶŐͲϮϬϭϵ͘

/ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ͘�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�/ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
Ϯϯ͕�ϮϬϭϵ͕�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ϭϵϵŝƚ͘ĐŽŵͬĂƌĐŚŝǀĞƐͬϵϰϬϵϬϰ͘Śƚŵů͘

zĂŶŐ�:ŝĂŶ͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�;�ŽĐƚŽƌĂů�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ͕�ĞĂƐƚ��ŚŝŶĂ�ŶŽƌŵĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͘

:K�Wd͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�ZƵŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƟƐ͗�ĚŽĞƐ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�Žƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ͍͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�KƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐ�Θ�^ƉŽƌƚƐ�WŚǇƐŝĐĂů�dŚĞƌĂƉǇ͕ �ϰϳ;ϲͿ͕�ϯϵϭͲϯϵϭ͘

<��W�ǀϲ͘ϯϮ͘Ϯ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϭϵ

�ŚĂŶŐ�,ŽŶŐǇŝ͘�;ϭϵϵϵͿ͘�DƵƐŝĐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�;/Ϳ͘��ŚŝŶĞƐĞ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ǀŝƌĂů�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�;ϭͿ͕�ϱϭͲϱϮ͘

zƵŶŐ͕�W͘ �D͘��͘�͕��ŚƵŝͲ<Ăŵ͕�^͘�͕�&ƌĞŶĐŚ͕�W͘ �͕�Θ��ŚĂŶ͕�d͘ �D͘�&͘ �͘�;ϮϬϬϮͿ͘���ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲ
ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝŶ�ĐŚŝŶĞƐĞ�ŵĞŶ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƵƌĞƚŚƌĂů�ƌĞƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ͘ Journal of 
�ĚǀĂŶĐĞĚ�EƵƌƐŝŶŐ͕�ϯϵ;ϰͿ͕�ϯϱϮͲϯϱϵ͘

�ĂƌƌĞƌĂ͕�D͘��͘�͕�ZǇŬŽǀ͕ �D͘�,͘�͕�Θ��ŽǇůĞ͕�^͘�>͘�͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŽŶ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ͗�Ă�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ͘�WƐǇĐŚŽͲKŶĐŽůŽŐǇ͕ �ϭϭ;ϱͿ͕�ϯϳϵͲϯϴϴ͘

zĂŶŐ�&ĞŝĨĞŝ͘�;ϮϬϭϯͿ͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ĂƵĚŝƚŽƌǇ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂĞƌŽďŝĐ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨĂƟŐƵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�;DĂƐƚĞƌ Ɛ͛�ƚŚĞƐŝƐ͕�ŶĂŶũŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶͿ͘

tĞŝ�,ƵŝůŝŶ͕�ŚĂŽ�ǆŝĂŶŐůŝ͕�Θ�ŚŽƵ�ǇŝŶŐ͘�;ϮϬϭϳͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ƌƵŶ͘�^ƉŽƌƚƐ�
ǁŽƌůĚ�;ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞĚŝƟŽŶͿ;ϬϱͿ͕�ϱϬͲϱϭ͘
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tŚŝƚĞ͕�s͘ ��͕͘�Θ�WŽƩĞŝŐĞƌ͕ �:͘��͘�;ϭϵϵϲͿ͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ZW��ĚƵƌŝŶŐ�
ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�WĞƌĐĞƉƚƵĂů�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ϴϮ;ϯͿ͕�ϴϭϵͲϴϮϱ͘

dĂŽ�ůĞŝ͘�;ϮϬϭϳͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŽŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
;DĂƐƚĞƌ Ɛ͛�ƚŚĞƐŝƐ͕�ǌŚĞũŝĂŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ͘

>ŝƵ�ZƵŝďŽ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�DƵƐŝĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĂĞƌŽďŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŝŶŚŝďŝƟŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
Ͳ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ZW͘�;�ŽĐƚŽƌĂů�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶͿ͘

�ŝĚĂ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ͘�͞�ŚŝŶĂ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĮƚŶĞƐƐ��WW�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͘͟ �
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϴ͕�ϮϬϭϵ͕�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵƉ͘ǁĞŝǆŝŶ͘ƋƋ͘ĐŽŵͬƐͬƌϵĚŚŵϴ/ǀŚŵyϳƐtϯ'ϰϴϰͺĨY͘

/ŵĞĚŝĂ�ƌĞƉŽƌƚ͘��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ŽŶůŝŶĞ�ŵƵƐŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�DĂƌĐŚ�ϳ͕�ϮϬϭϵ͕�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŝŵĞĚŝĂ͘ĐŶͬĐϰϬϬͬϲϯϳϲϲ͘Śƚŵů͘

�ŚĂŶŐ�ũŝŶŐůŝĂŶŐ͕�ǆƵ�ǆŝƵũƵĂŶ͕�ŵŝ�ůŝĂŶŐ͕�ĐƵŝ�ǇĂŶůŝ͕�ǇƵ�ƟŶŐ͕�Θ�ůŝ�ǇŽƵǇŽŶŐ͕�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͘���ŵƵƐŝĐĂů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��E͘

>ŝŶ�ǆŝƋƵŶ͕�Θ�ĚƵ�ŶĂŶǆŝŽŶŐ͘�;ϮϬϭϳͿ͘���ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂĚŵŝůů�ďǇ�ƉƌĞƐĞƚ�
ŵƵƐŝĐ��WD�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��E͘

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

:ŝĂͲtĞŝ� ,ƵĂŶŐ� DĂƐƚĞƌ� ŽĨ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� �ƌƚ� ĂŶĚ� �ĞƐŝŐŶ͕� 'ƵĂŶŐĚŽŶŐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

�ŝŶŐͲ�ĂŶŐ� >ƵŚ� �ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� 'ƵĂŶŐĚŽŶŐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�'ƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�/ůůŝŶŽŝƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�WŚ͘�͘�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DŝƌƌŽƌ�dŚĞŽƌǇ͘

�ŚŝĂͲ,ƵĂ� tƵ� �ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� 'ƵĂŶŐĚŽŶŐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�WŚ͘�͕͘�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�
�ŚĞŶŐ� <ƵŶŐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� sŝƐŝƟŶŐ� ƐĐŚŽůĂƌ� ĂŶĚ� ŐƵĞƐƚ� ůĞĐƚƵƌĞƌ� ŽĨ� ZŽǇĂů�
DĞůďŽƵƌŶĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘



Wellbeing, Happiness and 
Health SIG



Overview of papers in the Wellbeing, Happiness and Health 
SIG highlights

Editorial  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1229
Ann PETERMANS, Rebecca CAIN, Pieter DESMET, Leandro TONETTO, 
Deger OZKARAMANLI, Marc HASSENZAHL, Tiuu POLDMA, Anna E. POHLMEYER͕�DĂƩŚŝĂƐ�LASCHKE

287. dƵŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵŶĚ͗��ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�DŽƟǀĂƟŽŶĂů��ŶĂďůĞƌƐ�ĨŽƌ�^ĞůĨͲdŚĞƌĂƉǇ��ĞƐŝŐŶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1232
Eujeen HWANG, Youn-kyung LIM

152. tŚĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ŵĞĞƚƐ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͗�ĨŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ďŽƩŽŵͲƵƉ�ĂŶĚ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ŝŶƉƵƚ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1246
:ƵĚŝƚŚ�AUSTIN, Jelle VAN DIJK͕��ŽŶƐƚĂŶĐĞ�DROSSAERT

281. �ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�,ĞůƉĞƌƐ͗�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1262
<ŚƵƐŚŶŽŽĚ��͘�NAQSHBANDI͕�EĂƐĞĞŵ�AHMADPOUR, Ajit PILLAI͕�^ŝůĂƐ�TAYLOR

117. �ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�WŽƐŝƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�sZ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1278
Jack ATHERTON

274. /ŶƚĞŐƌĂů�>ŝǀŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͗�^ǇŶĞƌŐŝĞƐ�ŝŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ĚǀŽĐĂĐǇ͕�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚǇ�>ŝǀŝŶŐ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1297
Diana S. NICHOLAS, Yvonne MICHAEL͕�^ŚŝǀĂŶƚŚŝ�ANANDAN

282. ,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/͗��ŝīĞƌĞŶƚ�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů��/ . . . . . . . 1315
Jan AUERNHAMMER



1229

PETERMANS, CAIN, DESMET, TONETTO, OZKARAMANLI, HASSENZAHL, POLDMA, POHLMEYER, LASCHKE

This work is licensed under a 
�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

Editorial: Design for Wellbeing, Happiness and 
Health

Ann PETERMANS a, Rebecca CAINb, Pieter DESMETc, Leandro TONETTOd, DEGER 
OZKARAMANLIe, Marc HASSENZAHLf , Tiuu POLDMAg, Anna E. POHLMEYERh͕�Θ�DĂƩŚŝĂƐ�
LASCHKEf

�ŽͲĐŽŶǀĞŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z^�^ƉĞĐŝĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚ�'ƌŽƵƉ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�tĞůůďĞŝŶŐ͕�,ĂƉƉŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�
;^/'t�>>Ϳ
a �,ĂƐƐĞůƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ĞůŐŝƵŵ
b �>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<
c �dh��ĞůŌ͕�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
d �hŶŝƐŝŶŽƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƌĂǌŝů
e�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dǁĞŶƚĞ͕�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
f �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŝĞŐĞŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ
g�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�DŽŶƚƌĠĂů͕��ĂŶĂĚĂ
h �ĚŝīĨĞƌĞŶƚ͕�'ĞƌŵĂŶǇ
f �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŝĞŐĞŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ
Ύ�ĂŶŶ͘ƉĞƚĞƌŵĂŶƐΛƵŚĂƐƐĞůƚ͘ďĞ
doi: ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϭϭϵ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
^/'t�>>�ŝƐ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ Ɛ͛�^ƉĞĐŝĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚ�'ƌŽƵƉ�;^/'Ϳ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ��ĞƐŝŐŶ�
ĨŽƌ�tĞůůďĞŝŶŐ͕�,ĂƉƉŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͘�dŚĞ�^/'t�>>�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƐƚ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘

/Ŷ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͕�^/'t�>>�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ă��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�ŽŶ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�tĞůůďĞŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�dh�ĞůŌ�
;dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͘�,ĞƌĞ͕�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞƚŚŝĐƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͕�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ďŽŽŬ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�;WĞƚĞƌŵĂŶƐ�Θ�
�ĂŝŶ͕�ϮϬϭϵͿ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘
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ϭϮϯϬ

PETERMANS, CAIN, DESMET, TONETTO, OZKARAMANLI, HASSENZAHL, POLDMA, POHLMEYER, LASCHKE

ƚǁŽ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�^/' Ɛ͛�ŬĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ��Z^�ϮϬϮϬ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞŵĞƐ͗�

dŚĞŵĞ�ϭ͗��ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�Ͳ�tĞůůďĞŝŶŐ
&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ƉĂƉĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐĞůĨͲƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĨŽƐƚĞƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �^ƚĂƌƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�;ƉĂƉĞƌ�ϮϴϳͿ�
ŽĨ��ƵũĞĞŶ�,ǁĂŶŐ�Θ�zŽƵŶͲŬǇƵŶŐ�>ŝŵ ;ϮϬϮϬͿ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
͚dƵŶĞͲŝŶ͛�ŝƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƌĞǀĞĂů�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�
ĞŶĂďůĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽƵŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ůĞƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�
ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘

EĞǆƚ�;ƉĂƉĞƌ�ϭϱϮͿ͕��ƵƐƟŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�;ƚŽƉͲ
ĚŽǁŶͿ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�;ďŽƩŽŵͲƵƉͿ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚĞǇ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŽŶĐŽůŽŐǇ�ŶƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂŶ�Ğ,ĞĂůƚŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞůĨͲ
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞƌŐĞ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�
Ă�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ �ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�;ƉĂƉĞƌ�ϮϴϭͿ͕�EĂƋƐŚďĂŶĚŝ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚŝŐŝƚĂů�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ͕�ĂƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŬĞ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƞŽƌŵƐ�
ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĐŽͲ
ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝƚŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽĚƵůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌ�
ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘

dŚĞŵĞ�Ϯ͗�/ŵƉĂĐƚƐ�ʹ�,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚŶĞƐƐ
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞĐƟŽŶ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�&ŝƌƐƚ͕��ƚŚĞƌƚŽŶ Ɛ͛�
ƉĂƉĞƌ�;ϮϬϮϬͿ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ůĞŶƐ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�;ƉĂƉĞƌ�ϭϭϳͿ͘�
�ƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ �ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ŽīĞƌĞĚ�ǀŝĂ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚƵŵĂŶ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�ǀĂůƵĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͕ �Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘

EĞǆƚ�;ƉĂƉĞƌ�ϮϳϰͿ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�EŝĐŚŽůĂƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞŐƌĂů�
>ŝǀŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉ�;/>ZͿ͘�>ĂĐŬ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^��ŚĂƐ�ŝŶĐŝƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŚŽƵƐŝŶŐͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƵƌďĂŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚĞ�/>Z�'ƌŽƵƉ�ƵƐĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
Ăůů�ĞīŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĮǀĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƵƌďĂŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘�dŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǀŝĂ�
ƐŚŽƌƚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘
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&ŝŶĂůůǇ�;ƉĂƉĞƌ�ϮϴϮͿ͕��ƵĞƌŶŚĂŵŵĞƌ�;ϮϬϮϬͿ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
;�/Ϳ͕�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ��/�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�
�ŝīĞƌĞŶƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��/͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�
ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂǇ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��/͘

ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ
�ƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚͲϭϵ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͕�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ͕�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ƉĂƉĞƌƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƐĞĐƟŽŶƐ�Ăƚ��Z^�ϮϬϮϬ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͛�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ůŝĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƵƐ͕�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘�
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ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�^/'�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�Ă�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��Z^ϮϬϮϬ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŶĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^/'͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�^/'�ǁĞďƉĂŐĞ͘
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DŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŐĞ͕�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�
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�ďƐƚƌĂĐƚ͗�dŚĞ�ďƵƌŶŽƵƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ůŝǀĞƐ͘�tĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
dƵŶĞͲŝŶ͕� Ă� ĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽďĞ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ƐĞǀĞŶͲĚĂǇ�ĚŝĂƌǇ� ƐƚƵĚǇ͕ � ƚŽ� ĚŝƐĐŽǀĞƌ� ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�
ƌĞǀĞĂů�ƉŽƚĞŶƚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ĞŶĂďůĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŵĞĂŶƐ͘�dŚĞ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ƐŽƵŶĚ�
ĂƐ�Ă�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ůŝĨĞ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ�ŵĂŬĞƐ� ƚǁŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘� &ŝƌƐƚ͕�ǁŝƚŚ� Ă�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ͕�
ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ƐŽƵŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉǇ͖�ĞŶĂďůĞƌƐ͖�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͖�ƐŽƵŶĚ
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dƵŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵŶĚ͗��ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�DŽƟǀĂƟŽŶĂů��ŶĂďůĞƌƐ�ĨŽƌ�^ĞůĨͲdŚĞƌĂƉǇ��ĞƐŝŐŶ

ĚĂŝůǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ůĂĐŬƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͘�tŚŝůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͕�
ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ƐŽƵŶĚ͕ one of the most ingrained parts of life that 
ŝƚƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŵŝƐƐĞĚ͘�tĞ�ƵƐĞ�ƐŽƵŶĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƐĞƚƐ�
ŽĨ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲƌĞŇĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͘�

dŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞŶĂďůĞƌƐ͕�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�dƵŶĞͲŝŶ͕�a 
ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽďĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĚŝĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐŽƵŶĚƐ�ŝŶ�Ă�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŚŝƐ�
ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ƚĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞŶͲĚĂǇƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�
ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚƵŶĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐŽƵŶĚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚĞĞƉ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŵĂŬĞƐ�ƚǁŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞŶĂďůĞƌƐ�;ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐͿ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ͕�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŶĞǁ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƐŽƵŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͕�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ͕�ĂŶĚ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�

Ϯ͘��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ�tŽƌŬ
dŚĞ�ďƵƌŶŽƵƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ͘��Ɛ�,ĂŶ�;ϮϬϭϱͿ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞƐƐĂǇ͕ �dŚĞ��ƵƌŶŽƵƚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚǇƉĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ďƵƌŶŽƵƚ͘�,ĂŶ�;ϮϬϭϱͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�͚EŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕͛ �ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŬƐ͕�
͚ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͛͟�;Ɖ͘ϭϭͿ͕�ƚŽ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚŽǆ�ŽĨ�
ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŵĞƌŝƚŽĐƌĂĐǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁƌĞĐŬƐ͘�

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ďƵƌŶŽƵƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŐĞƚƐ�ǁŽƌƐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂůͲĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƵďŝƋƵŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮĞůĚ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͕�ŚĂƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƐůŽǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�;KĚŽŵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͕�ŶĞŐĂƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ƵŶĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�;WŝĞƌĐĞ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨƌŝĐƟŽŶƐ�;�Žǆ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŽǁ�
ŵŝŶĚĨƵů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�;'ƌŽƐƐĞͲ,ĞƌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ�ĂŶĚ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƐŽŵĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ƐĞůĨͲĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ďŽĚŝůǇ�
ƐĞŶƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;,ŽŽŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�
ŽĨ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŵŝŶĚĨƵů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�



ϭϮϯϰ

HWANG, LIM

ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ƐĞůĨͲ
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƵŶĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�
ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

dŽĚĂǇ͕ �ƟŵĞ�ŝƐ�Ă�ƌĂƌĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐĞůĨͲƐĂďŽƚĂŐĞ�;,ĂŶ͕�ϮϬϭϱͿ͕�
ƚŚƵƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�
ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŽŶĞƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�
ŝŶ�ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�ďƵƌŶŽƵƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;dǁĞŶŐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘�^ĞůĨͲ
ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƚĞƌŵ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�Žƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚŝƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�;,ŽƉŬŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�^ĞǀĞƌĂů�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ͕�ǇŽŐĂ͕�ĂŶĚ�ƚĂŝ�
ĐŚŝ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͕�ĐĂůŵŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝƚǇ�
;tĂůƐŚ�Θ�^ŚĂƉŝƌŽ͕�ϮϬϬϲͿ͕ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�;�ĂǀŝƐ�Θ�
,ĂǇĞƐ͕�ϮϬϬϭͿ͘�

tĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĚŝƚĂƟǀĞ�ƚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ŽƵŶĚ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ƵƐĞƐ�ǀŝďƌĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚǇƉŝĐĂů�ƌĞƉĞƟƟǀĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂĸŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�;'ŽůĚƐďǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�^ŽƵŶĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ƐŽƵŶĚ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�Žƌ�ĂŝĚ�ƚŽ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�;,ŽďƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕�ƐŽƵŶĚ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ŐĂƚĞǁĂǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƐŽƵŶĚ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶŐƌĂŝŶĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƐƵĐŚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƐŽƵŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�
ŽĨ�ƟŵĞ�Žƌ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚƌĂǁ�ŽŶĞ Ɛ͛�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƐŽƵŶĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂīĞĐƚ�
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŽƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲ
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘

dŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƉĞŶ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽƵŶĚ͘�tĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�
ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ͘

ϯ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
tĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�dƵŶĞͲŝŶ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
tĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
;^ĞŶŐĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽďĞƐ�;'ĂǀĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϵ͖�tĂůůĂĐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�;,ŽƉŬŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�



ϭϮϯϱ

dƵŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵŶĚ͗��ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�DŽƟǀĂƟŽŶĂů��ŶĂďůĞƌƐ�ĨŽƌ�^ĞůĨͲdŚĞƌĂƉǇ��ĞƐŝŐŶ

ϯ͘ϭ�WƌŽĐĞƐƐ͕�ZĂƟŽŶĂůĞ�ĂŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�dƵŶĞͲŝŶ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚĞƌĂƟǀĞůǇ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�

dŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŶĞͲŝŶ�ĚŝĂƌǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂŶŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͘ �dŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚŝĂƌǇ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�
named dƵŶĞŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͕�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƚŽ�
ĞǀŽŬĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ŐƵŝĚĞ�ŽŶ�Ă�ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ůĞǀĞů�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� ^ĞǀĞƌĂů�ůĂǇŽƵƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�dƵŶĞͲŝŶ�ĚŝĂƌǇ�;&ƌŽŵ�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗�&ƌŽŶƚ�ƉĂŐĞ͕�
ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͕�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇ�ŐƵŝĚĞƐ͕�dƵŶĞŝŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĞŶƚƌǇ�ĐĂƌĚ�ůĂǇŽƵƚͿ͘��

dƵŶĞͲŝŶ�ĚŝĂƌǇ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�Ă�ƐŽƵŶĚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞŶͲĚĂǇƐ�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽďĞ�;'ĂǀĞƌ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϭϵϵϵͿ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƐ�ǁĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ͕�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽďĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĚĞĞƉ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��Ɛ�'ĂǀĞƌ�ƉƵƚƐ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽďĞƐ�͞ĚŝƐƌƵƉƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ŶĞǁ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�
ĞŵĞƌŐĞ͟�;'ĂǀĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘ϮϯͿ͘�tĞ�ƌĞŐĂƌĚ�dƵŶĞͲŝŶ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĐƌĂŌ�ŽďũĞĐƚ�
ƐƚƵĚǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞŵƉĂƚŚŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ŐĞŶƵŝŶĞ�
ƐĞůĨͲƌĞŇĞĐƟŽŶ͘

'ƵŝĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐĞǀĞŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŵĞŶƚĂůůǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚƵŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƉĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐŽƵŶĚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�

tĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ŵŝŐŚƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �
Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů��ĐƟǀĂƟŽŶ�;��Ϳ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�
ĂĐƟŽŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ďƌŝĞĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ďǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŐŶŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽǀĞƌƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�;,ŽƉŬŽ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�tĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ĞǀŽŬĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ďŽŶĂ�



ϭϮϯϲ

HWANG, LIM

ĮĚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ďǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�
ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƐŽƵŶĚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͘�

ϯ͘Ϯ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ�
tĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ϭϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĂŶ�ĂŐĞ�ŽĨ�DсϮϭ͘ϴ�;^�сϯ͘ϬͿ͘��ĂůĂŶĐĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ǁĂƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�ƚŚƵƐ͕�ĮǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨĞŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĮǀĞ�
ǁĞƌĞ�ŵĂůĞ�(dĂďůĞ�ϭͿ͘�tĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;�ĐƵĂĚŽƌ͕ �&ŝŶůĂŶĚ͕�/ŶĚŝĂ͕�
<ĂǌĂŬŚƐƚĂŶ͕�^ǁĞĚĞŶͿ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚǁĞŶƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝƌƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŬĞǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�
percentage of young adults experiencing certain types of mental health disorders has risen 
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;dǁĞŶŐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�
^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂďƌŽĂĚ�ĞǆƉŽƐĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ͕ �ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ůŝŵŝƚ͕�ƟŵĞ�ůŝŵŝƚ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞƐŝĐŬŶĞƐƐ͘

dƵŶĞͲŝŶ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽŽŬ�ƐĞǀĞŶͲĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƚƵŶĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͘�tĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟǀŝƚǇ�ďǇ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ƵƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƚƵŶŝŶŐ�ŝŶ͘�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� �ŝĂƌǇ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽƵŶĚ�;&ƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗�Wϭ͕�Wϯ͕�Wϴ͕�WϭϬͿ�

�ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁŚŝĐŚ�
ůĂƐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭͲϮ�ŚŽƵƌƐ͘���ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƉŽƐĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵƉƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŽďƚĂŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘�tĞ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĚĞĞƉĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚŝĂƌǇ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƐŽƵŶĚƐ͘�dŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĞƌďĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ǁĞƌĞ�ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ϭϱн�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�



1237

dƵŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵŶĚ͗��ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�DŽƟǀĂƟŽŶĂů��ŶĂďůĞƌƐ�ĨŽƌ�^ĞůĨͲdŚĞƌĂƉǇ��ĞƐŝŐŶ

dŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ǁĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ŽƉĞŶ�ĐŽĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞƌŝǀĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ͘�tĞ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ĐŽĚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ϰϬϬн�
ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĐŽĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚǁŽ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶͲ
ďĂƐĞĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ͕�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ͘�tĞ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĐŽĚĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�
ĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�
ŝŵƉůŝĐŝƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�;�ƌĞƐǁĞůů�Θ�WŽƚŚ͕�ϮϬϭϴͿ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�
ĞŶĂďůĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘�

ϰ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ĞůĨͲdŚĞƌĂƉĞƵƟĐ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
tĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�dĂŶŐŝďůĞ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�hŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ZĞǁĂƌĚ͕�ĂŶĚ�DŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ƉŝƉŚĂŶǇ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘��ĂĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐĞƌǀĞƐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�
ƵƐĂŐĞ͘�DŽƟǀĂƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŚĞůƉƐ�ĐƌĞĂƚĞ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŚĂďŝƚƐ�ďǇ�ƟŵĞ�;^ĐŚƵŶŬ͕�ϮϬϭϮͿ͘�tĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƐƵď�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ďĞůŽǁ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� ^ĞƋƵĞŶƟĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵŶŝƚ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�

ϰ͘ϭ�dĂŶŐŝďůĞ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�
tĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞŶĂďůĞƌ�
ďǇ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵŽƟǀĂƚŽƌ�
ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�

dƵŶĞͲŝŶ�ĞŶĂďůĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘��ŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƚĂƐŬƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƐ�Ă�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�WϭͲϮϬͲĨĞŵĂůĞ1�ƐĂŝĚ͕�͞/ƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĨƵŶ�ŐĂŵĞ�
ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů͙ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝĨ�/�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͕�/�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝƚ͘�/�
ĚŝĚ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�
ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘͟ ��ůƐŽ͕�WϯͲϮϭͲŵĂůĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ŚŝƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�



ϭϮϯϴ

HWANG, LIM

ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͗�͞/�ǁĂƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚƐ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�/�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ͕�ĂŶĚ�/�ũƵƐƚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚƐ͙ƉŝĐŬĞĚ�
ƵƉ�ŵǇ�ƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ͘͟  WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
of having independent control throughout the design experiment as they realized�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�
ƐƚĞƉ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵŽƟǀĂƚŽƌ͕ �
ƚŚƵƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 

&ŝŶĚŝŶŐ ĨŽƌ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘�tĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚĂŶŐŝďůĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐƵďƚůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽƵƟŶĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ƐŽƵŶĚƐ͗�
͞/�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ĨŽƌ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͙/�ůŝŬĞ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ŐŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵǇ�ƌŽƵƟŶĞ�ĂŶĚ�
ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƐŽƵŶĚƐ͙ƚŚĂƚ�ƚŚƌŝůů�ǁŚĞŶ�/�ĮŶĚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ͟�;WϳͲϮϬͲĨĞŵĂůĞͿ͘��ŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕ �ƚŚĞƐĞ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŚŽǁ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĞǀŽŬĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƐŽƵŶĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

�͞/�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ͙/�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ͟�;WϭϬͲϯϬͲ
ŵĂůĞͿ

ϰ͘Ϯ�hŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ZĞǁĂƌĚ�
hŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞŶĂďůĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ƌĞĐĂůůĞĚ͕�ƚŚƵƐ�ĞǀŽŬŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶƐ͘�
tĞ�ĚĞĮŶĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ĂƐ�Ă�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘�KǀĞƌĂůů͕�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵŽƟǀĂƚŽƌ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͘��ĞůŽǁ͕�ǁĞ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�
ĂƐ�Ă�ŵŽƟǀĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďǇ�ƌĞĐĂůůŝŶŐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͘�

hŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ŚĞůƉĞĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ƌĞĐĂůůĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ůĞǀĞů͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚůǇ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ƐŽƵŶĚƐ͕�
ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵƚŚ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͗�
͞^ŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽīĞĞ�ƉŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŬŝƚĐŚĞŶ�ŇŽŽƌ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ŵǇ�ŵƵŵ�ĂƐ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĐŽŽŬŝŶŐ͟�;WϵͲϮϬͲĨĞŵĂůĞͿ͘ �ůƐŽ͕�WϰͲϮϭͲŵĂůĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�
ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞůŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͗�͞tŚĞŶ�/�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�/�ĨĞůƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐŵĞůů͙ƚŚĞ�ůŽŶŐͲĨŽƌŐŽƩĞŶ�ŵĞŵŽƌǇ�
ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ũƵƐƚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƐƚƌƵĐŬ ŵĞ͘͟ �/Ŷ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�ŚĞ�ŶŽƚĞĚ�
ŚŽǁ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�
ƐŽƵŶĚƐ�ƚŽŽŬ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐ͗�͞�ƚ�ƟŵĞƐ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐŽƵŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ĚĂǇƐ͕�/�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ĨĞĞů�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĂůů�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĞŵŽƌǇ͘͟



ϭϮϯϵ

dƵŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵŶĚ͗��ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�DŽƟǀĂƟŽŶĂů��ŶĂďůĞƌƐ�ĨŽƌ�^ĞůĨͲdŚĞƌĂƉǇ��ĞƐŝŐŶ

hŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŐĂŝŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŶĞǁ�
ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĞƉĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�ŽŶĞ Ɛ͛�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞůĨ͘ �dŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŶĞǁ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ƐŽƵŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐƌĞǁ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚƵƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚƵŶŝŶŐ�ŝŶ͗�͞/͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǀĞƌǇ�ďĞĂƵƟĨƵů͙/�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ƚŚĂŶ�ďĞĨŽƌĞ͟�;WϳͲϮϬͲĨĞŵĂůĞͿ͘ 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ͗�͙͞ŶŽǁ�/�ƌĞĂůŝǌĞ͕�
ĞǀĞƌǇ�ƐŽƵŶĚ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘�/�ƐƚĂƌƚ�ŶŽƟĐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŵĞ͘͘͘͟ �;WϲͲϮϬͲĨĞŵĂůĞͿ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ŶĞǁ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĚĞŶƐĞůǇ�ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ͗�͞&ƌŽŵ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ�ĐƌĂƐŚŝŶŐ�
ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �/�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͙ŝƚ͛Ɛ�ůŝŬĞ�ŵǇ�ůŝĨĞ͙ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘͟ �;WϭͲϮϬͲ
ĨĞŵĂůĞͿ��ŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵŽƚĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶĂďůĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘

ϰ͘ϯ�DŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ƉŝƉŚĂŶǇ��
DŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞƉŝƉŚĂŶǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĚĞĞƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͘�/ƚ�ƐŚƵŶŶĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶƚŽ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�
ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ůĞǀĞů͘��

�ǆƚĞƌŶĂů�ŝŶƉƵƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŚĞůƉĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ƚŚĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞƉŝƉŚĂŶǇ͕ �ĂŶĚ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�dƵŶĞͲŝŶ͗�͞/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ŶĞǀĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŝŶĚĨƵů͙ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�EŽǁ�
ŵǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ĂŐŽ͟�;WϳͲϮϬͲ
ĨĞŵĂůĞͿ͖�͞dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŵǇƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ŶĞǀĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ͙Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƐŝŐŚƚ͟�;WϴͲϮϮͲĨĞŵĂůĞͿ͘

�ǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂƵĚŝƚŽƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ŝŶ�ǀĞƌďĂů�ĨŽƌŵĂƚ�
ŽƉĞŶĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ͗ 
͞dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͙͟�;WϴͲ
ϮϮͲĨĞŵĂůĞͿ͘ �ůƐŽ͕�WϭͲϮϬͲĨĞŵĂůĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ǀĞƌďĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�
ĚŝĸĐƵůƚǇ͗�͞/�ĨĞůƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƚƵī�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ďƵƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ͛Ɛ�ƌĞĂůůǇ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ͙ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ƉƵƫŶŐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌĚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝƚ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘͟ �dŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌďĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŽŶĞ Ɛ͛�
ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ůĞǀĞů͘

�ŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕ �ƚŚĞƐĞ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĞůƉ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�dƵŶĞͲŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƉƌŽǀŽŬĞĚ�



ϭϮϰϬ

HWANG, LIM

ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŝŶ�
ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

ϱ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĞĂŶƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ĞůĨͲdŚĞƌĂƉĞƵƟĐ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
tĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ƚĂŶŐŝďŝůŝƚǇ͕ �ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ƐŽƵŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ĂĐŚ�ŵĞĂŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�
tĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĞŶĂďůĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ŝŶ�ƐƵď�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ďĞůŽǁ͘�

ϱ͘ϭ��ŶĂůŽŐƵĞ�dĂŶŐŝďŝůŝƚǇ��
�ŶĂůŽŐƵĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƐ�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŽƉƟŵĂů�ƵƐĂŐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŝƫŶŐ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂďďŝŶŐ�Ă�ƉĞŶ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĚĞƉƚŚ�ĂƐ�ŝƚ�ƉƵƚ�ŽŶĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞ�
ĨŽƌ�ĚĞĞƉ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͗�͞tŚĞŶ�/�ƐĂƚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Žƌ�ĚƌĂǁ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͘�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ĚŝǀĞ�ŝŶƚŽ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͟�;WϰͲϮϭͲŵĂůĞͿ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂů�ƉĂƵƐĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ͗�͞tŚĞŶ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ͕�/�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƵƐĞ�ĂŶĚ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ͙/�ĨĞůƚ�ƌĞĂůůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚŝƐ͟�;WϵͲϮϬͲĨĞŵĂůĞͿ͕ ǁŚŝĐŚ�
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ĂůƐŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘��ŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕ �ƚŚĞƐĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŚĞůƉĞĚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŚŽǁ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

dŚĞ�ĨƌŝĐƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘�tŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůŽŐƵĞ�ƚĂŶŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ͕ �ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƉĂƉĞƌͲŶĞƐƐ͕�ŽǀĞƌƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƉƌŽǀŽŬĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͗�͞/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�͚ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͛�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ŝƐŽůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟǀĞ͘�dŚĞ�ĨƌŝĐƟŽŶ�ŚĞůƉĞĚ͟�;WϮͲϮϮͲŵĂůĞͿ͘ �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �WϭϬͲϯϬͲŵĂůĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�
ŽŶ�ŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ŽǀĞƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟǀŝƚǇ�ďǇ�
ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͗�͞/Ĩ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉ͘͘͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ͘ ��Ƶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ŝƚ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ͕ �ŝƚ�ƚŽŽŬ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ͙ďƵƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ͘�/�ǁĂƐ�ƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ůŝŬĞ�ƐŽ͘͟

�ǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌǇ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ǀŝƐƵĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ŚĂŶĚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�
ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽǀŽŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚƵŶĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ƵŶŝƋƵĞůǇ͘�WϳͲϮϬͲfemale ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�
ŚĞƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͗�
͞^ŬĞƚĐŚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͙ĞŵŽƟŽŶƐ�ĐŽŵĞ�ŵŽƐƚůǇ�ǁŚŝůĞ�/�ƐŬĞƚĐŚ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂůƐ�ĨƵůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŵǇ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ͘͟ �
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �WϲͲϮϬͲĨĞŵĂůĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ǀŝƐƵĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ƉŽƌƚĂů�ƚŽ�ŚĞƌ�ŝŶŶĞƌ�ƐĞůĨ͗�



ϭϮϰϭ

dƵŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵŶĚ͗��ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�DŽƟǀĂƟŽŶĂů��ŶĂďůĞƌƐ�ĨŽƌ�^ĞůĨͲdŚĞƌĂƉǇ��ĞƐŝŐŶ

͞/ƚ͛Ɛ�ůŝŬĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�ǁŽƌůĚ͙ǁŚĞŶ�/�ƐŬĞƚĐŚ�/�ĨŽƌŐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�/͛ŵ�ŝŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ǁŽƌůĚ͘͟ �

dŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚĂŶŐŝďŝůŝƚǇ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽďũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŚĂǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�
ƌĞŵŝŶĚĞƌ͘ �KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚĂŶŐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ŵĞĂŶ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗�͞/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�
ǁĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �/�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵǇ�ƵƐƵĂů�ƉŚŽŶĞ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ͙ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ͟�
;WϱͲϮϮͲŵĂůĞͿ͘ �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �WϮͲϮϮͲŵĂůĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐĞƞƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů͗ 
͙͞ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ĚŝĂƌǇ͕�/�ǁĂƐ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͘��Ɛ�ĂŶ�ĂƉƉ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ͘͟��ŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕ �ƚŚĞƐĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĂŶĂůŽŐƵĞ�ƚĂŶŐŝďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

ϱ͘Ϯ�dĂŶŐŝďůĞ��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�
dĂŶŐŝďůĞ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǀŽŝĐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟŶŐ�Ăƚ�Ă�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ƉĂĐĞ͗�“When I recorded 
ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĮůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ůĂƚĞƌ͕ �/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚ�
Ă�ǁŚŝůĞ�ĂŐŽ͟�;WϭͲϮϬͲĨĞŵĂůĞͿ͘ WϲͲϮϬͲĨĞŵĂůĞ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͗�͞/�ŚĂĚ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ŵŽŵĞŶƚ͙�ďƵƚ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂŶĚ�/�ĨŽƌŐŽƚ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ͘͟ �

ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐŽ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ĐĂƉƚƵƌĞ�
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƉůĂŶŶĞĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƵŶƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƟŵĞƐ͗�͞ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇĂƩĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƌĚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ͙/ƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ǁĂůŬŝŶŐ�
ďǇ͘͘͘/�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽƵŶĚƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚĂƌǇ͟�;WϭϬͲϯϬͲŵĂůĞͿ͖�
͞hƐƵĂůůǇ�ĮŶĚŝŶŐ�ƐŽƵŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŵǇ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ƐŽƵŶĚ�
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�Ăƚ�ƌĂŶĚŽŵ�ƟŵĞƐ͕�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ŵĞ�Žī�ŐƵĂƌĚ͟�;WϭͲϮϬͲĨĞŵĂůĞͿ͘��ŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕ �
ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƵŶƉůĂŶŶĞĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘

ϱ͘ϯ�DƵŶĚĂŶĞ�^ŽƵŶĚ�ĂƐ�^ĞůĨͲdŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�DĂƚĞƌŝĂů�
^ŽƵŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͗�͞^ŽƵŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘�tŚĞŶ�/�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŽƵŶĚ͕�/�ǁĂƐ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝŶĞ͟�;WϳͲϮϬͲĨĞŵĂůĞͿ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �WϭͲϮϯͲĨĞŵĂůĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ƐŽƵŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͗�͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂŶƚĂƐŝĞƐ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽƵŶĚ͙ŝƚ�ĂĚĚƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƉƚŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŽŵĞŶƚ͟�;WϭͲϮϬͲĨĞŵĂůĞͿ͘�
�ŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕ �ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽƵŶĚ�ŝƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�
ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͘

ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�



ϭϮϰϮ

HWANG, LIM

ŵŽŵĞŶƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵĞŶƚŽ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ŵŽƐƚ�ŝĨ�ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�
ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͗�͞/�ĐĂŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚƉĂ͙ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�/�ĨĞůƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽƵŶĚ�ďĂĐŬ�ƚŚĞŶ͟�;WϭϬͲϯϬͲŵĂůĞͿ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚƵŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƟŵĞ͗�“Recording sounds 
ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƌĞĐĂůůŝŶŐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ůŝĨĞ͙͘�/ƚ͛Ɛ�ůŝŬĞ�Ă�ĚŝĂƌǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�
ĂƵĚŝŽ͙ǁĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌĞůǇ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ďƵƚ�ǁĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�ďĂƐŝĐ�ƚŚŝŶŐƐ͟�
;WϲͲϮϬͲĨĞŵĂůĞͿ͘  

�ŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕ �ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶĂďůĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ŝƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
ƵŶŽďƚƌƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ůŝĨĞ�ƌŽƵƟŶĞ͘�

ϲ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ
��ŬĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�dƵŶĞͲŝŶ�ǁĂƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘�dƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂƵĚŝƚŽƌǇ�ƚƌŝŐŐĞƌ�;ƚƵŶŝŶŐ�
ŝŶͿ�ŝŶƚŽ�ǀŝƐƵĂů�;ĚŝĂƌǇ�ĞŶƚƌŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂů�;ĚĞĞƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶͿ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĚĞĞƉĞƌ�
ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ǁŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘�

ϲ͘ϭ�dŚĞ�ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�DŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĞůĨͲdŚĞƌĂƉĞƵƟĐ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
��ĐŽƌĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞǀŽŬĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�/ƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ǁĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ǁĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƐĞůĨͲ
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŚĂďŝƚƐ�ďǇ�ƟŵĞ�;^ĐŚƵŶŬ͕�ϮϬϭϮͿ͘�DŽƟǀĂƟŽŶ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ĞƉŝƉŚĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘�
�ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ƚĂŶŐŝďŝůŝƚǇ͕ �ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ƐŽƵŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂŶƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůŽŐƵĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ�ǁŝƚŚ͘�dŚŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�ĚĞƐŝŐŶ͘



ϭϮϰϯ

dƵŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵŶĚ͗��ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�DŽƟǀĂƟŽŶĂů��ŶĂďůĞƌƐ�ĨŽƌ�^ĞůĨͲdŚĞƌĂƉǇ��ĞƐŝŐŶ

DŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟǀŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǁĂǇƐ�;�Žǆ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�'ƌŽƐƐĞͲ,ĞƌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖�,ööŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϲ͖�KĚŽŵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖�WŝĞƌĐĞ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ǇĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ůĂĐŬƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƐĞƚ�ŽĨ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƉƌŽǀŽŬĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŽƵƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞůĨͲ
ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵŽŵĞŶƚ�;,ĂŶ͕�ϮϬϭϱͿ͕�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ��Z^�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

ϲ͘Ϯ�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�^ŽƵŶĚ�ĂƐ�Ă��ĞƐŝŐŶ�DĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�^ĞůĨͲdŚĞƌĂƉĞƵƟĐ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŚŽǁ�ƚƵŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ƐŽƵŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͕�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ͕�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ƌŽƵƟŶĞ͘�hŶůŝŬĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�;'ŽůĚƐďǇ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϳ͖�,ŽďƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͕�ŵƵŶĚĂŶĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĨŽƌ�ƵŶŽďƚƌƵƐŝǀĞ�ďƵƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŽŵĞŶƚ͘�
ZĞŇĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ƐŽƵŶĚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ͘�
/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ƚƵŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ƌŝĐŚĞƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶƐ͘��ůĞĂƌůǇ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

dŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��Z^�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ǁĂǇƐ�ƐŽƵŶĚ�ĐĂŶ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ďĞ�ŝŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘�tĞ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�
ƐŽƵŶĚ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŽďũĞĐƚƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�
ƚŽ�ŵŽŵĞŶƚ�ďĂƐŝƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ŵƵŶĚĂŶĞ�ƐŽƵŶĚ�ďĞŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƵŶĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ĐŽƵůĚ�ĞǀŽŬĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵďƚůǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞŶĂďůĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

ϲ͘ϯ�^ĞůĨ�dŚĞƌĂƉǇ�&ƵƚƵƌĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�
dŚĞ�dƵŶĞ�ŝŶ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ŵŽŵĞŶƚ�ďǇ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐƵďƚůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽƵƟŶĞ�ǁŚŝůĞ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐŽƵŶĚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŶĞ�ŝŶ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�;ƐĞǀĞŶͲĚĂǇƐͿ�ƉŽƐĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵďƚůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŽǀĞƌƟŵĞ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶͲĚĂǇ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƐĐĂůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƐĞƚƐ�
ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞŶĂďůĞƌƐ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƚĞŶĚƐ͕�ǁĞ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂƐ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘���  



ϭϮϰϰ

HWANG, LIM

ϳ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽďĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĂůů�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ŽŶ�Ă�
ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵŽŵĞŶƚ�ďĂƐŝƐ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ͘�dŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�
considered important as the process performed as a mental guide for the individuals to 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ͘��ůƐŽ͕�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ƚĂŶŐŝďŝůŝƚǇ͕ �ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ �
ĂŶĚ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĂƐ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƐŵŽŽƚŚ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘�KƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ĞŶĂďůĞƌƐ�ďĞƩĞƌƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďƵƌŶŽƵƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�
research can inspire the community to explore design research in the future on the context 
ŽĨ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�&ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ��/ǆ��ůĂď�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Θ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WůĂŶŶŝŶŐ�Θ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�;//dWͿ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�<ŽƌĞĂ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;D^/dͿ�;EŽ͘ϮϬϭϲͲϬͲϬϬϱϲϰ͕��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
�ĂƐĞĚ�ŽŶ��ŽŶƚĞǆƚ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�/ŶƚĞŶƟŽŶ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐͿ͘�

ϱ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�Žǆ͕��͘�>͕͘�'ŽƵůĚ͕�^͘�:͘�:͕͘��ĞĐĐŚŝŶĂƚŽ͕�D͘��͕͘�/ĂĐŽǀŝĚĞƐ͕�/͕͘�Θ�ZĞŶĨƌĞĞ͕�/͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ĞƐŝŐŶ�&ƌŝĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�

DŝŶĚĨƵů�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ĨŽƌ�DŝĐƌŽďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ��,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
�ǆƚĞŶĚĞĚ��ďƐƚƌĂĐƚƐ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�^ĂŶ�:ŽƐĞ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�h^�͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϴϱϭϱϴϭ͘ϮϴϵϮϰϭϬ

�ƌĞƐǁĞůů͕�:͘�t͕͘�Θ�WŽƚŚ͕��͘�E͘�;ϮϬϭϲͿ͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͗��ŚŽŽƐŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ĮǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�^ĂŐĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘�

�ĂǀŝƐ͕��͘�D͕͘�Θ�,ĂǇĞƐ͕�:͘��͘�;ϮϬϭϭ͕�:ƵŶͿ͘�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͍���ƉƌĂĐƟĐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�;�ŚŝĐͿ͕�ϰϴ;ϮͿ͕�ϭϵϴͲϮϬϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬ
ĂϬϬϮϮϬϲϮ

�ŽƵŐůĂƐ͕��͘�;ϭϵϵϴͿ͘�sŝƐŝŽŶƐ͗�EŽƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĞŵŝŶĂƌ�'ŝǀĞŶ�ŝŶ�ϭϵϯϬͲϭϵϯϰ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�

'ĂǀĞƌ͕ ��͕͘��ƵŶŶĞ͕�d͘ ͕�Θ�WĂĐĞŶƟ͕��͘�;ϭϵϵϵͿ͘��ĞƐŝŐŶ͗�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽďĞƐ͘�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ϲ;ϭͿ͕�ϮϭͲϮϵ͘�

'ĂǀĞƌ͕ �t͘�,͕͘�,ŽŽŬĞƌ͕ ��͕͘��ƵŶŶĞ͕��͕͘�Θ�&ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�W͘ �;ϮϬϬϭͿ͘�dŚĞ�WƌĞƐĞŶĐĞ�WƌŽũĞĐƚ�;Z����Z��WƌŽũĞĐƚƐ�
^ĞƌŝĞƐͿ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�Z����ŽŵƉƵƚĞƌ�ZĞůĂƚĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�

'ŽůĚƐďǇ͕ �d͘ �>͕͘�'ŽůĚƐďǇ͕ �D͘��͕͘�DĐtĂůƚĞƌƐ͕�D͕͘�Θ�DŝůůƐ͕�W͘ �:͘�;ϮϬϭϳͿ͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ďŽǁů�ƐŽƵŶĚ�
ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ŵŽŽĚ͕�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͗�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�Θ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϮϮ;ϯͿ͕�ϰϬϭͲϰϬϲ͘�

'ƌŽƐƐĞͲ,ĞƌŝŶŐ͕��͕͘�DĂƐŽŶ͕�:͕͘��ůŝĂŬƐĞǇĞƵ͕��͕͘��ĂŬŬĞƌ͕ ��͕͘�Θ��ĞƐŵĞƚ͕�W͘ �;ϮϬϭϯͿ͘�^ůŽǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�
^ǇƐƚĞŵƐ͕�WĂƌŝƐ͕�&ƌĂŶĐĞ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϰϳϬϲϱϰ͘ϮϰϲϲϰϳϮ

,ĂŶ͕�� Ͳ͘�͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ďƵƌŶŽƵƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�



ϭϮϰϱ

dƵŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵŶĚ͗��ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�DŽƟǀĂƟŽŶĂů��ŶĂďůĞƌƐ�ĨŽƌ�^ĞůĨͲdŚĞƌĂƉǇ��ĞƐŝŐŶ

,ŽďƐŽŶ͕�:͕͘��ŚŝƐŚŽůŵ͕��͕͘�Θ��ů�ZĞĨĂŝĞ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�^ŽƵŶĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�;ŵĂƐŬŝŶŐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƟŶŶŝƚƵƐ�ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ͘��ŽĐŚƌĂŶĞ��ĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�^ǇƐƚĞŵĂƟĐ�ZĞǀŝĞǁƐ;ϭϭͿ͘�

,ŽĨĞƌ͕ �W͘ ��͕͘�tĂĂĚƚ͕�D͕͘��ƐĐŚǁĂŶĚĞŶ͕�Z͕͘�DŝůŝĚŽƵ͕�D͕͘��ĐŬĞƌ͕ �:͕͘�DĞǇĞƌ͕ ��͘�,͕͘�>ŝĞď͕�Z͕͘�Θ�'ůŽƐƚĞƌ͕ ��͘�d͘ �
;ϮϬϭϴͿ͘�^ĞůĨͲŚĞůƉ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ďƵƌŶŽƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗��Ŷ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ƚƌŝĂů͘�tŽƌŬ�Θ�^ƚƌĞƐƐ͕�ϯϮ;ϮͿ͕�ϭϴϵͲϮϬϴ͘�

,ƂƂŬ͕�<͕͘�:ŽŶƐƐŽŶ͕�D͘�W͘ ͕�^ƚĊŚů͕��͕͘�Θ�DĞƌĐƵƌŝŽ͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ŽŵĂĞƐƚŚĞƟĐ��ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ 
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ��,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�^ĂŶ�:ŽƐĞ͕�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�h^�͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϴϱϴϬϯϲ͘Ϯϴϱϴϱϴϯ

,ŽƉŬŽ͕��͘�Z͕͘�ZǇďĂ͕�D͘�D͕͘�DĐ/ŶĚŽŽ͕��͕͘�Θ�&ŝůĞ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ϭϰ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů��ĐƟǀĂƟŽŶ͘�dŚĞ�KǆĨŽƌĚ�
ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ͕�ϮϮϵ͘�

KĚŽŵ͕�t͘�d͘ ͕�^ĞůůĞŶ͕��͘�:͕͘��ĂŶŬƐ͕�Z͕͘�<ŝƌŬ͕��͘�^͕͘�ZĞŐĂŶ͕�d͘ ͕�^ĞůďǇ͕ �D͕͘�&Žƌůŝǌǌŝ͕�:͘�>͕͘�Θ��ŝŵŵĞƌŵĂŶ͕�
:͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐůŽǁŶĞƐƐ͕�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞͲǀŝƐŝƚĂƟŽŶ͗�Ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĮĞůĚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŚŽƚŽďŽǆ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�dŽƌŽŶƚŽ͕�
KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϱϱϲϮϴϴ͘Ϯϱϱϳϭϳϴ

WŝĞƌĐĞ͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘�hŶĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕��ƵƐƟŶ͕�dĞǆĂƐ͕�h^�͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϮϬϳϲϳϲ͘ϮϮϬϴϱϰϬ

^ĐŚƵŶŬ͕��͘�,͕͘�Θ��ŝŵŵĞƌŵĂŶ͕��͘�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�dŚĞŽƌǇ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�

^ĞŶŐĞƌƐ͕�W͘ ͕��ŽĞŚŶĞƌ͕ �<͕͘��ĂǀŝĚ͕�^͕͘�Θ�<ĂǇĞ͕�:͘�:͘�;ϮϬϬϱͿ͘�ZĞŇĞĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�
ĚĞĐĞŶŶŝĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ƌŝƟĐĂů�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͗�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ ��ĂƌŚƵƐ͕��ĞŶŵĂƌŬ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϬϵϰϱϲϮ͘ϭϬϵϰϱϲϵ

dǁĞŶŐĞ͕�:͘�D͕͘��ŽŽƉĞƌ͕ ��͘��͕͘�:ŽŝŶĞƌ͕ �d͘ ��͕͘��ƵīǇ͕ �D͘��͕͘�Θ��ŝŶĂƵ͕�^͘�'͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŐĞ͕�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŚŽƌƚ�
ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ŵŽŽĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵŝĐŝĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�Ă�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�
ĚĂƚĂƐĞƚ͕�ϮϬϬϱʹϮϬϭϳ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ďŶŽƌŵĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘�

tĂůůĂĐĞ͕�:͕͘�DĐ�ĂƌƚŚǇ͕ �:͕͘�tƌŝŐŚƚ͕�W͘ ��͕͘�Θ�KůŝǀŝĞƌ͕ �W͘ �;ϮϬϭϯͿ͘�DĂŬŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽďĞƐ�ǁŽƌŬ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�WĂƌŝƐ͕�&ƌĂŶĐĞ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϰϳϬϲϱϰ͘Ϯϰϲϲϰϳϯ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

�ƵũĞĞŶ�,ǁĂŶŐ� ŝƐ�Ă�DĂƐƚĞƌ Ɛ͛�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ĞƐŝŐŶ�Ăƚ�<�/^d͘ �^ŚĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů͕�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�

zŽƵŶͲŬǇƵŶŐ�>ŝŵ� ŝƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ�
Ăƚ� <�/^d͕ � ǁŚĞƌĞ� ƐŚĞ� ůĞĂĚƐ� ƚŚĞ� �ƌĞĂƟǀĞ� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� �ĞƐŝŐŶ� ůĂď͘� ,Ğƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘
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tŚĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ŵĞĞƚƐ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͗�ĨŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ĂŶĚ͙

ĨƌŽŵ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�;ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂůů�͚ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ŝŶƉƵƚ͛Ϳ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƌŝǀĞ�
ĨƌŽŵ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ͕�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ�;ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂůů�
͚ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ͛Ϳ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞīĞĐƚ�ďǇ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ǁĞ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŵǇƌŝĂĚ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĚƌĂǁďĂĐŬƐ�Žƌ�ƌŝƐŬƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�;ƚŚƵƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ŐƌŽƵƉƐͿ͘���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŝŶ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;�ŝŵŵĞƌŵĂŶ͕�&Žƌůŝǌǌŝ͕�Θ��ǀĞŶƐŽŶ͕�ϮϬϬϳͿ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�
ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�
ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƌĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƐŝŶĐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�;�ƌŽŽŵ�Θ��ĚĂŵƐ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƵƐĞƌƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;�ĂƌƌŽůů͕�,ŽǁĂƌĚ͕�
sĞƚĞƌĞ͕�WĞĐŬ͕�Θ�DƵƌƉŚǇ͕ �ϮϬϬϮͿ�Žƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽŶĞƐ͛�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ƌŽƵƟŶĞƐ�
;sĂŶ��ŝũŬ�Θ�sĞƌŚŽĞǀĞŶ͕�ϮϬϭϲ͖�'ƌƂŶǀĂůů�Θ�sĞƌĚĞǌŽƚŽ͕�ϮϬϭϯͿ͘��ŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�
ĂŶĚ�Ă�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ŽĨ�ŐŽĂůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�Žƌ�ĮƌƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�Ğ,ĞĂůƚŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�
ŝůůŝĐŝƚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�Žƌ�ŝƌƌŝƚĂƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�;>ƵĚĚĞŶ͕�ǀĂŶ�ZŽŵƉĂǇ͕ �<ĞůĚĞƌƐ͕�Θ�ǀĂŶ�'ĞŵĞƌƚͲWŝũŶĞŶ͕�
ϮϬϭϱͿ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĞīĞĐƚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞĂůůǇ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ǁŽƌůĚƐ͘�

WĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞƌŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽůĞůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ�;ƚŽƉͲĚŽǁŶͿ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�;ďŽƩŽŵͲƵƉͿ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ĞĂĐŚ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŵĞƌŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐǇŶĞƌŐĞƟĐ�
ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�;ZŽƐĂ͕��ŽƌďĂ͕�sĂĐĐĂƌŽ͕�Θ�>ĞŝƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘�/Ŷ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ŝŶƉƵƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƵƐĞƌƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�;�Ăƌƌ͕ �^ĂŶŐŝŽƌŐŝ͕��ƵƐĐŚĞƌ͕ �:ƵŶŐŝŶŐĞƌ͕ �Θ��ŽŽƉĞƌ͕ �
ϮϬϭϭͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐĞĞŵƐ�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞƌŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƉƵƚƐ�Ͳ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞƌŐŝŶŐ�
ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďǇ�dŚĞ��ƵƚĐŚ��ĂŶĐĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dǁĞŶƚĞ͕�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů�^ƉĞĐƚƌƵŵ�dǁĞŶƚĞ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚƌĞ�



1248

AUSTIN, VAN DIJK, DROSSAERT

'ƌŽŶŝŶŐĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ŝŐŝƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KƐůŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�ŶĞǁůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ĐĂŶĐĞƌ͘ �KƵƌ�ŵĂŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ͗�ǁŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ͍�

Ϯ͘��ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͗�ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ

Ϯ͘ϭ�dŽƉͲĚŽǁŶ͗�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ
>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĞŶƚĂŝůƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
;Ğ͘Ő͘�ĨĂƟŐƵĞ͕�ŶĂƵƐĞĂ͕�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐͿ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�
;Ğ͘Ő͘�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ŐƵŝůƚ͕�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞͿ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�;Ğ͘Ő͘�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐͬƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ĂďƐĞŶƚĞĞŝƐŵ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝƐ�ƌŝƐŝŶŐ�;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��ĂŶĐĞƌ͕ �ϮϬϭϵͿ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘��ƵƌƌĞŶƚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ĨĂĐĞͲ
ƚŽͲĨĂĐĞ�ƐĞƫŶŐƐ�;Ğ͘Ő͘�sĂŶ�tĞĞƌƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƌĞĂĐŚ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�;�ĂŬŝŶ�Θ�^ƚƌǇĐŬĞƌ͕ �ϮϬϬϭ͖�ZǇĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱ͖�ǀĂŶ�
^ĐŚĞƉƉŝŶŐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ůŽǁͲƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�DŽďŝůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐƵƌƉĂƐƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ƌĞĂĐŚ�ŵŽƌĞ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�;^ŝůǀĂ͕�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�dŽƌƌĞ��ŝĞǌ͕�>ŽƉĞǌͲ�ŽƌŽŶĂĚŽ͕�Θ�^ĂůĞĞŵ͕�ϮϬϭϱͿ͘�

^ĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ǁĂƌŵ͕�ǁŝƐĞ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚ�ĂƫƚƵĚĞ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵīĞƌŝŶŐ�;EĞī͕�<ŝƌŬƉĂƚƌŝĐŬ͕�Θ�ZƵĚĞ͕�ϮϬϬϳͿ͘�^ĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽĚƵůĂƌ͕ �
ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ĐŽƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŵĞĚŝƚĂƟǀĞ͕�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘�DŽƐƚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐĞƫŶŐ�ŽĨ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŝŶĞƌ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ŝŶ�Ă�
ŐƌŽƵƉͿ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;�ƵƐƟŶ͕��ƌŽƐƐĂĞƌƚ͕�^ĐŚƌŽĞǀĞƌƐ͕�^ĂŶĚĞƌŵĂŶ͕�<ŝƌďǇ�Θ�
�ŽŚůŵĞŝũĞƌ͕ �ϮϬϮϬͿ͘�<ĞǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƐĞůĨͲĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ƐŚĂŵĞͲ
ďĂƐĞĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐͬďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂƐ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŵŝŶĚĨƵů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�;'ŝůďĞƌƚ͕�ϮϬϬϲͿ͘�
dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐĞŶƚƌĂů�
;'ŝůďĞƌƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĮƌƐƚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƚƵŶĞ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŵ�;'ŝůďĞƌƚ͕�ϮϬϬϲͿ͘��ŽŵƉĂƐƐŝŽŶͲďĂƐĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǇŝĞůĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕ �ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƐĞůĨͲ
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�;<ŝƌďǇ͕ �dĞůůĞŐĞŶ͕�Θ�^ƚĞŝŶĚů͕�ϮϬϭϳͿ͘�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�



ϭϮϰϵ

tŚĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ŵĞĞƚƐ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͗�ĨŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ĂŶĚ͙

ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚŽůĚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;�ƵƐƟŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ��ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ĨŽƌŵĂƚ�;^ŽŵŵĞƌƐͲ^ƉŝũŬĞƌŵĂŶ͕�dƌŽŵƉĞƩĞƌ͕ �^ĐŚƌĞƵƌƐ͕�Θ��ŽŚůŵĞŝũĞƌ͕ �
ϮϬϭϴͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͘�

��ĨĞǁ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ŝŶƉƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ͗

• ^ĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŝŶŐ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂƐ�͚Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůǀĞĚ͛�ďƵƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ͘ �

• �ŽŵƉĂƐƐŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞǇ�
ƌĞůǇ�ŽŶ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŵĞĚŝƚĂƟǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŽ�
ĐƵůƟǀĂƚĞ�ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘

• tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕�ĨĞǁ�ůŽǁͲƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŵŝŶŝŵĂů͘���ƐĞůĨͲŚĞůƉ�
ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉ�ŵĂǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�
ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�

Ϯ͘Ϯ�/Ŷ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵͲƵƉ͗�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ
dŽ�ŵĂƉ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŽƵƌ�ƉĂƌĂůůĞů�ƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝƚŚ�ϯ�ŽŶĐŽůŽŐǇ�ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ϲ�
ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�;ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐͿ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ϲ�ĨĞŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ϲ�
ŵĂůĞƐ�;ĂŐĞĚ�ϮϵͲϲϰ�ǇĞĂƌƐͿ͕�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲ�ĂŶĚ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŐŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�
;ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ďƌĞĂƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ůǇŵƉŚŽŵĂͿ͘�EƵƌƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ϰ�ĨĞŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�Ϯ�ŵĂůĞƐ�;ĂŐĞĚ�
ϯϭͲϱϰ�ǇĞĂƌƐͿ͕�ǁŝƚŚ�ϭϭ�ƚŽ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�;ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞͲďĂƐĞĚͿ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝŽƌ�ƉŝůŽƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�
ϭϭ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ŵŽĚĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞͲďĂƐĞĚ͘�^ŝŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂƉƉ͕�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�
ŽĨ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�;ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚĞǆƚ͕�ĂƵĚŝŽ͕�
ǀŝĚĞŽ�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƟĞƐ͕�ǀŝƐƵĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘��ĂĐŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ůĂƐƚĞĚ�ϯ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚǁŽͲƚŽͲƚŚƌĞĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘�dŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ĚĞƉĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�



ϭϮϱϬ
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ƌĞĮŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�DĞƌŐŝŶŐ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ�ǁĂƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�
ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽŶ�ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƐĞůĨͲ
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞŵ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůů�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĮǀĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ͘�

��ĨĞǁ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵͲĚŽǁŶ�ŝŶƉƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ͗

• �ŽŶĐƌĞƚĞ͕�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�
ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕ �ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝůůŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�;Ğ͘Ő͘�ƐĞƫŶŐ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐͿ͕�ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůͬ
ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�͘

• &ƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ĮƫŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ�ƐŬŝƉƉŝŶŐ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝůǇ�
ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƉĂƌƚƐ͘

• tŚŝůĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů;ŝǌĞĚͿ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ǀĂůƵĞĚ͕�ƚŚĞ�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ŇƵĐƚƵĂƟŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƉƌĞĐůƵĚĞƐ�ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞƌƐ�ďǇ�
ŽŶĐŽůŽŐǇ�ŶƵƌƐĞƐ͘

dĂďůĞ�ϭ� dŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ

tŽƌŬƐŚŽƉ�
no.

dŽƉŝĐ Co-design exercises sŝƐƵĂů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ

1 WƌŽďůĞŵ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�
and 
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�
of self-
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ

ͲDĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽŽůƐ�
ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ĂƐ�ƌŽĐŬƐ�
and ladders 
Ͳ�DĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�
was or was not present 
ĨƌŽŵ�ŽŶĞƐĞůĨͬŽǁŶ�ŶĞƚǁŽƌŬͬ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĚ�ƐŽƌƟŶŐ�
method

Ͳ�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�
;ŽŶ�ŐƌĞĞŶ�ƉŽƐƚͲŝƚƐͿ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲ
ĐƌŝƟĐŝƐŵ�;ŽŶ�ďůƵĞ�ƉŽƐƚͲŝƚƐͿ�ŝŶ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ƚŚĞŶ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ



ϭϮϱϭ

tŚĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ŵĞĞƚƐ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͗�ĨŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ĂŶĚ͙

2 �ŽŶƚĞŶƚ�
of the 
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ

Ͳ�dƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĞůĨͲ
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ

Ͳ��ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂƉƉ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƐŝƌĞĚ�ĂƉƉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�
ƉĂƉĞƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ďǇ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�

Ͳ�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚŽƉŝĐƐ�
ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉ͕�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂůƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ϭ

ϯ &ĞĂƚƵƌĞƐ͕�
ǀŝƐƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ

Ͳ�dƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�
ĂƉƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ

Ͳ�WƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞĚ�ĂƉƉƐ�ƚŽ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ͕�
ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�

Ͳ��ƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŵĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƉƉƐ͕�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ͗�ĮůůŝŶŐ�ŽƵƚ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�
ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŵŽĚĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ

Ͳ��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƉƉ�ďǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĚ�ŐĂŵĞ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǁĂǇƐ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐͿ�ŽŶ�
ĮǀĞ�ĐĂƌĚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
͞ƉůĂǇĞĚ�ŽƵƚ͟�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

Ͳ��ƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƚŚĞ�ĂƉƉ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŶƵƌƐĞƐ�;ǁŚĞŶͬƚŽ�
ǁŚŽŵͬŚŽǁͬŚŽǁ�ŽŌĞŶͿ
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4 ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ŇŽǁ�
of the 
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ

Ͳ�^ŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉ͕�ƵƐŝŶŐ�
ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ďŽǆĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉ�ŵŽĚƵůĞƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�
ŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�

Ͳ���ƌĞĂƟŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ƵƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�
ĚĞĮŶĞĚ�;Ğ͘Ő͘�ƉƌŝŶƚĞĚ�ďƵƩŽŶƐͿ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞĮŶĞĚ�;Ğ͘Ő͘�ƌĂŶĚŽŵ�
ƐƟĐŬĞƌƐͿ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

ϯ͘�dŽǁĂƌĚƐ�ƐǇŶĞƌŐǇ͗�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�
ŝŶƉƵƚ
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƉƵƚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ǀŝƐƵĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�
ĐĂƐĞƐ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ�ǁĞƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞƌŐĞĚ�ĞīŽƌƚůĞƐƐůǇ͘�/Ŷ�
ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŵĂƚĐŚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
Žƌ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƟĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐŝƐĞ�
Žƌ�ƌĞĂůŝƐƟĐͿ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ�ĂŶĚ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ƐǇŶĞƌŐĞƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�ĮĞůĚ�
ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘��ůů�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǀŝĂ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨŽƌŵƐ͘��ŌĞƌ�ĞĂĐŚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�
ĮĞůĚ�ŶŽƚĞƐ͕�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�KƵƚƉƵƚ�ŽĨ�Ăůů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ǁĂƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�
ƚǁŽ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŝŶ�
ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĂŶǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ĂŶĚ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�tĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗�ƐĞůĞĐƟŶŐ͕�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ͘�tĞ�
ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ŶŽǁ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

ϯ͘ϭ�^ĞůĞĐƟŶŐ͗�ƐĂƟƐĨǇ�ŽŶĞ�ŶĞĞĚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ
&Žƌ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ǁĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶƵƌƐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ďǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�Žƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�ĨƌŽŵ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ğ,ĞĂůƚŚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�;<ĞůĚĞƌƐ͕�<ŽŬ͕�KƐƐĞďĂĂƌĚ͕�Θ�sĂŶ�'ĞŵĞƌƚͲWŝũŶĞŶ͕�ϮϬϭϮͿ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�;^ŽŵŵĞƌƐͲ^ƉŝũŬĞƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�



ϭϮϱϯ

tŚĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ŵĞĞƚƐ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͗�ĨŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ĂŶĚ͙

ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘�EƵƌƐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŽƟĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ƚĂƐŬƐ͘��ŌĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ǁĞ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ŶƵƌƐĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�
ĂƌĞ�Ɛůŝŵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�
ƐĂƟƐĨǇ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ŶĞĞĚƐ͘

ϯ͘Ϯ��ŽŵďŝŶŝŶŐ͗�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ
,ĂǀŝŶŐ�Ă�ŵŽĚƵůĂƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;ƐĞĞ��ƵƐƟŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘�
tŚŝůĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ůŝŶĞĂƌ͕ �ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�
;'ŝůďĞƌƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘��ŽŵƉĂƐƐŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŽŌĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƉƐǇĐŚŽĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ďĂƐŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ͕�ďŽĚǇ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�
ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƐŽŵĞ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĂŶƚĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŶͲƚŚĞͲŵŽŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Ăƚ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ŝŶƉƵƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶƉƵƚ�ƉƌŽŵƉƚůǇ͘��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĚŽƵďƚƐ�ĂďŽƵƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĞĨŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�Žƌ�ĂďŽƵƚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�^ŝŶĐĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞŶĚͲƵƐĞƌ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ďŽƚŚ�ŶĞĞĚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ďǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞƐ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�Ă�ŚŽŵĞƉĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĚĂŝůǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵƵĐŚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŝŶŬƐ͘�dŚƵƐ͕�
ǁŚĞŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚŽŵĞƉĂŐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Žƌ�ƐƚĂƌƟŶŐͬĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĂƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŵŽĚƵůĂƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƉĂŐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚĞƌůŝŶŬĞĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƉĂŐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�
ŵŽĚƵůĞ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞĚ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�
ŵŽĚƵůĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƉĂŐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ǁĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ďǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƟĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶƚĞƌůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƟĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ͘�

ϯ͘ϯ�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ͗�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ďŽƚŚ�
needs
DŽŽĚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ďǇ�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŽĚ�;�ĂůĚĞŝƌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�tŝƚŚ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚ�ŵŽŽĚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͕�ƵƐĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƚĂƚĞ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŽŶ�Ă�ƚĞǆƚͲďĂƐĞĚ�Žƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚͬ



ϭϮϱϰ

AUSTIN, VAN DIJK, DROSSAERT

ĂŶŝŵĂƚĞĚ�ƐĐĂůĞ͘�DŽŽĚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ�;<ĂŶũŽ͕��ůͲ,ƵƐĂŝŶ͕�Θ��ŚĂŵďĞƌůĂŝŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�ŵŽŽĚ�ƚƌĂĐŬĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĐĂŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ͘�^ŝŶĐĞ�
ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�
;Ğ͘Ő͘�Ă�ďĂĚ�ŵŽŽĚͿ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ͕ �ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ĂĐƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶƉƵƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵŽŽĚ�ƚƌĂĐŬĞƌƐ͕�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉŽƐŝƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŵŽŽĚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝĨ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�
ƚŚĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŵŽŽĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ŵŽŽĚ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵŽŽĚ�ƚƌĂĐŬĞƌ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŐĞƚ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽŽĚ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�
ŽīĞƌŝŶŐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;Ğ͘Ő͘�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�Žƌ�ůŝŶŬŝŶŐ�
ƚŽ�Ă�ŵŽĚƵůĞͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ǁĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�Ă�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ŶĞĞĚ�;ŵŽŽĚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐĞůĨͲ
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŶĞĞĚ�;ŐĞƫŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨĞĞůŝŶŐ�ďĂĚͿ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�
;ŵŽŽĚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌƐ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƉƵƚͿ͘�

ϯ͘ϰ�ZĞĨƌĂŵŝŶŐ͗�ƌĞĚĞĮŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƐŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�
�ŽŵƉĂƐƐŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�;ƉƐǇĐŚŽĞĚƵĐĂƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�
ĞŶĂďůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�ůŽĐĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƟƉƐ͘�/ƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�ƉŚĂƐĞ�ƉŽƐƚͲĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�^ĞĞŬŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŝůůŶĞƐƐ�
;�ĂŵƉŽƐ͕��ĞƐƐĞƌ͕ �&ĞƌƌĞŝƌĂ͕�Θ��ůĂƩ͕�ϮϬϭϮ͖�'ƌƂŶǀĂůů�Θ�sĞƌĚĞǌŽƚŽ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟŽŶ�ŽŌĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�͚ŐĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͛�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ǁŚĂƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�tĞ�ŵĂǇ�reframe ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŽƉŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞŐĂŝŶ�ŐƌŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐĂŝŶŝŶŐ�ŐƌŝƉ�ŝƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ďǇ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ŐƌŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďǇ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�
ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�dŚƵƐ͕�ďǇ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�Ă�ŶĞĞĚ�ǁĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�;WĂƚŽŶ�Θ��ŽƌƐƚ͕�ϮϬϭϬͿ͘
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tŚĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ŵĞĞƚƐ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͗�ĨŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ĂŶĚ͙

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� WƌĂĐƟĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŚĞŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ͘

4. Discussion
tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƚ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞƌŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�;͚ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ŝŶƉƵƚ͛Ϳ�ǁŝƚŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ�;͚ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ͛Ϳ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ƚŚƵƐ�ƉŽƐŝŶŐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĞĂŬĞŶƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�dƌĂĚĞͲŽī�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�;,ŽǁĂƌĚ͕�ϭϵϵϳͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ƚƌĂĚĞͲŽī�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ǀĂůŝĚŝƚǇ͗�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝǀĞĚ͕�ŚƵŵĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͘��ŶĂůŽŐŽƵƐůǇ͕ �
ǁĞ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ŝŶ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�;ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞͿ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�
;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĞŶůĂƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐͿ�ŚĂƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĚǇŶĂŵŝĐ�;�ĂƌƌĂƩ͕�ϮϬϬϴͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞƐƚǇůĞͬůŝĨĞͲŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǇŝĞůĚƐ�ƐƵďŽƉƟŵĂů�ĞīĞĐƚƐ͘�In health-related and 
ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ͕�
ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ĨƌŝĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�Žƌ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ŝŶƉƵƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�Žƌ�ĐŽŐŶŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞůĂǇĞĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĂůĐŽŚŽů�ŝŶƚĂŬĞ͕�
ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵīĞƌŝŶŐͿ͕�ǁŚŝůĞ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�Žƌ�
ĐŽŐŶŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŐƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ďŽƩůĞƐ�ŽĨ�ǁŝŶĞ͕�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƐƵīĞƌŝŶŐͿ�;>ĂǁůĞƐƐ͕��ƌŝĐŚŽƵƟƐ͕�Θ�EĂǇŐĂ͕�ϮϬϭϯͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ďŽƩŽŵ�ƵƉ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�
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ĂůƐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ďĞŶĞĮƚ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�;^ƚĞĞŶ͕�ϮϬϭϮͿ�Žƌ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƵƟƐŵ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�;^ƉŝĞů͕�&ƌĂƵĞŶďĞƌŐĞƌ͕ �&ŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ�Θ�<ĞǇĞƐ͕�ϮϬϭϵͿ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�͚ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ͕͛ �ďƵƚ�ǁŝůů�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ�ĞīĞĐƚ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀĞƐ͘��Ɛ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�Ͳ�/D�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞĸĐĂĐǇ�
ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ�;'ůĂƐŐŽǁ͕�DĐ<ĂǇ͕ �WŝĞƩĞ͕�Θ�ZĞǇŶŽůĚƐ͕�ϮϬϬϭͿ͘�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ŵĞĞƟŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ŵĞƌŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�
ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĨŽƵƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĚŽǁŶͲƚŽͲ
ĞĂƌƚŚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�
ƉůĂƞŽƌŵ�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨĂŶƚĂƐǇͲĚƌŝǀĞŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐͿ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ǁĞ�
ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĨƌŝĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ͘���

KƵƌ�ĮƌƐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�͚ƐĞůĞĐƟŶŐ͕͛ �ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͞�ĂŶ�;Žƌ�ƐŚŽƵůĚͿ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ďĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͍͟�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƟĞƐ�;,ŽǁĂƌĚ͕�ϭϵϵϳͿ͘�
�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚ�ůĞĂǀŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚͲƵƐĞƌ�
ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�/Ŷ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞͲŽī�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�,ŽǁĂƌĚ�;ϭϵϵϳͿ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƐ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ǁŚŝůĞ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ĐŽŵŵŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ǁĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �͚ĐŽŵďŝŶŝŶŐ͕͛ �ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͞�ĂŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ďĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ďǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ŵƵůƟƉůĞ�ŽƉƟŽŶƐ�Žƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͍͘͟ ��ŽŵďŝŶŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶŽǀĞů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�;^ŝŵŽŶ͕�ϭϵϵϱ͖��ŽĚĞŶ͕�ϮϬϬϯͿ͘��Ǉ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŵƵůƟƉůĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞƚ�ŝŶ�
Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�͚ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ͕͛ �ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͞�ĂŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ďŽƚŚ�ŶĞĞĚƐ͍͘͟ �dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�
ǁŚĞŶ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�
Žƌ�ůŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ďŽƚŚ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�
ĨŽƵƌƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �͚ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ͕͛ �ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͞�ĂŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ďĞ�
ƌĞĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƐŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ͍͘͟ �ZĞĨƌĂŵŝŶŐ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�
ŝŶ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞůǇ�ŶĞǁ�ǁĂǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�
Ă�ŬĞǇ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�;WĂƚŽŶ�Θ��ŽƌƐƚ͕�ϮϬϭϬͿ͘��Ǉ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŽƉͲ
ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�tŚŝĐŚ�;ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�
ŽĨͿ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�



ϭϮϱϳ

tŚĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ŵĞĞƚƐ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͗�ĨŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ĂŶĚ͙

ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƵƐĞƌͲďĂƐĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�dƌĂĚĞͲŽī�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ǀĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�Žƌ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�;,ŽǁĂƌĚ͕�ϭϵϵϳͿ͘�tĞ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁ͕�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŽƉƟŽŶƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ũƵƐƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�Ă�
ƉƌŝŽƌŝ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ďŽƩŽŵͲƵƉ�Žƌ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ͕�ĂƌĞ�͚ŵŽƐƚ͛�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ŽŶ�ŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŬĞǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŶŽƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘�
ĂďŽƵƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉƐǇĐŚŽͲŽŶĐŽůŽŐǇ͕ �Ğ,ĞĂůƚŚ�ĞƚĐ͘Ϳ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŝŶƉƵƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ǇĞƚ͕�ƚŚƵƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƵƐĞƌ�
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�
ďǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞīĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ƐĞƌǀĞ�
ĂƐ�ƐĐĂīŽůĚƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�;sĂŶ��ŝũŬ�Θ�sĂŶ�ĚĞƌ�>ƵŐƚ͕�ϮϬϭϯͿ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �
ŶŽƚ�Ăůů�ƵƐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�WĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƐĞƌƐ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�tĞ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ǁŚĞŶ�͚ĐŽŵďŝŶŝŶŐ͛�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŵĂǇ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƵƐĞƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�dŚƵƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�
ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵ�ƵƉ͕�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ďƵƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƵƟůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ƵƐŝŶŐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�Žƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŚĂŶ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ͘�

EŽƚĞǁŽƌƚŚǇ͕ �ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŵŝƐƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�;�Ăƌƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�
/Ĩ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵƚƵĂůůǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;�Ăƌƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�ZŽƐĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƐ�ďŝĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ŽƉƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�͚ƐĞůĞĐƟŶŐ͛�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ĐĂƐĞƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�
ƟŵĞƐ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�^ĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƉƉĞƌƐ�
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;ϮϬϬϴͿ͕�ǁĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵƚƵĂů�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�
KƵƌ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�
ƵŶŝĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;^ĂŶĚĞƌƐ�Θ�
^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽīĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� �Ϳ�ĚĞƉŝĐƚƐ�Ă�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŽŌĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĂƚ�ĂĚĂƉƚƐ�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ǁŚŝůĞ��Ϳ�ĚĞƉŝĐƚƐ�Ă�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�;ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ŝŶƉƵƚͿ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚͿ�ĂƌĞ�ŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽͲ
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

5. Conclusion
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶĐŽůŽŐǇ�ŶƵƌƐĞƐ�ƚŽ�
ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂŶ�Ğ,ĞĂůƚŚ�ƐĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞƌŐŝŶŐ�
ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŽ�
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ĂŵŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ďƌĞĂƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ͗���ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌĂƟŶŐ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝůůŶĞƐƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƚƌĞƐƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϭϵ;ϮͿ͕�ϭϱϭͲϭϳϰ͘�

�Ăƌƌ͕ �s͘ �>͕͘�^ĂŶŐŝŽƌŐŝ͕��͕͘��ƵƐĐŚĞƌ͕ �D͕͘�:ƵŶŐŝŶŐĞƌ͕ �^͕͘�Θ��ŽŽƉĞƌ͕ �Z͘�;ϮϬϭϭͿ͘�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�,ĞƌĚ͕�ϰ;ϰͿ͕�ϭϮͲϯϯ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϵϯϳϱϴϲϳϭϭϬϬϰϬϬϰϬϯ

�ĂƌƌŽůů͕�:͕͘�,ŽǁĂƌĚ͕�^͕͘�sĞƚĞƌĞ͕�&͘ ͕�WĞĐŬ͕�:͕͘�Θ�DƵƌƉŚǇ͕ �:͘�;ϮϬϬϮͿ͘�:ƵƐƚ�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ�ǁĂŶƚ͍�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ďǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�,ĂǁĂŝŝ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϱ͕�
ϭϯϭď͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬ,/�^^͘ϮϬϬϮ͘ϵϵϰϬϴϵ

�ĂŬŝŶ͕��͘�'͕͘�Θ�^ƚƌǇĐŬĞƌ͕ �>͘��͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďǇ�,DK�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ďƌĞĂƐƚ͕�ƉƌŽƐƚĂƚĞ͕�Žƌ�ĐŽůŽŶ�ĐĂŶĐĞƌ͗�ƉĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�WƐǇĐŚŽŽŶĐŽůŽŐǇ͕�ϭϬ;ϮͿ͕�ϭϬϯͲϭϭϯ͘�

'ŝůďĞƌƚ͕�W͘ ͕�Θ�WƌŽĐƚĞƌ͕ �^͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ŵŝŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƐŚĂŵĞ�ĂŶĚ�
ƐĞůĨͲĐƌŝƟĐŝƐŵ͗�KǀĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��ůŝŶŝĐĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�Θ�
WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ͕�ϭϯ͕�ϯϱϯͲϯϳϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬĐƉƉ͘ϱϬϳ



ϭϮϲϬ
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'ŝůďĞƌƚ͕�W͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘��ƌŝƟƐŚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϱϯ;ϭͿ͕�ϲͲϰϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬďũĐ͘ϭϮϬϰϯ

'ůĂƐŐŽǁ͕�Z͘��͕͘�DĐ<ĂǇ͕ �,͘�'͕͘�WŝĞƩĞ͕�:͘��͕͘�Θ�ZĞǇŶŽůĚƐ͕�<͘��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�dŚĞ�Z�Ͳ�/D�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͗�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝƚ�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͍�
WĂƟĞŶƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ϰϰ;ϮͿ͕�ϭϭϵͲϭϮϳ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϳϯϴͲϯϵϵϭ;ϬϬͿϬϬϭϴϲͲϱ

'ƌƂŶǀĂůů͕��͕͘�Θ�sĞƌĚĞǌŽƚŽ͕�E͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĞǇŽŶĚ�ƐĞůĨͲŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͗�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶŽŶͲĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�hďŝ�ŽŵƉ�ϮϬϭϯ�Ͳ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ���D�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
:ŽŝŶƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�WĞƌǀĂƐŝǀĞ�ĂŶĚ�hďŝƋƵŝƚŽƵƐ��ŽŵƉƵƟŶŐ͕�ϭϬ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϰϵϯϰϯϮ͘Ϯϰϵϯϰϵϱ

,ŽǁĂƌĚ͕�^͘�;ϭϵϵϳͿ͘�dƌĂĚĞͲŽī�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�Θ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ϭϲ;ϮͿ͕�ϵϴͲϭϬϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϭϰϰϵϮϵϵϳϭϭϵϵϰϭ

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��ĂŶĐĞƌ�;ϮϬϭϵͿ͘��ŝϱƉůƵƐ͗��ĂŶĐĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĮǀĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ�ƟŵĞ�
ƚƌĞŶĚƐ͕�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬĐŝϱ͘ŝĂƌĐ͘Ĩƌͬ�/ϱƉůƵƐͬ�ĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉǆ͘

<ĂŶũŽ͕��͕͘��ůͲ,ƵƐĂŝŶ͕�>͕͘�Θ��ŚĂŵďĞƌůĂŝŶ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŵŽƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͗�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ĂīĞĐƟǀĞ�
ƐĞŶƐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�hďŝƋƵŝƚŽƵƐ��ŽŵƉƵƟŶŐ͕�ϭϵ;ϳͿ͕�ϭϭϵϳͲϭϮϭϮ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϳϳϵͲϬϭϱͲϬϴϰϮͲϯ

<ĞůĚĞƌƐ͕�^͘�D͕͘�<ŽŬ͕�Z͘�E͕͘�KƐƐĞďĂĂƌĚ͕�,͘��͕͘�Θ�sĂŶ�'ĞŵĞƌƚͲWŝũŶĞŶ͕�:͘��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�WĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĚŽĞƐ�ŵĂƩĞƌ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
DĞĚŝĐĂů�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϰ;ϲͿ͕�ĞϭϱϮ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘Ϯϭϵϲͬũŵŝƌ͘ ϮϭϬϰ

<ŝƌďǇ͕ �:͘�E͕͘�dĞůůĞŐĞŶ͕��͘�>͕͘�Θ�^ƚĞŝŶĚů͕�^͘�Z͘�;ϮϬϭϳͿ͘���ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͗�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘��ĞŚĂǀŝŽƌ�dŚĞƌĂƉǇ͕�ϰϴ;ϲͿ͕�ϳϳϴͲϳϵϮ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ďĞƚŚ͘ϮϬϭϳ͘Ϭϲ͘ϬϬϯ

>ĂǁůĞƐƐ͕�>͕͘��ƌŝĐŚŽƵƟƐ͕��͘��͕͘�Θ�EĂǇŐĂ͕�Z͘�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŝŵĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ͘�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�&ŽŽĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϭ;ϭͿ͕�ϭϳ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϴϲͬϮϭϵϯͲϳϱϯϮͲϭͲϭϳ

>ƵĚĚĞŶ͕�'͘��͕͘�ǀĂŶ�ZŽŵƉĂǇ͕ �d͘ �:͕͘�<ĞůĚĞƌƐ͕�^͘�D͕͘�Θ�ǀĂŶ�'ĞŵĞƌƚͲWŝũŶĞŶ͕�:͘��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�,Žǁ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͗�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐĂů�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϳ;ϳͿ͕�ĞϭϳϮ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘Ϯϭϵϲͬũŵŝƌ͘ ϰϮϬϭ

EĞī͕�<͘��͕͘�<ŝƌŬƉĂƚƌŝĐŬ͕�<͘�>͕͘�Θ�ZƵĚĞ͕�^͘�^͘�;ϮϬϬϳͿ͘�^ĞůĨͲĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕�ϰϭ;ϭͿ͕�ϭϯϵͲϭϱϰ͘�ĚŽŝ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ũƌƉ͘ϮϬϬϲ͘Ϭϯ͘ϬϬϰ

WĂƚŽŶ͕�Z͘�:͕͘�Θ��ŽƌƐƚ͕�<͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ƌŝĞĮŶŐ�ĂŶĚ�ZĞĨƌĂŵŝŶŐ͘�<͘��ŽƌƐƚ͕�^͘�^ƚĞǁĂƌƚ͕�/͘�^ƚĂƵĚŝŶŐĞƌ͕ ��͘�WĂƚŽŶ͕�
�͘��ŽŶŐ�;�ĚƐ͘Ϳ͕��dZ^ϴ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ʹ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ϵϳϴͲϬͲϵϴϬϴϲϮϮͲϮͲϱ͕�
�����ŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ǇĚŶĞǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�^ǇĚŶĞǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;ϮϬϭϬͿ͕�ƉƉ͘�ϯϭϳͲϯϯϲ͘�

ZŽƐĂ͕�D͕͘��ŽƌďĂ͕�'͕͘�sĂĐĐĂƌŽ͕�'͕͘�Θ�>ĞŝƐ͕�Z͘�;ϮϬϭϱͿ͘�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͗�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WƌŽĚƵĕĆŽ�KŶůŝŶĞ͕�ϭϱ͕�ϱϮϳ͘�

ZǇĂŶ͕�,͕͘�^ĐŚŽĮĞůĚ͕�W͘ ͕��ŽĐŬďƵƌŶ͕�:͕͘��ƵƚŽǁ͕�W͘ ͕�dĂƩĞƌƐĂůů͕�D͕͘�dƵƌŶĞƌ͕ �:͕͘�͘�͘�͘��ŽǁŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�,Žǁ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĂŶĐĞƌ��ĂƌĞ͕�
14;ϭͿ͕�ϳͲϭϱ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϯϲϱͲϮϯϱϰ͘ϮϬϬϱ͘ϬϬϰϴϮ͘ǆ

^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘��͘�E͕͘�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�W͘ �:͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘�CoDesign, 
4;ϭͿ͕�ϱͲϭϴ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϳϭϬϴϴϬϳϬϭϴϳϱϬϲϴ

^ŝůǀĂ͕��͘�D͕͘�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�:͘�:͕͘�ĚĞ�ůĂ�dŽƌƌĞ��ŝĞǌ͕�/͕͘�>ŽƉĞǌͲ�ŽƌŽŶĂĚŽ͕�D͕͘�Θ�^ĂůĞĞŵ͕�<͘�;ϮϬϭϱͿ͘�DŽďŝůĞͲ
ŚĞĂůƚŚ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ϱϲ͕�ϮϲϱͲϮϳϮ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũďŝ͘ϮϬϭϱ͘Ϭϲ͘ϬϬϯ

^ŝŵŽŶ͕�,͘��͘�;ϭϵϵϱͿ͘�WƌŽďůĞŵ�ĨŽƌŵŝŶŐ͕�ƉƌŽďůĞŵ�ĮŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ��͘�'͘��ŽůůĞŶ͕�
t͘t͘�;�Ě͘Ϳ͕��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͗�'ĞŶĞƌĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�;sŽů͘�ϯͿ͘�EĞǁ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ͗�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘
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tŚĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ŵĞĞƚƐ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͗�ĨŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ĂŶĚ͙

^ŽŵŵĞƌƐͲ^ƉŝũŬĞƌŵĂŶ͕�D͘�W͘ �:͕͘�dƌŽŵƉĞƩĞƌ͕ �,͘�Z͕͘�^ĐŚƌĞƵƌƐ͕�<͘�D͘�'͕͘�Θ��ŽŚůŵĞŝũĞƌ͕ ��͘�d͘ �;ϮϬϭϴͿ͘�
�ŽŵƉĂƐƐŝŽŶͲĨŽĐƵƐĞĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͗�Ă�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŶƐƵůƟŶŐ�ĂŶĚ��ůŝŶŝĐĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϴϲ;ϮͿ͕�ϭϬϭͲϭϭϱ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϳͬ
ĐĐƉϬϬϬϬϮϲϴ

^ƉŝĞů͕�<͕͘�&ƌĂƵĞŶďĞƌŐĞƌ͕ ��͕͘�&ŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ͕�'͕͘�Θ�<ĞǇĞƐ͕�K͘�^͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ĂƵƟƐƟĐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ͳ���ĐƌŝƟĐĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘���D�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ��ŽŵƉƵƚĞƌͲ,ƵŵĂŶ�
/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�Ϯϲ;ϲͿ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϯϰϰϵϭϵ

^ƚĞĞŶ͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�&ƌĂŐŝůĞ��ŶĐŽƵŶƚĞƌ͘ ��ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ͕�Ϯϴ;ϭͿ͕�ϳϮͲϴϬ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϲϮͬ��^/ͺĂͺϬϬϭϮϱ

sĂŶ��ŝũŬ͕�:͕͘�Θ�sĂŶ�ĚĞƌ�>ƵŐƚ͕�Z͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ĐĂīŽůĚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĨŽƌ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ͕��ŶĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�Ϯϳ;ϮͿ͕�ϭϮϭͲϭϯϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϳͬ^ϬϴϵϬϬϲϬϰϭϯϬϬϬϬϮϰ

sĂŶ��ŝũŬ͕�:͕͘�Θ�sĞƌŚŽĞǀĞŶ͕�&͘ �;ϮϬϭϲͿ͘�dŽ�ƐŚĞĚ�ƐŽŵĞ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͗�dŽǁĂƌĚƐ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ϮϬϭϲ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕��ƌŝŐŚƚŽŶ͕�
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϭϲ͘ϯϴϭ

sĂŶ�^ĐŚĞƉƉŝŶŐĞŶ͕��͕͘�^ĐŚƌŽĞǀĞƌƐ͕�D͘�:͕͘�WŽŽů͕�'͕͘�^ŵŝŶŬ͕��͕͘�DƵů͕�s͘ ��͕͘��ŽǇŶĞ͕�:͘��͕͘�Θ�^ĂŶĚĞƌŵĂŶ͕�
Z͘�;ϮϬϭϰͿ͘�/Ɛ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĂŶ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�Ă�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƚƌŝĂů͍�WƐǇĐŚŽͲKŶĐŽůŽŐǇ͕�Ϯϯ;ϱͿ͕�ϱϭϲͲϱϮϯ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬƉŽŶ͘ϯϰϰϳ

sĂŶ�tĞĞƌƚ͕��͕͘�,ŽĞŬƐƚƌĂͲtĞĞďĞƌƐ͕�:͕͘�'ƌŽů͕��͕͘�KƩĞƌ͕ �Z͕͘��ƌĞŶĚǌĞŶ͕�,͘�:͕͘�WŽƐƚĞŵĂ͕�<͕͘�͘�͘�͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ�
^ĐŚĂŶƐ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘���ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ͗�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƐǇĐŚŽƐŽŵĂƟĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϱϴ;ϲͿ͕�ϰϴϱͲϰϵϲ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũƉƐǇĐŚŽƌĞƐ͘ϮϬϬϱ͘ϬϮ͘ϬϬϴ

�ŝŵŵĞƌŵĂŶ͕�:͕͘�&Žƌůŝǌǌŝ͕�:͕͘�Θ��ǀĞŶƐŽŶ͕�^͘�;ϮϬϬϳͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�,�/͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�
&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�^ĂŶ�:ŽƐĞ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�h^�͘�

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

:ƵĚŝƚŚ� �ƵƐƟŶ� ŝƐ� Ă� WŚ�� �ĂŶĚŝĚĂƚĞ Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ �ŚĞĂůƚŚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ. ,Ğƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽĐƵƐƐĞƐ�ŽŶ�
ŚŽǁ� ;ƐĞůĨͲͿĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ ĐĂŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁĞůůďĞŝŶŐ� ŽĨ� ;ĐĂŶĐĞƌͿ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

:ĞůůĞ�ǀĂŶ��ŝũŬ� ŝƐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ͘�hƐŝŶŐ�
ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƵƐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĂƐƐŝƐƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ 

Constance Drossaert ŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘�,Ğƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐƐĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞůĨͲŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘
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ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
͞zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ůŝǀĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞƉĂǇ�
ǇŽƵ͘͟ �:ŽŚŶ��ƵŶǇĂŶ͕�dŚĞ�WŽĞƚƌǇ�ŽĨ�:ŽŚŶ��ƵŶǇĂŶ�Ͳ�sŽůƵŵĞ�//

WĞŽƉůĞ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƉƌŽƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ�ʹ�ƉƌŽƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞůƉŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ĐĂƵƐĞ�
ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƉƵƌƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŚĞƌŝƐŚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�;�ŝƐĞŶďĞƌŐ�Θ�DƵƐƐĞŶ͕�ϭϵϴϵͿ͘�
�ŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�͚ŚĞůƉŝŶŐ͛�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂĐƟǀŝƐŵ͕�ĐŚĂƌŝƚǇ͕ �
ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕ �ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐŽĐŝĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;�ůĂƌǇ�Θ�^ŶǇĚĞƌ͕ �
ϭϵϵϵͿ͘��/ŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕ �ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĮĐĞŶĐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�;DĂƌƚĞůĂ�Θ�ZǇĂŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘��Ɛ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�,ĞůƉĞƌƐ͗�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ

<ŚƵƐŚŶŽŽĚ��͘�E�Y^,��E�/aΎ͕�EĂƐĞĞŵ��,D��WKhZaΎ͕��ũŝƚ�W/>>�/aΎ͕�^ŝůĂƐ�d�z>KZď

a�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
ď�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ŬŚƵƐŚŶŽŽĚ͘ŶĂƋƐŚďĂŶĚŝΛƐǇĚŶĞǇ͘ĞĚƵ͘ĂƵ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘Ϯϴϭ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�Žƌ�ƉĂƌƟĂůůǇ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŶĞĞĚƐ͕� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ŵĂŶǇ�
ŽŶůŝŶĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŽŶĞƐ�ĂƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐͬĨĞĞů�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ƵƐĞĚ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ� ƚŽŽůƐ� ŝŶ� ƚǁŽ� ĐŽĚĞƐŝŐŶ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ǁŝƚŚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ŝŶ� ĂŶ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽĚƵůĞƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͕�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ͕�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨŽƵƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌ� ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ� ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞ�
ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŽŶůŝŶĞ� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� tĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ŶĞǁ� ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů� ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ� ƉůĂƞŽƌŵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ďŽŶĚŝŶŐ͕�ďĞƩĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƉƌŽƐŽĐŝĂů͖�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͖�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƚŽŽůƐ͖�ĐŽĚĞƐŝŐŶ
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�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�,ĞůƉĞƌƐ͗�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ

ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǁ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�
͚ŚĞůƉĞƌƐ͛͘ �,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĚŝŐŝƚĂůůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƉƌŽƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ŚŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�

ϭ͘ϭ��ŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ
�ŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ�ŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲůĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘���ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ϯϭй�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ĨŽƌŵĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶͲůĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĚƌŽƉ�ĨƌŽŵ�ϯϰй�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘�dŚĞ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�
ĂŝĚĞĚ�ďǇ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�;�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�^ƚĂƟƐƟĐƐ͕�ϮϬϭϳͿ͘�KŶůŝŶĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ�;>ŝƵ͕�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�>Ăŝ͕��ŚŝŬŽƚŽ͕�Θ�:ŽŶĞƐͲ>ƵŶŐŽ͕�ϮϬϭϲͿ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;�Žďď�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�tŝŬŝƉĞĚŝĂ�;<ƵǌŶĞƚƐŽǀ͕ �ϮϬϬϲͿ͕�ĂŶĚ�ŚŽƚůŝŶĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͚ĞŵŽƟŽŶĂů�ďĂŶĚ�ĂŝĚƐ͛�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�;'ŝůĂƚ�Θ�>ĂƚǌĞƌ͕ �ϮϬϭϲͿ͘��
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;ǁǁǁ͘
ŽŶůŝŶĞǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͘ŽƌŐͿ͘�dŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�
ZĞĂĐŚKƵƚ͕�Ă�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ǇŽƵƚŚ͕�ŝŶǀĞƐƚƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ďŽƚŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
;EĂƋƐŚďĂŶĚŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�

�ŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌʹŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;s/KƐͿ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�
ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�;ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
;�ŵŝĐŚĂŝͲ,ĂŵďƵƌŐĞƌ͕ �ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�;�ƌƵĚŶĞǇ͕ �ϮϬϭϲͿ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ŵĂŶǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͕�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ǁĞůů�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�;>ŝƵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘���

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶ�
Ă�s/K�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�dŚƵƐ͕�
ǁĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌͲĐĞŶƚƌŝĐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ�;EĂƋƐŚďĂŶĚŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘�tĞ�
ƵƐĞ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ĐŽĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ĚĞĞƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�

ϭ͘Ϯ�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ
^ĂŶĚĞƌƐ�;ϮϬϬϬͿ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵƐŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĐŽĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�͞Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�
ĨƵƚƵƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂŵƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉĞŽƉůĞ͘͟ �'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�
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NAQSHBANDI, AHMADPOUR, PILLAI, TAYLOR

ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�͚ĚŽĞƐ͕͛ �͚ƐĂǇƐ͛�ĂŶĚ�͚ŵĂŬĞƐ͛�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶǀŝƐŝŽŶ�
Ă�ĨƵƚƵƌĞ�;^ĂŶĚĞƌƐ��ůŝǌĂďĞƚŚ�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϮͿ͘�͚�Ž͛�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƌŽƵƟŶĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�͚^ĂǇ͛�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁŚŝůĞ�͚DĂŬĞ͛�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞǀĞĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�
DĂŬŝŶŐ�ŽŌĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ďĞƐƉŽŬĞ�ƚŽŽůŬŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�^ĂŶĚĞƌƐ�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ�
;ϮϬϭϮͿ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ǁŽƌŬďŽŽŬ�ƉƌŽďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞǁ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ǀŝƐƵĂů�ƟŵĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƌŽƵƟŶĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƚŽŽůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƞŽƌŵ�ĐĂůůĞĚ�KŶůŝŶĞ�^ŝŵƵůĂƚĞĚ�
WĂƟĞŶƚ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;K^W/�Ϳ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�
;EĂƋƐŚďĂŶĚŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƋƵĂůŝƟĞƐ͕�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘�dŚŝƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�K^W/��ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘�EĞǆƚ͕�ǁĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�K^W/��ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

Ϯ͘��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
KŶůŝŶĞ�^ŝŵƵůĂƚĞĚ�WĂƟĞŶƚ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;K^W/�Ϳ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĞůĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�
ƉůĂƞŽƌŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ĂŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂůůŽǁƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁŝƚŚ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�;^WƐͿ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞƐ�ůŝŬĞ�'ŽsŽůƵŶƚĞĞƌ͕ �
^ĞĞŬ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ �dŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Ă�͚ƉĂƟĞŶƚ͛�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐĐƌŝƉƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƐ�Ă�͚ĚŽĐƚŽƌ͛͘ �/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�K^W/�͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽĚƵůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ǁŚĞƌĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ĚŽĐƚŽƌͲƉĂƟĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�^WƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚĞůĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�
ƉůĂƞŽƌŵ͘�dŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉƵƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ďƵƚ�Ă�ĨĞǁ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ĞǆŝƐƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�^WƐ͛�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
K^W/��ƉůĂƞŽƌŵ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�^WƐ͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƵƐĞƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵĂŝů͕�
ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ƉŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^WƐ͘�

2.1 OSPIA sessions
sŽůƵŶƚĞĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�K^W/��ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;ƵƐŝŶŐ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͿ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŚĞŶ�ďŽŽŬƐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�K^W/��ƉůĂƞŽƌŵ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĞƐƐŝŽŶ�



ϭϮϲϱ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�,ĞůƉĞƌƐ͗�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ

ŽĐĐƵƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^W�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĮŶĂůůǇ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^W͘ ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĂƐƚƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƚŚĞ�
^W�ƌŽůĞƉůĂǇƐ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�^W�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŵĂǇ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ƉĂƟĞŶƚ͕�ǁŚŽŵ�ŝƐ�ǀĂŐƵĞ�ŝŶ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�dŚĞ�^W�ƚŚĞŶ�ĂĚĂƉƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�
ǀŝĂ�ƚĞůĞŚĞĂůƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^W�ĐĂŶ�ƵƐĞ�K^W/��ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞĂůͲƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘���ĨŽƌŵĂů�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽůůŽǁƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^W�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ĞŵĂŝů�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ǁĞĞŬ�
ůĂƚĞƌ͘ �&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�K^W/��ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�
^W͘ ��

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� ^ƚĞƉƐ�;ŝŶ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ŽƌĚĞƌͿ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�K^W/��ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�^W͕ �ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�^W�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďǇ�^W�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^W�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ĞŵĂŝů�

Ϯ͘Ϯ�WƌŝŽƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ
/Ŷ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚǇ�;EĂƋƐŚďĂŶĚŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͕�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ϲϲ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�
ĐĂŵƉƵƐ�^WƐ͘�tĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵƉƵƐ�^WƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�^WƐ͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆƉŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�^WƐ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�^WƐ�ĨĞůƚ�ůĞƐƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
K^W/��ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƉŽŽƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐĂŵƉƵƐ�
^WƐ͘�ZĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�;ZǇĂŶ�
Θ��ĞĐŝ͕�ϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚĂƐŬ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ĞŵĂŝů�ƐĞŶƚ�ƚŽ�^WƐ�;ǀŝĂ�K^W/�Ϳ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�
ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�tĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�^WƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�K^W/��ƐƚƵĚǇ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞĚŝĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ŽŶ�K^W/��ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƚŽŽůƐ͘�tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�
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ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŶĨŽƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�K^W/��ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͘�
dŚƵƐ͕�ǁĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĐƵůƟǀĂƚĞ�ƐƵĐŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘

3. Methods
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉƵƐ�^WƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚǁŽ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŽŶůŝŶĞ�^WƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐĂŵƉƵƐ�
^WƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�
ĂŶĚ�ĐĂŵƉƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�Ăƚ�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;ƌĞĨ�,�ϭϲϬϰϴͿ͘

dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ƌƵŶ�ĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�tĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚǁŽ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞĚ�Ăůů�ƐƚĞƉƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�^WʹƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�
ƐƚĞƉƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉƵƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘���ƐŚŽƌƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͘��ůů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŐĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďĞŐĂŶ͘�^ĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂƵĚŝŽ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽŽŬ�ŶŽƚĞƐ͘

/Ŷ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�^WƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĂŶ�K^W/��ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�Žƌ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŚĞŶ�ƵƐĞĚ�Ă�͚ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚ͛�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐƚĞƉͲďǇͲƐƚĞƉ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�K^W/��ƐĞƐƐŝŽŶ�ƟŵĞůŝŶĞ͘��Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚ�ǁĂƐ�
Ă�ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƵƐĞĚ�ƐƟĐŬĞƌƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�Žƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ƐƚĞƉ͘�dŚĞƐĞ�ƐƟĐŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŇŽǁƐ�ĂŶĚ�
ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^WƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘���ƐĞƚ�ŽĨ�ϰϬ�ƐƟĐŬĞƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉůĞĂƐƵƌĞ͕�
ĚŝƐƉůĞĂƐƵƌĞ͕�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ĂŶŶŽǇĂŶĐĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐǇŵďŽůŝĐ�
ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ŚĞůƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ĂŶĚ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�EĞǆƚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƵƐŝŶŐ�
Ă�͚ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚ͛�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�K^W/��ƉƌŽŐƌĂŵ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘��ĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ůĂƐƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘���ŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�/Ŷ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚǁŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�^WƐ͕�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϱ�
ĚĞƉŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘



ϭϮϲϳ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�,ĞůƉĞƌƐ͗�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� tŽƌŬƐŚĞĞƚ�ĨŽƌ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�^WƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ��ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƐƟĐŬĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� tŽƌŬƐŚĞĞƚ�ĨŽƌ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�^WƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƐƟĐŬĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ



ϭϮϲϴ
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&ŝŐƵƌĞ�ϰ� �ŽŶƚĞǆƚͲƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƟĐŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ďǇ�ƚŚĞ�^WƐ

    

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�^WƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�
ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�

4. Results
dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƌŝĐŚ�ĚĂƚĂ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�
tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶĞ�ůĂƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϳϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚǁŽ�ůĂƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�
&ŝŐƵƌĞ�ϲ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�



ϭϮϲϵ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�,ĞůƉĞƌƐ͗�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ

  

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� �ŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ

�ƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ĂŶĂůǇƐĞĚ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌŽƵŶĚĞĚ�dŚĞŽƌǇ�
ŵĞƚŚŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ�
ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�;^ƚƌĂƵƐƐ�Θ��ŽƌďŝŶ͕�ϭϵϵϰͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ǁĂƐ�ĐŽĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�
ƚŚĞŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ďƌŽĂĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƐƉĂĐĞ͘�tĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂƐ�
ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶƚĞƌͲƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĮǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ͗�^ǇƐƚĞŵͲĐĞŶƚƌŝĐ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�K^W/��
ƐǇƐƚĞŵ͖�WƌŽŐƌĂŵͲĐĞŶƚƌŝĐ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͖�WĞŽƉůĞͲ
ĐĞŶƚƌŝĐ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖�sŽůƵŶƚĞĞƌͲĐĞŶƚƌŝĐ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�&ƵƚƵƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚŚĞŵĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘�tŚĞŶ�ƋƵŽƚĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�K^W/��ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďǇ�͚KW͛�ĂŶĚ�ĐĂŵƉƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďǇ�͚�W͛͘ �

ϰ͘ϭ�^ǇƐƚĞŵͲĐĞŶƚƌŝĐ�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�K^W/��ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞĨ͕ �ĂŶĚ�
ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ŚĂƉƉǇ�ǁŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽŽŬ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͖�͞^Ž͕�/�ǁĂƐ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŵǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŐƌĞĞŶ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽůŽƵƌ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�K^W/��ĨĞĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�
ƵƉƚĂŬĞ͟ͲKWϮ͘�

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚĂƐŬƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�dŚĞǇ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƵĸĐŝĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞǁ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůͲƟŵĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŇŽǁ͖�͞dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�/�ŚĂƚĞ�ŝƚ�



ϭϮϳϬ

NAQSHBANDI, AHMADPOUR, PILLAI, TAYLOR

ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŵǇ�ŚĂŶĚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂŶǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ǁĂǇ�
/�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ŵĞ͘͟ Ͳ
KWϭ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂǁŬǁĂƌĚ�ƉŚĂƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^W�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͖�͞�ĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ĚŽĐƚŽƌͲƉĂƟĞŶƚ�ƌŽůĞ�ƐƟůů�Žƌ�ŶŽƚ͘�tĞ�ĐŽƵůĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŝĐĞ͘͟ ͲKWϮ

ϰ͘Ϯ�WƌŽŐƌĂŵͲĐĞŶƚƌŝĐ�
dŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�^W�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�^WƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͖�
͞KƌŐĂŶŝƐĞƌ�ϭ�ŶĂŵĞ�ǁŽƵůĚ�ŐƌĞĞƚ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĞƌ�Ϯ�ŶĂŵĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘�^ŚĞ�ǁŽƵůĚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�^WƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĨĞĞů�ƋƵŝƚĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͟�Ͳ�
�WϮ͘��dŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƐŽŵĞƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�^WƐ�ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�;ŽƚŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐͿ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐůĂŝŵĞĚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
dŚĞƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂƐƵĂů�ĐŚŝƚͲĐŚĂƚ͖�͞EĞĂƌůǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƉĂƌƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ͛ƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ Ɛ͛�Ă�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ƐĂǇ�͚�Ž�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͍͛�ĂŶĚ�/͛ůů�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƐĂǇ�͚KŚ͕�
ǇĞƐ͕͊͛ �ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͘͟

ϰ͘ϯ�WĞŽƉůĞͲĐĞŶƚƌŝĐ�
�ŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�^W�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ǀĞƌďĂů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͖�͞/�ŚĂĚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͘�/�ǁĂƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ŇŽŽƌĞĚ͕�ŚĞ�
ƐĂŝĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉĂƟĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ŐŽŽĚ͘��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘͟ ͲKWϮ͘��ŽƚŚ�ĐĂŵƉƵƐ�^W�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉƌŽƵĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽĐƚŽƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂ͖�͞/�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�/�ǁĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘͟ Ͳ�Wϭ͘

�ůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͖�͞ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƚŽŽŬ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ͕�ƐĂƚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬĞĚ�
ƵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŶŝĐĞ͘͟ ͲKWϮ͘�dŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͖�͞EĂŵĞ�ǁŽƵůĚ�ŐƌĞĞƚ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�͘͘�^ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�^WƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĨĞĞů�ƋƵŝƚĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͘͟ Ͳ�WϮ͘�

ϰ͘ϰ�sŽůƵŶƚĞĞƌͲĐĞŶƚƌŝĐ
dŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚƌĞĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�͚ĨĞĞůŝŶŐ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͛͘ �dŚĞǇ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĨĞĞů�͚ƌĞůĞǀĂŶƚ͛�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘



ϭϮϳϭ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�,ĞůƉĞƌƐ͗�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ

��ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌĞƟƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�
ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͘�WĞŽƉůĞ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶŽƟĐĞĚ͘�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀŽŝĐĞ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͍�͙/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�
ƉůĂĐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͘��ŶĚ�/�ŵƵƐƚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�
ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�Ͳ�Wϭ

KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁĂƐ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŝŽƌ�ďĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ĂƐ�Ă�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͖�͞/�
ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�ƚǁŽ�ĞǆƉĞƌƚ�ŵĞĚŝĐŽƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ͛ƚ�ƐƚƌŝŶŐ�ƚǁŽ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŬŝůůƐ�ǁĞƌĞ�ůĂĐŬŝŶŐ͘�/Ɛ�ƚŚŝƐ�ǁŚĂƚ Ɛ͛�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͍͟�KWϮ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚǁŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�͚ŐŝǀŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛�ĂƐ�
ƚŚĞŝƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͖�͞'ŝǀŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘͟ Ͳ�WϮ�

ϰ͘ϱ�&ƵƚƵƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽƉƟŽŶĂů�ƟŵĞ�
ƚŽ�ŚŽůĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů͕�ƐŵĂůů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƌƚƐ͘�dŚŝƐ͕�ƚŚĞǇ�
ďĞůŝĞǀĞĚ͕�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�͚ďŽŶĚŝŶŐ͛�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƟŵĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďŽƚŚ�
ƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͘���ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ͘

�Ƶƚ�ĂůƐŽ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƵƐ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƵůĚ͘�^ĂǇƐ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ͕�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵ�ďĞŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ůŽƚ͕�/�ƚŚŝŶŬ͘�/�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ďƵŝůĚ�ŝƚ͊�
hƐƵĂůůǇ�ŝƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ďƵƩŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐƵƚ͘�DĂǇďĞ�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨĞǁ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ŽĨ�ƐůŽǁ�ǁŝŶĚ�ĚŽǁŶ͘�Ͳ�KWϭ

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͘

/�Ăŵ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖�ŶŽďŽĚǇ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞ�ǇŽƵƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐƌĂƉ�Žƌ�ǇŽƵƌ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĮŶĞ�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ͘ �/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂůůǇ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ůŝŬĞͲŵŝŶĚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ͘�
/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůůǇ͕ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŵĂǇďĞ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͕�ďƵƚ�/�ŐƵĞƐƐ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ƌĞĂůŝƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƐ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ Ͳ͘�KWϮ

&ŝŶĂůůǇ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�
ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�͞/�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶŽƌŵŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�Ăƚ�hE^t͕�
ďƵƚ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ͘͟ ͲKWϮ

5. Discussion
ZĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�



ϭϮϳϮ

NAQSHBANDI, AHMADPOUR, PILLAI, TAYLOR

ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�ZĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌŝƐŬ�
;�ǇĂůŽŶ͕�ϮϬϬϴ͖�DƵƐŝĐŬ�Θ�tŝůƐŽŶ͕�ϮϬϬϯͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ďŽŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƚĂƐŬ�;�ƌĞĂǀĞŶ͕�,ĞĂůǇ͕ �Θ�,ŽǁĂƌĚ͕�ϮϬϭϴͿ͘�/Ŷ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;�ĞĂĐŚďŽĂƌĚ͕�
�ĞĂĐŚďŽĂƌĚ͕�>ŝ͕�Θ��ĚŬŝƐŽŶ͕�ϮϬϭϭͿ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;,ƵŶŐ�Θ�zƵĞŶ͕�ϮϬϭϬͿ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�,ĂƐƐĞŶǌĂŚů�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�
ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƵƐĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ͕ �ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͘�

'ƌĂƟƚƵĚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ŵĞĚŝĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ďŽŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�;'ŽƌĚŽŶ͕�
/ŵƉĞƩ͕�<ŽŐĂŶ͕�KǀĞŝƐ͕�Θ�<ĞůƚŶĞƌ͕ �ϮϬϭϮͿ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�;EĂƋƐŚďĂŶĚŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬ͖�
'ƌĂŶƚ�Θ�'ŝŶŽ͕�ϮϬϭϬͿ͘�'ƌĂƟƚƵĚĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďǇ��ĞƐŵĞƚ�ĂŶĚ�WŽŚůŵĞǇĞƌ�;ϮϬϭϯͿ�
ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƵƐŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŵĂǇ�
ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ͘�KƵƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�;ƐǇƐƚĞŵ�
ǀĞƌƐƵƐ�ĐĂŵƉƵƐͿ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ͕ �ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ǁĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘

ϱ͘ϭ�'ĞƐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂƟŽŶ
KƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŚŽǁ�ƐŵĂůů�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕�ƉƌŝĚĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ƌĞůŝĞĨ͘ �/ƚ�ǁĂƐ�
ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^WƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͘�hŶĚŽƵďƚĞĚůǇ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚƐ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ƚŽƵĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ǀŽŝĐĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�
ŽĨ�Ă�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐĞŶĚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚǇ�;EĂƋƐŚďĂŶĚŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϮϬͿ͘�/Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�DŽƌĂůĞƐ�Ğƚ�Ăů͘�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŐĂŵŝĮĞĚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͛�ĞīŽƌƚƐ�;DŽƌĂůĞƐ͕�
DŝĐŬ͕�>ǇĞůů͕�Θ�&ŝĞůĚĞƌ͕ �ϮϬϭϳͿ͘�

dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƟͲƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�^WƐ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĞƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�Ğ͘Ő͘�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨĂŝůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŐůŝƚĐŚ͕�ƐŽŵĞ�^WƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�/d�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŵĂŶĂŐĞƌ͘ ���ŵƵůƟͲƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌͲĐĞŶƚƌŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽƵůĚ�ďĞƩĞƌ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘



ϭϮϳϯ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�,ĞůƉĞƌƐ͗�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ

ϱ͘Ϯ��ŽŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
KƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǀĂůƵĞ�ďŽŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�/ŶĨŽƌŵĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�;�ŽƵƉůĂŶĚ͕�ϮϬϭϰͿ͘�
��ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ŝƐ�ƚŽ�ƐůŽǁůǇ�ǁŝŶĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�^W�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽĐƚŽƌʹƉĂƟĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �

ϱ͘ϯ�^ŚĂƌĞĚ�ŐŽĂůƐ�
KƵƌ�^W�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�^W�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŐŽĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

�īĞĐƟǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗�KƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǀĂůƵĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐƵĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͕�ƵŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ŇŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĂƐŬ͕�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞůǇ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��
tŚŝůĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ǁĂǇƐ͕�Ğ͘Ő͘�ƐǇƐƚĞŵͲ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ŽƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞĞƌͲĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�dŚŝƐ�
ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĨƵůĮů�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬͲďĂƐĞĚ�ƉĞĞƌͲĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘�

�ĞŶĞĮƟŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ͗�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�^W�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ǁŚŝůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŽƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌͲĐĞŶƚƌŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚƐ�ƵƉŽŶ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�ďǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ Ɛ͛�ĞīŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ͘��

�ĞŶĞĮƟŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͗��ŶŽƚŚĞƌ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�^W�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘��KƵƌ�^WƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǀĂůƵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�͚ŐŝǀĞ�ďĂĐŬ͛�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ͘���ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŝƟǌĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
EŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�EĂƚƵƌĞ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌŽŽŶŝǀĞƌƐĞ͘ŽƌŐͬŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐͬŵĚϲϴϭϯϱͬŶŽƚĞƐͲĨƌŽŵͲŶĂƚƵƌĞͿ�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ďŝŽĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�;,ŝůů�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�͚ĂĐƚ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ďĂĐŬ͛�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ŝ͘Ğ͘�͚ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ďĂĐŬ͛͘ �
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ϱ͘ϰ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ
�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ďƵŝůĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ĐůŽƐĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉĞĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝŶ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�
ĐĂŵƉƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďƵƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�DĂŶǇ�ŽŶůŝŶĞ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ĨŽƌƵŵƐ�Žƌ�ĐŚĂƚƌŽŽŵƐ�ĨŽƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�
ĂƐ�ǁĞůů͘�/Ŷ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŶŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌͲƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�;DŽƌƐĞ͕��ĞƌƌĞƚĂŶŝ͕�,ĂůĂŝ͕�
>ĂŝŶŐ͕�Θ�WĞƌĞǌ͕�ϮϬϬϴͿ͘

KŶĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�dŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�;>ŝƵ͕�
�ĂůǀŽ͕�Θ�>ŝŵ͕�ϮϬϭϲ͖��>ŝƵ͕�>ŝŵ͕�dĂǇůŽƌ͕ �Θ��ĂůǀŽ͕�ϮϬϭϵͿ͘�&ƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�Ăŝŵ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŚĞƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝĚĞĂƐ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�
tŚŝůĞ�ǁĞ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞĂĐŚ͘�KƵƌ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝŶ�
Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�^WƐ�;EĂƋƐŚďĂŶĚŝ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϮϬͿ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ŽĨ�^WƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^W�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƚŽŽůƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ĨĞǁĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�;ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�K^W/��
ƉƌŽŐƌĂŵͿ͘�

6. Conclusion
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ƵƐĞĚ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌͲĐĞŶƚƌŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĐĂůůĞĚ�K^W/�͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌͲƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�tĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͘�dŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�
ďǇ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐͿ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ĞīŽƌƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ďŽŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŚĂƌĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��



ϭϮϳϱ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�,ĞůƉĞƌƐ͗�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�DƐ͘�<ŝƌĂŶ�dŚǁĂŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
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ƌĞĂůůǇ�ŵĂƩĞƌ͍�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽŐĞƌŝĂƚƌŝĐƐ, 20;ϱͿ͕�ϭϬϬϬʹϭϬϭϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϳͬ
^ϭϬϰϭϲϭϬϮϬϴϬϬϳϬϵϲ
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�ƌƵĚŶĞǇ͕ �:͘�>͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞ�:ŽƐƐĞǇͲ�ĂƐƐ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�
EŽŶƉƌŽĮƚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϲϴϴʹϳϯϯ͘

�ůĂƌǇ͕ ��͘�'͕͘�Θ�^ŶǇĚĞƌ͕ �D͘�;ϭϵϵϵͿ͘�dŚĞ�DŽƟǀĂƟŽŶƐ�ƚŽ�sŽůƵŶƚĞĞƌ͗�dŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĂů�
�ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘��ƵƌƌĞŶƚ��ŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ, 8;ϱͿ͕�ϭϱϲʹϭϱϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϯϬϳͬϮϬϭϴϮϱϵϭ

�Žďď͕��͕͘�DĐ�ĂƌƚŚǇ͕ �d͘ ͕�WĞƌŬŝŶƐ͕��͕͘��ŚĂƌĂĚǁĂũ͕��͕͘��ŽŵŝƐ͕�:͕͘��Ž͕��͕͘�Θ�^ƚĂƌďŝƌĚ͕�<͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ĞůƵŐĞ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�Θ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�tŽƌŬ�ŽĨ��ƌŝƐŝƐ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ���D��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�tŽƌŬ�Θ�^ŽĐŝĂů�
�ŽŵƉƵƟŶŐ͕�ϴϴϴʹϴϵϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϱϯϭϲϬϮ͘ϮϱϯϭϳϭϮ

�ŽƵƉůĂŶĚ͕�:͘�;ϮϬϭϰͿ͘�^ŵĂůů�dĂůŬ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
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ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ��ŝŽͲWƐǇĐŚŽͲ^ŽĐŝĂů��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ��ĂƟŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�;ƉƉ͘�ϭϰϭʹ
ϭϱϯͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘
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'ƌĂƟƚƵĚĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ďŽŶĚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�
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'ƌĂŶƚ͕��͘�D͕͘�Θ�'ŝŶŽ͕�&͘ �;ϮϬϭϬͿ͘���ůŝƩůĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽĞƐ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ͗��ǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁŚǇ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�
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ŽĨ�DĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�WůĞĂƐƵƌĞ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�,ĂƉƉŝŶĞƐƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�DĂƌĐŚ�Ϯϵ͕�ϮϬϭϵ͕�ĨƌŽŵ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƐŝŐŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝũĚĞƐŝŐŶ͘ŽƌŐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬ/:�ĞƐŝŐŶͬĂƌƟĐůĞͬ
ǀŝĞǁͬϭϰϴϬͬϱϴϵ
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ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƵŶůŽĐŬŝŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ŵƵƐĞƵŵ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŝƟǌĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�
�ŽŽ<ĞǇƐ, 209͕�ϮϭϵʹϮϯϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϴϵϳͬǌŽŽŬĞǇƐ͘ϮϬϵ͘ϯϰϳϮ

,ƵŶŐ͕�, Ͳ͘d͘ ͕�Θ�zƵĞŶ͕�^͘�� Ͳ͘z͘ �;ϮϬϭϬͿ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ, ϭϱ;ϲͿ͕�ϳϬϯʹϳϭϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϱϲϮϱϭϳ͘ϮϬϭϬ͘
ϱϬϳϯϬϳ

<ƵǌŶĞƚƐŽǀ͕ �^͘�;ϮϬϬϲͿ͘�DŽƟǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�tŝŬŝƉĞĚŝĂ͘�^/'��^��ŽŵƉƵƚ͘�^ŽĐ͘, ϯϲ;ϮͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϮϭϱϵϰϮ͘ϭϮϭϱϵϰϯ

>ŝƵ͕��͕͘��ĂůǀŽ͕�Z͘��͕͘�Θ�>ŝŵ͕�Z͘�;ϮϬϭϲͿ͘�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�DĞĚŝĐĂů�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�dŚĞŝƌ�EŽŶͲsĞƌďĂů�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƚŽŵĂƚĞĚ�EŽŶͲsĞƌďĂů��ĞŚĂǀŝŽƌ�&ĞĞĚďĂĐŬ͘�&ƌŽŶƟĞƌƐ�ŝŶ�/�d, ϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϴϵͬĮĐƚ͘ϮϬϭϲ͘ϬϬϬϭϭ

>ŝƵ͕��͕͘�>ŝŵ͕�Z͕͘�dĂǇůŽƌ͕ �^͕͘�Θ��ĂůǀŽ͕�Z͘��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞůĞͲĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ƉůĂƞŽƌŵ͘��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ�
,ƵŵĂŶ��ĞŚĂǀŝŽƌ, ϵϰ͕�ϯϱʹϰϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŚď͘ϮϬϭϵ͘Ϭϭ͘ϬϬϮ

>ŝƵ͕�,͘�<͕͘�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�z͘ ��͕͘�>Ăŝ͕�:͘�:͕͘��ŚŝŬŽƚŽ͕�'͘�>͕͘�Θ�:ŽŶĞƐͲ>ƵŶŐŽ͕�<͘�;ϮϬϭϲͿ͘�KŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͘�/Ŷ�dŚĞ�WĂůŐƌĂǀĞ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͕��ŝǀŝĐ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�EŽŶƉƌŽĮƚ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�;ƉƉ͘�ϮϵϬʹϯϭϬͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘

DĂƌƚĞůĂ͕�&͘ ͕�Θ�ZǇĂŶ͕�Z͘�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ��ĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ��ĞŶĞǀŽůĞŶĐĞ͗��ĂƐŝĐ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�EĞĞĚƐ͕�
�ĞŶĞĮĐĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�tĞůůͲ�ĞŝŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ŽŶůŝŶĞůŝďƌĂƌǇ͘ǁŝůĞǇ͘ĐŽŵͬĚŽŝͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũŽƉǇ͘ϭϮϮϭϱͬƉĚĨ

DŽƌĂůĞƐ͕�>͕͘�DŝĐŬ͕�d͘ ͕�>ǇĞůů͕�<͕͘�Θ�&ŝĞůĚĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dŽǁĂƌĚ�ĂŶ�KƉĞŶ�WůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�KƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�'ĂŵŝĮĞĚ�
sŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ͘��ŽŵƉĂŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ���D��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�tŽƌŬ�
ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŽŵƉƵƟŶŐ͕�ϮϱϵʹϮϲϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϬϮϮϭϵϴ͘ϯϬϮϲϯϭϯ

DŽƌƐĞ͕�:͕͘��ĞƌƌĞƚĂŶŝ͕�:͕͘�,ĂůĂŝ͕�^͕͘�>ĂŝŶŐ͕�:͕͘�Θ�WĞƌĞǌ͕�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘�ĚŽ'ŽŽĚĞƌ͗�&ŽƐƚĞƌŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͘��,/�͛Ϭϴ��ǆƚĞŶĚĞĚ��ďƐƚƌĂĐƚƐ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�
^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϯϴϰϯʹϯϴϰϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϯϱϴϲϮϴ͘ϭϯϱϴϵϰϭ

DƵƐŝĐŬ͕�D͘��͕͘�Θ�tŝůƐŽŶ͕�:͘�;ϮϬϬϯͿ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͗�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;ϭϵϴϮͿ, ϱϲ;ϮͿ͕�ϮϱϵʹϮϲϵ͘

EĂƋƐŚďĂŶĚŝ͕�<͕͘�,ŽĞƌŵĂŶŶ͕�^͕͘�DŝůŶĞ͕��͕͘�WĞƚĞƌƐ͕��͕͘��ĂǀŝĞƐ͕��͕͘�WŽƩĞƌ͕ �^͕͘�Θ��ĂůǀŽ͕�Z͘��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�
�ŽĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇͲƐĞĐƚŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�,ƵŵĂŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ, ϭϱ;ϭͿ͘

EĂƋƐŚďĂŶĚŝ͕�<͕͘�>ŝƵ͕��͕͘�dĂǇůŽƌ͕ �^͕͘�>ŝŵ͕�Z͕͘��ŚŵĂĚƉŽƵƌ͕ �E͕͘�Θ��ĂůǀŽ͕�Z͘�;ϮϬϮϬͿ͘�͞/��ŵ�DŽƐƚ�'ƌĂƚĞĨƵů͘͟ �
hƐŝŶŐ�'ƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�/ŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�^ĞŶƐĞ�ŽĨ�ZĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�DŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�KŶůŝŶĞ�sŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ƵŵĂŶʹ�ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�Ϭ;ϬͿ͕�ϭʹϭϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϬϰϰϳϯ
ϭϴ͘ϮϬϮϬ͘ϭϳϰϲϬϲϭ

ZǇĂŶ͕�Z͘�D͕͘�Θ��ĞĐŝ͕��͘�>͘�;ϮϬϭϳͿ͘�^ĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ͗��ĂƐŝĐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ͘�'ƵŝůĨŽƌĚ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘

^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘�� Ͳ͘E͘�;ϮϬϬϬͿ͘�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�dŽŽůƐ�ĨŽƌ��ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͘�/Ŷ�^͘��͘�Z͘�^ĐƌŝǀĞŶĞƌ͕ �>͘�:͘��Ăůů͕�Θ��͘�
tŽŽĚĐŽĐŬ�;�ĚƐ͘Ϳ͕��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ�;ƉƉ͘�ϯʹϭϮͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�>ŽŶĚŽŶ͘

^ĂŶĚĞƌƐ��ůŝǌĂďĞƚŚ͕��͘�E͕͘�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�W͘ �;ϮϬϭϮͿ͘��ŽŶǀŝǀŝĂů�ƚŽŽůďŽǆ͗�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ŝƐ�WƵďůŝƐŚĞƌ͘

^ƚƌĂƵƐƐ͕��͕͘�Θ��ŽƌďŝŶ͕�:͘�;ϭϵϵϰͿ͘�'ƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ, 
ϭϳ͕�Ϯϳϯʹϴϱ͘



ϭϮϳϳ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�,ĞůƉĞƌƐ͗�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

<ŚƵƐŚŶŽŽĚ�EĂƋƐŚďĂŶĚŝ�ŝƐ�Ă�WŚ��ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�̂ ǇĚŶĞǇ͘�
,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ƉƌŽƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ĚŝŐŝƚĂů� ƉůĂƞŽƌŵƐ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ĚŝŐŝƚĂů� ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ͘� ,Ğƌ� ŐĞŶĞƌĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ� ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘�

^ŝůĂƐ�dĂǇůŽƌ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ��ůŝŶŝĐĂů�^ŬŝůůƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘ � ,Ğ� ŚĂƐ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� Ă� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ^ŝŵƵůĂƚĞĚ�
WĂƟĞŶƚ� WƌŽŐƌĂŵ� ;^WWͿ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� KŶůŝŶĞ� ^ŝŵƵůĂƚĞĚ�
WĂƟĞŶƚ� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ;K^W/�Ϳ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�hE^t�
DĞĚŝĐŝŶĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘

�ũŝƚ�'͘�WŝůůĂŝ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�Ăƚ��ĞƐŝŐŶ�>Ăď�ŝŶ�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ͘�
,ŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ƐŝƚƵĂƚĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞƚŚŝĐƐ͘

EĂƐĞĞŵ��ŚŵĂĚƉŽƵƌ�ŝƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�
�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ͘�,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĨŽƐƚĞƌ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�
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This work is licensed under a 
�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
WŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�
�ĞƐŵĞƚ�ĂŶĚ�WŽŚůŵĞǇĞƌ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�Ăƚ�
Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ůĞŶƐ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘

WŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŚƵŵĂŶ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůĞŶƐ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ŝŶĨƵƐĞƐ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǀĂůƵĞƐ͘�WŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�
ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǀŝƌƚƵĞ��;WŽŚůŵĞǇĞƌ�Θ��ĞƐŵĞƚ͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
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:ĂĐŬ��d,�ZdKEĂ*
Ă���ZD�͕�^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ůũĂΛĐĐƌŵĂ͘ƐƚĂŶĨŽƌĚ͘ĞĚƵ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϭϭϳ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ůĞŶƐ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ƌƞƵů�
ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ŽīĞƌĞĚ�ǀŝĂ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚƵŵĂŶ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�ǀĂůƵĞƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�EĞǆƚ͕�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�tĞ�
ĮƌƐƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘� dŚĞŶ͕� ǁĞ� ƐŚŽǁ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ǀŝƌƚƵĂů� ƌĞĂůŝƚǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂůŝŐŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐŽĂůƐ�
ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�tĞ�ĮŶŝƐŚ�ďǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ� ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐĂŶ� ŝŶĨŽƌŵ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂůŝŐŶĞĚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŝŐŚƚ�ĂĚĚ�
ŶƵĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞŶƚĂƟǀĞ� ƚĞƌŵ� ͞ĨŽůŬ� ĚĞƐŝŐŶ͟� ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ŚƵŵĂŶ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŵĂƚĞƵƌ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚƐĞůĨ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͖�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͖�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ
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ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂīĞĐƚ�;ƚŚŽƵŐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�;ŚĞƌĞ͕�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͿ͕�ĂŶĚ�ĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĂůŝƚǇ�;Ă�ŵŽƌĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�ǀŝƌƚƵĞ�
ĞƚŚŝĐƐͿ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�
ƐŝŶĐĞ�ƉƌŝŽƌŝƟǌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�;�ĞƐŵĞƚ�Θ�WŽŚůŵĞǇĞƌ͕ �ϮϬϭϯͿ͘�
/ƚ�ĂůƐŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� �ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐƐ͕�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͕�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ.

�ƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚ�ĐƌĂŌ͕�
ĞƚŚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�;tĂŶŐ͕�ϮϬϭϴͿ͘�/ƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ŵƵƐŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ďƵƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƉŚŽƚŽͲ
ĐŽŵŝĐ�ďŽŽŬ��ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ͗�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�^ĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďůŝŵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂƉŚŽƌŝƐŵƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ĐŽǀĞƌƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŐƌŽƵŶĚ͕�
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĂŐŵĂƟĐƐ�ƚŽ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ďĞŚŝŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌƞƵůůǇ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�dŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
Ăƌƚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂů�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĐĂů�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĨŽƌŵ͕�ŽĨ�ƉƌĂŐŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͖�ŝƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚ�ƚŚĞ�
͞ŵĞƌĞ͟�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ďĞ�ĂƌƞƵů͘�dŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚͲ
ĮŶĚŝŶŐ͕�͞ĞŵƉĂƚŚǇ͟ͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�͞ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͟�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ě͘^ĐŚŽŽů�;�ĂůĐĂŝƟƐ͕�ϮϬϭϵ͖��Ăŵ�Θ�^ŝĂŶŐ͕�
ϮϬϭϵ͖�&ŽŐĞů͕�ϮϬϭϳͿ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂůƐŽ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚƐ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞͲůĞǀĞů�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ďƌŽĂĚ�͞ŝŶǀŝƐŝďůĞ͟�ŶĞĞĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�



ϭϮϴϬ

ATHERTON

ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲĂĐƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ďĞĂƵƚǇ͘�dŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŵĂŬĞƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďůŝŵĞ͕�Ă�ĚĞĞƉ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�
ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ͕ �ƚƌƵƚŚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĞƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘�KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�
ďƌŽĂĚ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ��ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ�ŝŶǀŽŬĞƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂů͕�ĂďƐƚƌĂĐƚ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŐŝǀĞƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů�ůĞŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ǁŝůů�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ͘�&ŝƌƐƚ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŚĞŵĞƐ�ƉƵƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ��ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ͘�EĞǆƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�Ă�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�Ă�ŵƵƐŝĐĂů�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĮƌƐƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞŶ�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ĮŶŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�
ŵŝŐŚƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂĚĚ�ŵŽƌĞ�
ŶƵĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƚƐĞůĨ͘

Ϯ͘�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨƌŽŵ��ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ
,ĞƌĞ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ĨƌŽŵ��ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ�;tĂŶŐ͕�ϮϬϭϴͿ͕�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨƌŽŵ��ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŶƵŵďĞƌ�;Ğ͘Ő͘���Ϯ͘ϲͿ͘�
dŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘

Ϯ͘ϭ�tŚĂƚ�ŝƐ��ĞƐŝŐŶ͍
�ƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĞƐŝƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆĂĐƚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�;��ϭ͘ϭͿ͕�
ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŬŶŽǁŶ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƐŽŵĞ�ŐŽĂů�;��ϭ͘ϴͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽīĞƌƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚ�ĂƐ�ůĞŶƐĞƐ�ƚŽ�;ƌĞͿĚŝƌĞĐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ͕ �ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŚƵŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�
ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ƐƵďůŝŵĞ�;��ϭ͘ϮͿ͘�

Ϯ͘Ϯ��ŶĚƐͲŝŶͲdŚĞŵƐĞůǀĞƐ
�ƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂŬĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŵĞĂŶƐ�ǀƐ͘�ĞŶĚƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ͕�͞ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƵƐĞ͕�Žƌ�
ĨƵŶĐƟŽŶ͕͟ �ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�͞ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ǁŚŽƐĞ�ǀĂůƵĞ�ůŝĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǁŽƌƚŚ�;��ϭ͘ϱ͕�Ɖ͘ϯϰͿ͘�dŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚĞ�ƐƵďůŝŵĞ�ďǇ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ƌĂĚŝĐĂů�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŵŽĚĞƐ�;��ϭ͘ϭϲͿ͘
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�ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�WŽƐŝƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�sZ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� >ĞŌ͗��ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�Ϯ͘ϲ͗�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐĂůŵ͘�
ZŝŐŚƚ͗��ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϴ͘ϭϵ͗�tĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞƵĚĂŝŵŽŶŝĐƐ͘

Ϯ͘ϯ�EĞĞĚƐ�ĂŶĚ�sĂůƵĞƐ
�ƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�;ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚͿ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�͞ŶĞĞĚƐ͟�;�ĂůĐĂŝƟƐ͕�ϮϬϭϵ͖��Ăŵ�
Θ�^ŝĂŶŐ͕�ϮϬϭϵ͖�&ŽŐĞů͕�ϮϬϭϳͿ͘�/ƚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŶĞĞĚƐ͕�ǇĞƚ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŵ͕�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĚĞĞƉĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŝƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;��ϭ͘ϭϱͿ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂůŵ�
;��Ϯ͘ϲ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͕�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�;ĂŵĂƚĞƵƌͿ�ŵƵƐŝĐĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�;��ϴ͘ϵͿ͕�ĂŶĚ�͞ŝŶǀŝƐŝďůĞ͟�ŶĞĞĚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͕�ƐĞůĨͲĂĐƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ�;��ϴ͘ϭϬͿ͘

Ϯ͘ϰ��ĞƐƚŚĞƟĐͲĚƌŝǀĞŶ��ĞƐŝŐŶ
�ƌƞƵůůǇ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŽŌĞŶ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂĞƐƚŚĞƟĐͲĚƌŝǀĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ͗�ƉĂǇŝŶŐ�ĐĂƌĞĨƵů�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͕ �ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůŝƚǇ͕ �ŚŽǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĞĞů͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;��ϰ͘ϳ͕�ϱ͘ϮͿ͕�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ͗�
ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͕�ĞŵŽƟŽŶĂů�ͬ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůͲĞƚŚŝĐĂů�;��ϭ͘ϯͿ͘�
/ƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶƵĂŶĐĞĚ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƵƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ďƌŽĂĚůǇ�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;��ϲ͘ϱ͕�ϴ͘ϲͿ͘



1282

ATHERTON

Ϯ͘ϱ�WůĂǇ
�ƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐƐĞƌƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ĂƐ�ĂŶ�͞ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĞƉ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͟�;tĂŶŐ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϯϬϳͿ͕�ŝ͘Ğ͘�ĞŶĚƐͲŝŶͲƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/ƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ͕ �ĂŶĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ďĞ�ĨƌĞĞ�;��ϲ͘ϭͿ͘�
�ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƉůĂǇ�ŵƵƐƚ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�͞ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ůŝĨĞ͟�
;��ϲ͘ϵ͕�Ɖ͘ϯϯϬͿ͘�KŶĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂƌƞƵůůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�;��ϲ͘ϭϮͿ͘

Ϯ͘ϲ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ
tŝƚŚ�ŝƚƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŵƵƐŝĐĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂǇƐ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;��ϳ͘ϲ͕�ϲ͘ϳͿ͘�/ƚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�͞ŚƵŵĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ͟�;tĂŶŐ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϮϭϴͿ͕�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŝŶŚŝďŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ǀŝƌƚƵĞ�;���Ϯ͘ϳ͕�ϱ͘ϳͿ͘�

Ϯ͘ϳ��ŵďŽĚŝŵĞŶƚ
͞�ŽĚŝĞƐ�ŵĂƩĞƌ͊͟�;tĂŶŐ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘ϮϭϬͿ͘�tŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ͗�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƵƐĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ďŽĚǇ�;��ϱ͘ϰͿ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂǇ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�Ă�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�;��ϱ͘ϭϳͿ͘�KƵƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�ƐŚĂƉĞƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ůŝĨĞ͘

Ϯ͘ϴ�tŚǇ�tĞ��ĞƐŝŐŶ
&ŝŶĂůůǇ͕ �ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ŽīĞƌƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ďƵƚ�ǁŚǇ�ǁĞ͕�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚ͕�ŚŽǁ�ŝƚ�ƐŚĂƉĞƐ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƵƐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ͘�tĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�;���ϴ͘ϮϮͿ͘�
tĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�;��ϴ͘ϭϵ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�tĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�;��ϴ͘ϭϳ͕�ϴ͘ϮϭͿ͘��ŶĚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƵďůŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚ�;��ϴ͘ϮϱͿ͘

ϯ͘��ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ͗�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�sZ
ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�sZ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�;sZͿ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƌƐ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�Ă�ƉůĂŶƚ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ͘�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƌĞƐƵůƚ�ĂůŝŐŶƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�&ŝƌƐƚ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂƉĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ͘�
dŚĞŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚƌĂǁ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘



ϭϮϴϯ

�ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�WŽƐŝƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�sZ

ϯ͘ϭ��ĞƐŝŐŶ�WƌŽĐĞƐƐ
ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�sZ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�
ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ Ɛ͛�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďŝͲǁĞĞŬůǇ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���ZD��sZͬ�Z�
�ĞƐŝŐŶ�>Ăď͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ Ɛ͛�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐͲĚƌŝǀĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�;ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ďĞůŽǁͿ͕�ǁŝƚŚ�ĂĐƟǀĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘

��ã®ò���Ã�ã�çÙ�Ö�Ùã®�®Ö�ã®ÊÄ
dŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ŐŽĂů�ĨŽƌ�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŽŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�;ĞĂĐŚ�ŽƌŝŐŝŶĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂĞƐƚŚĞƟĐͿ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƐ�
ŝƚƐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵƵƐŝĐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ĐĂůůĞĚ�Ă�͞ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕͟ �ĂƐ�ŝŶ�Ă�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂů�ƉŝĞĐĞͿ͘�dŚŝƐ�ŐŽĂů�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŵƵƐŝĐ�;��ϭ͘ϭϱ͕�ϴ͘ϵͿ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĂĐƟǀĞ�ƵƐĞƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵƵƐŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŚƵŵĂŶ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�;��ϳ͘ϲ͕�ϴ͘ϭϵ͕�ϴ͘ϮϭͿ͘�

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŐŝǀĞƐ�
ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŚĂƐ�ƚŽ�
ŵĂƐƚĞƌ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŝŵƉůĞ͕�ŽŶůǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŽŶĞ�ďƵƩŽŶ�;��ϱ͘ϳ͕�
Ϯ͘ϳͿ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĐĂŶ�ƵŶĨŽůĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;��ϲ͘ϳͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
ƉůĂǇĞƌ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ǀŝŶĞ�ƉůĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�;ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ǀŝƌƚƵĂů�ůĞĂǀĞƐͿ�ŝŶƚŽ�
ďĞĂŵƐ�ŽĨ�ƐƵŶůŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƐƵŶůŝŐŚƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƐůŽǁ�ĐŚŽƌĚ�ƐǁĞůůƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ Ɛ͛�ŵƵƐŝĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŐƌŽǁƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵŶůŝŐŚƚ͘�dŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞŶĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƵŶůŝŐŚƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�sZ͘



ϭϮϴϰ
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��Ýã«�ã®�Ͳ�Ù®ò�Ä���Ý®¦Ä�ÖÙÊ��ÝÝ
�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂĞƐƚŚĞƟĐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂĞƐƚŚĞƟĐͲĚƌŝǀĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�;��ϭ͘ϯ͗�ĞŵŽƟŽŶĂů�ͬ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ůĞǀĞů͕�ϴ͘ϭϬ͗�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�
ŶĞĞĚƐͿ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕ �Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚǁĞůǀĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�
ĂƐ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂŌŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�;��ϰ͘ϳͿ͘�dŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�
ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�
ŵƵƐŝĐ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�;��ϴ͘ϮϮͿ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ǁĂƐ�ĮŶĂůŝǌĞĚ͕�ǁĞ�ĐƌĂŌĞĚ�Ă�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�Įƚ�ƚŚŝƐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƉĂƚŚ͕�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�Ă�ƉůĂŶƚ͘�
dŚĞŶ͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
;��ϱ͘ϮͿ͕�ǀŝƌƚƵĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǀŝďƌĂƟŽŶĂů�ŚĂƉƟĐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ Ɛ͛�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚŝŶŐ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ĨŽƌ�
ĂŶǇ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĨŽƌĐĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�;Žƌ�ƐŽ�ǁĞ�ŚŽƉĞͿ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ŵƵƐŝĐ�ďǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘

�Ê®Ä¦�òÝ͘���®Ä¦͘
�ŶŽƚŚĞƌ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐŽĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ŝŶ�ďĞŝŶŐ͕�Žƌ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�
ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƐƟůůŶĞƐƐ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐĂůŵ�;��Ϯ͘ϲ͕�ϲ͘ϱͿ͘�/Ŷ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ďŽƚŚ�ĚŽŝŶŐ�;ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ĂĐƟŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĞůůͲƌŽƵŶĚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;�ƚŚĞƌƚŽŶ�Θ�tĂŶŐ͕�ϮϬϮϬͿ͘�dŚŝƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ǁĂƐ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ͘�dŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͗�ƚŚĞ�
ďĞĂŵƐ�ŽĨ�ƐƵŶ�ŝŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�Ϯ�ĨĂĚĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ǀĞƌǇ�ƐůŽǁůǇ͕ �ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƵƐĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�
ƚŽ�ĂďƐŽƌď�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƐƵŶůŝŐŚƚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝůů�ƐƉĞŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƟůů1͘�/Ŷ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ϱ͕�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂƌĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ŐƵƐƚ�ŽĨ�ǁŝŶĚ͕�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽŶůǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ͕ �ůĞĂǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�
ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ͘��ŶĚ͕�ŝŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ϴ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŽŽ�ŚĞĂǀǇ�ƚŽ�ďĞ�ďůŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ Ɛ͛�ŐƵƐƚƐ�ŽĨ�ǁŝŶĚ͕�ǁĞ�ƐůŽǁ�ǀŝƌƚƵĂů�
ƟŵĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂŶĚƐƟůů�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͕ �ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƟŵĞ�ƌĞƐƵŵĞƐ�ŝƚƐ�ŶŽƌŵĂů�ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ƚƵŵďůĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ2͘

�Ã�Ê�®Ã�Äã
��ƉŽǁĞƌĨƵů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ�sZ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�sZ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĂǀĂƚĂƌ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďŽĚǇ͘�ϭϮ�
^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ƐĞĞƐ�ƵƐĞƌƐ�ĞŵďŽĚǇ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�ďĞŝŶŐƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�Ă�ƉůĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ɛ͛�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͗�ƐƉƌŽƵƚƐ͕�ǀŝŶĞƐ͕�ŇŽǁĞƌƐ͕�
ƐĞĞĚůŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘��ĂĐŚ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĂīĞĐƚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŵĂŬĞƐ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�;��ϱ͘ϰ͕�ϱ͘ϭϳ͕�

ϭ� ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĐƌŵĂ͘ƐƚĂŶĨŽƌĚ͘ĞĚƵͬΕůũĂͬĚŽŝŶŐͲǀƐͲďĞŝŶŐͬůĞĂĨͲŚĂŶĚƐͬ�

Ϯ� ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĐƌŵĂ͘ƐƚĂŶĨŽƌĚ͘ĞĚƵͬΕůũĂͬĚŽŝŶŐͲǀƐͲďĞŝŶŐͬƐůŽǁŝŶŐͬ

https://ccrma.stanford.edu/~lja/doing-vs-being/leaf-hands/
https://ccrma.stanford.edu/~lja/doing-vs-being/slowing/


ϭϮϴϱ

�ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�WŽƐŝƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�sZ

ϲ͘ϳͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƐ�Ă�ƐƉƌŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ůŽŽŬƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�;ŵƵƐŝĐĂůͿ�ƐƵŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐĞ͖�ĂƐ�ƚŚĞ�
ǁŝŶĚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ǁŚŝƌůƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌŵƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�;ƐŽŶŝĐͿ�ŐƵƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽǀĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�
;ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ŵƵƐŝĐĂů�ĂƌƉĞŐŐŝŽͿ͖�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŽƉĞŶƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌŵƐ�
ǁŝĚĞ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�;ŵƵƐŝĐĂůͿ�ƌĂŝŶ͘

W½�ù
KŶĞ�ĮŶĂů�ůĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ǁŝƚŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƉůĂǇ͘�^ŝŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�sZ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŝƐŽůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�
ǁŚĞŶ�ƵƐĞƌƐ�ĨĞĞů�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�;��ϲ͘ϵͿ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƉůĂǇ�;��Ϯ͘ϭͿ͗�ďƌŝŐŚƚ�ĐŽůŽƌƐ͕�ǀŝƌƚƵĂů�ƉŚǇƐŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ůĞƚƐ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ŇŽĂƚ�ĂŶĚ�ƐƉŝŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�
ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƉŝƚĐŚĞĚ͕�ƟŶŬůŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ͕�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉůĂǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ĂƌŝƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůĨ�ŵƵƐŝĐĂůůǇ�
;��ϲ͘ϭϮͿ͕�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�;��ϲ͘ϭͿ͘

ϯ͘Ϯ��ůŝŐŶŵĞŶƚ�ƚŽ�WŽƐŝƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ϭϮ�
^ĞŶƟŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂůŝŐŶƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽƌĞ�ƚĞŶĞƚƐ͘

W½��ÝçÙ��½���Ä��Ã��Ä®Ä¦¥ç½��øÖ�Ù®�Ä��Ý
/Ŷ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�͞ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƉůĞĂƐƵƌĂďůĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ͟�;WŽŚůŵĞǇĞƌ�Θ��ĞƐŵĞƚ͕�
ϮϬϭϳͿ͘�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵƵƐŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĞŶĂďůĞ�ŵĞĚŝƚĂƟǀĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶĂůͲĂĞƐƚŚĞƟĐĂůůǇͲŵŽƟǀĂƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�;ƐŚŽƵůĚͿ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉůĞĂƐƵƌĂďůĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂīĞĐƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ϰ͘

��ã®ò��Ö�Ùã®�®Ö�ã®ÊÄ
�ĞƐŵĞƚ�ĂŶĚ�WŽŚůŵĞǇĞƌ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŵƵƐƚ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�;ϮϬϭϯͿ͖�ƚŚĞǇ�ůĂƚĞƌ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂƚ�͞ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͟�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐƟǀĞ�͞ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�͚ŐŽŽĚ͛�ůŝĨĞ͟�;WŽŚůŵĞǇĞƌ�Θ��ĞƐŵĞƚ͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ĂůůŽǁ�
ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�
ĂĐƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͘ �&ŝŶĂůůǇ͕ �ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĂĐƟǀĞ͕�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶͶƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�
ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝǀĞůǇ�ůĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚ�ǁĂƐŚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞŵ͘

��Ý®¦Ä�¥ÊÙ�Ö½��ÝçÙ�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞ͕�
Žƌ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂīĞĐƚ�;WŽŚůŵĞǇĞƌ�Θ��ĞƐŵĞƚ͕�ϮϬϭϳͿ͘��ƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂīĞĐƚ�ďĂůĂŶĐĞ�;&ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ�Θ�>ŽƐĂĚĂ͕�ϮϬϬϱͿ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�͞ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�



ϭϮϴϲ

ATHERTON

ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƉĞƌ�ƐĞ͟�;WŽŚůŵĞǇĞƌ�Θ��ĞƐŵĞƚ͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ϰ͕�͞ůŝŐŚƚŶĞƐƐ͕�ŇŽǁŝŶŐ͟Ϳ�ĐĂŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĂĐƚ�
ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂīĞĐƚ͘��Ƶƚ͕�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĨŽĐƵƐ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂīĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ�ƉĂƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�͞ďůĞĂŬ͟�ƚŚƌŽƵŐŚ�͞ƌĞƐŽůǀĞĚ͕͟ �͞ŵĞůĂŶĐŚŽůǇ͕ ͟�͞ĐĂůŵ͕͟ �͞ĨƌĞŶĞƟĐ͕͟ �ĂŶĚ�͞ƐƵďůŝŵĞ͟�
ƚŽ�ĞŶĚ�Ăƚ�͞ũŽǇĨƵů͕�ĨƵůĮůůĞĚ͟�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐĂůůǇ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŚĂŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŚĂĚĞƐ�ŽĨ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂīĞĐƚ͘

dŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉ�ǁŚĞŶ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
tŚŝůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�͞ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �ŽƉĞŶͲŵŝŶĚĞĚŶĞƐƐ͕�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕ �
ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͟�;WŽŚůŵĞǇĞƌ�Θ��ĞƐŵĞƚ͕�ϮϬϭϳ͕�ĐŝƟŶŐ�&ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ͕�ϮϬϬϭ͖�/ƐĞŶ͕��ĂƵďŵĂŶ�Θ�
EŽǁŝĐŬŝ͕�ϭϵϴϳͿ͘�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�
ŝŶ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͗�ŵĂŬŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ͘�dŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŵĂǇ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƵƐĞƌƐ͛�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘

��Ý®¦Ä�¥ÊÙ�Ö�ÙÝÊÄ�½�Ý®¦Ä®¥®��Ä��
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�;WŽŚůŵĞǇĞƌ�Θ��ĞƐŵĞƚ͕�ϮϬϭϳͿ͘�tŚŝůĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐĂŶ�ƐƚƌŝǀĞ�͞ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŽƚĞŶƟĂůƐ͟�ǀŝĂ�͞ƐĞĞŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŶŽǀĞůƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͘͟ �
tĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�
ĂĐƟǀŝƚǇͲĚƌŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǀĂůƵĞƐ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �
ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵƵƐŝĐͲŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŶŽǀĞůƚǇ͕ �
ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĞƉŚĞŵĞƌĂů�ŵƵƐŝĐͲŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƞƵů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ŵƵƐŝĐͲŵĂŬŝŶŐ�;ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ŚŽůŝĐŝƉĂƟŽŶ�;<ŝůůŝĐŬ͕�ϮϬϬϲͿ�ĂŶĚ�ĨŽůŬ�Ăƌƚ�;'ŽůĚ͕�ϮϬϬϳͿͿ͘�dŚƵƐ͕�
ŵƵƐŝĐͲŵĂŬŝŶŐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƐŝďůǇͲŚĞůĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �ƐĞůĨͲ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ůŝĨĞ͕�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘��DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�
ƚŚĞ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�ďĞŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŶĞǁ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨƌŽŵ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞ�ƐĐĂůĞƐ͘��ůů�
ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͗�ǁŚŝůĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ǁŚŝůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ϭϮ�
^ĞŶƟŵĞŶƚƐ͕�ŵĂŶǇ�ǁŝůů�ƐƟůů�ůŝŬĞůǇ�ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�^ŽŵĞ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǁĂǇƐ͘

��Ý®¦Ä�¥ÊÙ�ò®Ùãç�
dŚĞ�ĮŶĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǀŝƌƚƵĞ͕�Žƌ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶƐ�
ĞŶĂďůĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;WŽŚůŵĞǇĞƌ�Θ��ĞƐŵĞƚ͕�
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�ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�WŽƐŝƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�sZ

ϮϬϭϳͿ͘�WŽŚůŵĞǇĞƌ�ĂŶĚ��ĞƐŵĞƚ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�͞ĂůǁĂǇƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͟�;ϮϬϭϳͿ͘�
�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ Ɛ͛�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǀŝƌƚƵĞ͖�ƐĞĞ�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ZŽƐĞŶďĞƌŐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ͘�WŽŚůŵĞǇĞƌ�ĂŶĚ��ĞƐŵĞƚ�ĐŝƚĞ�WĞƚĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�^ĞůŝŐŵĂŶ Ɛ͛�ůŝƐƚ�ŽĨ�
Ɛŝǆ�ĐŽƌĞ�ǀŝƌƚƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǁĞƌͲůĞǀĞů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�;ϮϬϬϰͿ�ĂƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďĞůŽǁ͗

�ƵƌŝŽƐŝƚǇ�;ǁŝƐĚŽŵͿ͘�/Ŷ�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ͕�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚƐ�;ǀŝƌƚƵĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐͿ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĞŵďŽĚǇ�ŶĞǁ�ǀŝƌƚƵĂů�ďĞŝŶŐƐ͘

�ƌĞĂƟǀŝƚǇ�;ǁŝƐĚŽŵͿ͘�/Ŷ�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ͕�ƵƐĞƌƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŽŶŐ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘

WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�;ǁŝƐĚŽŵͿ͘�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ŽīĞƌƐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ǁŽƌůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐƐ�;Ğ͘Ő͘�ƉůĂŶƚƐ͕�ǁŝŶĚ͕�ĞĂƌƚŚͿ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ŝƚ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƐĞĞŝŶŐ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉůĂŶƚ Ɛ͛�ůŝĨĞƐƉĂŶ͖�
ŝƚ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ƉůĂŶƚ͘�dŚĞ�ďĞŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉĂƚŚŝǌĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�͞ďĞĐŽŵĞ͟�ĂƌĞ�
ǀŝƌƚƵĂů�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞŚĂǀĞ�ƋƵŝƚĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ŵĂǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŝŶƚŽ�ƵƐĞƌƐ͛�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͘

sŝƚĂůŝƚǇ͗�ǌĞƐƚ͕�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͕�ǀŝŐŽƌ͕ �ĞŶĞƌŐǇ�;ĐŽƵƌĂŐĞͿ͘�/Ŷ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ϭϮ�
^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�tĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝƌƚƵĞƐ͗�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͕ �ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ͘�;�ŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ͕�WĞƚĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�^ĞůŝŐŵĂŶ�ƌĞŵĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ǀŝƚĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƚƌĂŝƚ�;ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϮϭϭͿ͘Ϳ

,ƵŵŽƌ͕ �ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ�;ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞͿ͘��Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ŽīĞƌƐ�ŵĂŶǇ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂǇĨƵů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ϯ͕�ϰ͕�ϳ͕�ĂŶĚ�ϭϬ͘

�ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�;ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞͿ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ϭϮ�
^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵĂƐƐŝǀĞůǇ�ůĂƌŐĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ƐĐĂůĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ŚĞĂĚƐĞƚ͖�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁŽƌůĚ�ĐĂŶ�ĐŽŵďŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂǁĞ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďůŝŵĞ͘�
DŽǀĞŵĞŶƚ�ϭϭ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďůŝŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�ƐƵĚĚĞŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽůŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƐƉƌŽƵƟŶŐ͘�
�ĞǇŽŶĚ�ƚŚŝƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ůĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂůůŽǁ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵďŽĚŝĞĚ͕�ƐƵďƚůĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁĂǇ͘

^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�;ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞͿ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ŵĂŬĞƐ�
ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟǀĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƟůůŶĞƐƐ͕�Ă�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƚĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘
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ATHERTON

ϰ͘��ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�WŽƐŝƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ
�ďŽǀĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐŚŽǁŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�sZ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁŶ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�EŽǁ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶĨŽƌŵ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�&ŝƌƐƚ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂůŝŐŶ͘�dŚĞŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�Ă�ĨĞǁ�
ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŝŐŚƚ�ĂĚĚ�ŶƵĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ŽďǀŝŽƵƐ͕�ďŽƚŚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ĂƌŐƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ͘��ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ�ϴ͘ϭϵ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶ�
ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�Ăůů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ͗�͞ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌƞƵůůǇ�ǁŚĞŶ�
ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ĞƵĚĂŝŵŽŶŝĐƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐŬƐ�ƐŝŵƉůǇ͕ �ĂƵƚŚĞŶƟĐĂůůǇ͕ �͚ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�Žƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞ�ůŝĨĞ�ŵŽƌĞ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ͍͛͟�;tĂŶŐ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘ϰϯϱͿ͘

�ŽƚŚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�Ă�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�
ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�KŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�WŽŚůŵĞǇĞƌ�
ĂŶĚ��ĞƐŵĞƚ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ŚŝŐŚĞƌ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƉůĞĂƐƵƌĂďůĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ŐƵŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͟�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ůŽǁͲůĞǀĞů�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ϮϬϭϳͿ͘�tŚŝůĞ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŽĞƐ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ďŽƩŽŵͲƵƉ�ĚĞƐŝŐŶ�;Ğ͘Ő͘�ǁŚĞŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞĚŝƵŵ�ĂƐ�ŝŶ�WƌŝŶĐŝƉůĞ�Ϯ͘Ϯ͗�͞�ĞƐŝŐŶ�ŝŶƐŝĚĞͲŽƵƚ͟�
;tĂŶŐ͕�ϮϬϭϴͿͿ͕�ŝƚƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�
ŐƵŝĚŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�ŽƚŚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ͕�ĂĐƟǀĞ�ƵƐĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘��ƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŶŚŝďŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƟǀĞ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ŚƵŵĂŶ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ͘

�ƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐͲĚƌŝǀĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂŶƐͲƚŽͲĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐͲ
ŝŶͲƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĨŽƌ�ǀŝƌƚƵĞ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͕�;ƉŽƐŝƟǀĞůǇͿ�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂĞƐƚŚĞƟĐͲĚƌŝǀĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƉůĞĂƐƵƌĞ͘�DŽƌĂůͲĞƚŚŝĐĂů�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǀŝƌƚƵĞ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ĂƌƞƵů�
ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĂŶƐͲƚŽͲĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐͲ
ŝŶͲƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĐĂŶ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŐƌĂƉƉůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ĚĞƐŝŐŶ�ŐŽĂůƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌƟĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ĨƵŶĐƟŽŶ͘�

�ƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚǁŽ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�^ƵďũĞĐƟǀĞ�tĞůůďĞŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�;�ĂŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƐŽŵĂͲ
ǁĞĂƌĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�^ŽŵĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞĂƌĂďůĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŽŵĂƟĐ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�;:ƵŶŐ�Θ�^ƚĊŚů͕�ϮϬϭϴͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ͕�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚƐĞůĨ͘ �^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƚŚĞ�WůĂǇ��ůƵĞƉƌŝŶƚ�
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�ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�WŽƐŝƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�sZ

ŝƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƉůĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;>ĞŐĂĂƌĚ͕�ϮϬϭϴͿ͘�,ĞƌĞ�ƚŽŽ͕�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉůĂǇ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

EŽǁ͕�ǁĞ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ͛Ɛ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘

KŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͗��ĞƐŵĞƚ�ĂŶĚ�WŽŚůŵĞǇĞƌ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĞƋƵŝƉ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͙�ŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚĂƐŬ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�ƉƌŽďůĞŵ�
ĨƌĂŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ͟�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�;ϮϬϭϯͿ͘��ƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚĂŬĞƐ�Ă�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ŝƚƐ�Įƌŵ�ĂƐƐĞƌƟŽŶ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉůĂǇďŽŽŬ�
ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕͟ �ƚŚĂƚ�͞ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůŝƚǇ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͟�;tĂŶŐ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘ϯϵͿ͘�tŚŝůĞ�
ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝƐ�ĨƌƵŝƚůĞƐƐ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ĨĂƐŚŝŽŶ͕�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚĞƌͲ
ůĞǀĞů�ĚĞƐŝŐŶ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�͞ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͟�ĂƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌƵĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ůŝĞ�;�ĞƐŵĞƚ�Θ�WŽŚůŵĞǇĞƌ͕ �ϮϬϭϯͿ͘

KŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͗�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĂĐƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�;WŽŚůŵĞǇĞƌ�Θ�
�ĞƐŵĞƚ͕�ϮϬϭϳͿ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͘��ƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŐƌŽǁ͗�ďǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�͞ŝŶǀŝƐŝďůĞ͟�ŶĞĞĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞƐƚĞĞŵ͕�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ĂĞƐƚŚĞƟĐ͕�ƐĞůĨͲ
ĂĐƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ�ŶĞĞĚƐ�;tĂŶŐ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘ϰϭϱͿ͘�dŚŝƐ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŵŝŐŚƚ�
ŐƵŝĚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘

�ŵĂƚĞƵƌ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĂƐ�Ă�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�ǀĂůƵĞ�
ďǇ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�;tĂŶŐ͕�ϮϬϭϴ͕�ƉƉ͘ϴϵͲϭϬϭͿ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�;WŽŚůŵĞǇĞƌ�Θ��ĞƐŵĞƚ͕�ϮϬϭϳͿ͕�
ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ďŽƚŚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǀĂůƵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƵƐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�Ă�ǀŝƌƚƵĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͘�

tĞ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͗��ĞƐŵĞƚ�ĂŶĚ�WŽŚůŵĞǇĞƌ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĐŬůĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽŶ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�;ϮϬϭϯͿ͘�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŽƌŬ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞůǇ�
ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ͘��ůƐŽ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĂĚǀŝĐĞ�ŝŶ��ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ƐŽŌǁĂƌĞ�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�
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ATHERTON

ϰ͘ϭ�&ƵƚƵƌĞ��ŝƌĞĐƟŽŶ͗�͞&ŽůŬ��ĞƐŝŐŶ͟�;&ůŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ǀŝĂ��ŵĂƚĞƵƌ��ĞƐŝŐŶ�WƌĂĐƟĐĞͿ
>ŽŽŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ��ĚŝƚŽƌŝĂů�ŽŶ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�
^ƵďũĞĐƟǀĞ�tĞůůďĞŝŶŐ�ǁƌŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�͞ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͟�;�ĂŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘��ƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ͗�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϴ͘ϭϳ͕�͞tĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƉůĂǇ͕͟ �ĂŶĚ�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϴ͘Ϯϭ͗�͞�ĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĂƐ�ƐĞůĨͲ
ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ͊͟�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
;ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞͿ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĨŽƌŵĂůŝǌĂƟŽŶ͘�

^Ž�ĨĂƌ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚĞŶƚĂƟǀĞůǇ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĨŽůŬ�ĚĞƐŝŐŶ͟�ƚŽ�ŵĞĂŶ�͞ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ďǇ�
ĂŵĂƚĞƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŽĐĂů�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘͟ �dŚĞ�ƚĞƌŵ�
ŝƐ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ŽĨ�ZŝĐŚ�'ŽůĚ͛Ɛ�ƚĞƌŵ�ĨŽůŬ�Ăƌƚ͕�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�͞ŵĂŬĞ�Ăƌƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͖�ǁŚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ăƌƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŶŽƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ůĂƐƚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͕ �
Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ƉůĞĂƐĞ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĨƵŶ͕�ĞŶũŽǇĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ͖�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ͟�;'ŽůĚ͕�ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞŶ͕�ĨŽůŬ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƵůĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝĚĞĂů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�
ŽǀĞƌůŽĂĚĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĨŽůŬ͟�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ĂĐƟǀĞůǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ďĞƩĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͘

ϱ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ǁĞůůͲĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚǇ͕ �Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ŵƵƐŝĐͲŵĂŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŽǁ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ǁĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐͲĚƌŝǀĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǀŝƌƚƵĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ͘�tĞ�ƉŽƐŝƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ĂƐƐĞƌƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽŶĞ�
ƉƌĞͲŽƌĚĂŝŶĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƌŝŐŝĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘��ŶĚ͕�ǁĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌƞƵů�
ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͘�

DŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�;ĂŵĂƚĞƵƌͿ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕�ďŽƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ůŝŬĞ�ŵƵƐŝĐͲŵĂŬŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ŇŽƵƌŝƐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƚƐĞůĨ͘ �DŽƌĞ�ǁŽƌŬ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ĨŽƌŵĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ŚĞƌĞ�ƚĞƌŵĞĚ�͞ĨŽůŬ�ĚĞƐŝŐŶ͟Ϳ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ďŽƚŚ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
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�ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�WŽƐŝƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�sZ

ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���ZD��sZͬ�Z��ĞƐŝŐŶ�>Ăď�ʹ�<ƵŶǁŽŽ�<ŝŵ͕��ŚĂƌůĞƐ�&ŽƐƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�
DĂƌŝŶĂ��ŽƩƌĞůů�ʹ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ŽŶ�ϭϮ�^ĞŶƟŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�sZ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'Ğ�tĂŶŐ�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ǁŽƌŬ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƵŶĚĞƌ�'ƌĂŶƚ�EŽ͘��'�Ͳϭϲϱϲϱϭϴ͘

ϲ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ƚŚĞƌƚŽŶ͕�:͕͘�Θ�tĂŶŐ͕�'͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ŽŝŶŐ�ǀƐ͘��ĞŝŶŐ͗���ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĂƌƞƵů�sZ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�EĞǁ�

DƵƐŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϰϵ;ϭͿ͕�ϯϱͲϱϵ͘

�ĂůĐĂŝƟƐ͕�Z͘�;ϮϬϭϵ͕�:ƵŶĞ�ϭϱͿ͘��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ͘�^ƚĂŶĨŽƌĚ�Ě͘ƐĐŚŽŽů͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵ͕�
ϮϬϭϵ͕�ĨƌŽŵ��ŵƉĂƚŚŝǌĞ�/d�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞŵƉĂƚŚŝǌĞŝƚ͘ĐŽŵͬĚĞƐŝŐŶͲƚŚŝŶŬŝŶŐͲŵŽĚĞůƐͲƐƚĂŶĨŽƌĚͲĚͲ
ƐĐŚŽŽůͬ

�ĂŝŶ͕�Z͕͘�WĞƚĞƌŵĂŶƐ͕��͕͘�WŽŚůŵĞǇĞƌ͕ ��͕͘��ĞƐŵĞƚ͕�W͘ ͕�Θ�KǌŬĂƌĂŵĂŶůŝ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ĚŝƚŽƌŝĂů͗��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�
^ƵďũĞĐƟǀĞ�tĞůůďĞŝŶŐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ��Z^ϮϬϭϴ͗��ĂƚĂůǇƐƚ͕�sŽů͘�ϲ͕�ƉƉ͘�ϮϱϰϬͲϮϱϰϯ͘�

�Ăŵ͕�Z͕͘�Θ�^ŝĂŶŐ͕�d͘ �;ϮϬϭϵͿ͘�ϱ�^ƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵ͕�ϮϬϭϵ͕�
ĨƌŽŵ�dŚĞ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶͲĚĞƐŝŐŶ͘ŽƌŐͬůŝƚĞƌĂƚƵƌĞͬ
ĂƌƟĐůĞͬϱͲƐƚĂŐĞƐͲŝŶͲƚŚĞͲĚĞƐŝŐŶͲƚŚŝŶŬŝŶŐͲƉƌŽĐĞƐƐ

�ĞƐŵĞƚ͕�W͘ �D͕͘�Θ�WŽŚůŵĞǇĞƌ͕ ��͘��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�WŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͗��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�ϳ;ϯͿ͕�ϱͲϭϵ͘

&ŽŐĞů͕��͘�;ϮϬϭϳ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϬͿ͘�^ŝǆ�^ƚĞƉƐ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵ͕�ϮϬϭϵ͕�ĨƌŽŵ�^Wϯ�
ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƉƚŚƌĞĞ͘ĐŽŵͬϮϬϭϳͬϬϴͬϭϬͬƐŝǆͲƐƚĞƉƐͲŽĨͲĚĞƐŝŐŶͲƚŚŝŶŬŝŶŐͬ

&ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ͕��͘�>͘�;ϮϬϬϭͿ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�dŚĞ�ďƌŽĂĚĞŶͲĂŶĚͲďƵŝůĚ�
ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ϱϲ;ϯͿ͕�ƉƉ͘�ϮϭϴͲϮϮϲ͘

&ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ͕��͘�>͕͘�Θ�>ŽƐĂĚĂ͕�D͘�&͘ �;ϮϬϬϱͿ͘�WŽƐŝƟǀĞ�ĂīĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ϲϬ;ϳͿ͕�ƉƉ͘�ϲϳϴͲϲϴϲ͘

'ŽůĚ͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�WůĞŶŝƚƵĚĞ͗��ƌĞĂƟǀŝƚǇ͕�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�DĂŬŝŶŐ�^ƚƵī͘�D/d�WƌĞƐƐ͘

/ƐĞŶ͕��͘�D͕͘��ĂƵďŵĂŶ͕�<͘��͕͘�Θ�EŽǁŝĐŬŝ͕�'͘�W͘ �;ϭϵϴϳͿ͘�WŽƐŝƟǀĞ�ĂīĞĐƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ƐŽůǀŝŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϱϮ;ϲͿ͕�ƉƉ͘�ϭϭϮϮͲϭϭϯϭ͘

:ƵŶŐ͕�,͕͘�Θ�^ƚĊŚů͕��͘�;ϮϬϭϴ͕�:ƵŶĞ�ϮϱͿ͘�^ŽŵĂͲtĞĂƌĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ͗�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�^ŽŵĂĞƐƚŚĞƟĐ�WƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�
&ĂƐŚŝŽŶ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�^ŽŵĂƟĐ�tĞůůďĞŝŶŐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ��Z^ϮϬϭϴ͗��ĂƚĂůǇƐƚ͕�sŽů͘�ϲ͕�ƉƉ͘�ϮϱϱϴͲϮϱϳϭ͘

<ŝůůŝĐŬ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�,ŽůŝĐŝƉĂƟŽŶ͗�WƌŽůĞŐŽŵĞŶŽŶ�ƚŽ�ĂŶ��ƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�^ŽůŝƚĂƌǇ�DƵƐŝĐͲDĂŬŝŶŐ͘�
�ƚŚŶŽŵƵƐŝĐŽůŽŐǇ�&ŽƌƵŵ͕�ϭϱ;ϮͿ͕�ϮϳϯʹϮϵϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϳϰϭϭϵϭϬϲϬϬϵϭϱϰϭϰ

>ĞŐĂĂƌĚ͕�:͘�&͘ �;ϮϬϭϴ͕�:ƵŶĞ�ϮϱͿ͘�dŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ƉĂǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉůĂǇĨƵů�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�
�Z^ϮϬϭϴ͗��ĂƚĂůǇƐƚ͕�sŽů͘�ϲ͕�ƉƉ͘�ϮϱϳϮͲϮϱϴϲ͘

WĞƚĞƌƐŽŶ͕��͕͘�Θ�^ĞůŝŐŵĂŶ͕�D͘��͘�W͘ �;ϮϬϬϰͿ͘��ŚĂƌĂĐƚĞƌ�^ƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�sŝƌƚƵĞƐ͗���,ĂŶĚďŽŽŬ�ĂŶĚ�
�ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͘�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

WŽŚůŵĞǇĞƌ͕ ��͕͘�Θ��ĞƐŵĞƚ͕�W͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�&ƌŽŵ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŐŽŽĚ͘�/Ŷ�:͘��ŚĂƉŵĂŶ�;�Ě͘Ϳ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�
,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ�;ϭƐƚ�ĞĚ͕͘�ƉƉ͘�ϰϲϵͲϰϴϲͿ͘�>ŽŶĚŽŶ͕�h<͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�ʹ�dĂǇůŽƌ�Θ�
&ƌĂŶĐŝƐ�'ƌŽƵƉ͘�

ZŽƐĞŶďĞƌŐ͕�Z͘�^͕͘��ĂƵŐŚŵĂŶ͕�^͘�>͕͘�Θ��ĂŝůĞŶƐŽŶ͕�:͘�E͘�;ϮϬϭϯͿ͘�sŝƌƚƵĂů�ƐƵƉĞƌŚĞƌŽĞƐ͗�hƐŝŶŐ�ƐƵƉĞƌƉŽǁĞƌƐ�
ŝŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉƌŽƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ �WůŽ^�KŶĞ͕�ϴ;ϭͿ͕�ϭͲϵ͘

tĂŶŐ͕�'͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ͗�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�^ĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďůŝŵĞ͘�^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
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ATHERTON

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ͗

:ĂĐŬ��ƚŚĞƌƚŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŵĂƚĞƵƌ�
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĨŽůŬ� ĚĞƐŝŐŶ͘� ,ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ǁŽƌŬ� ĞŵƉŽǁĞƌƐ� ĂŵĂƚĞƵƌƐ�
ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ǀŝƌƚƵĂů� ǁŽƌůĚƐ� ĂŶĚ� ƉŽƉƵůĂƚĞ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ� ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ� ƵƐŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ��ŽŝŶŐ�ǀƐ͘��ĞŝŶŐ͗�
��WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ��ƌƞƵů�sZ�;ϮϬϮϬͿ͘�



ϭϮϵϯ

�ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�WŽƐŝƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�sZ

�ƉƉĞŶĚŝǆ
,ĞƌĞ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĨƌŽŵ��ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�
ĂďŽǀĞ͘�tŚĞƌĞ�ƉƌƵĚĞŶƚ͕�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƋƵŽƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĐůĂƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĂƟŽŶ�ŽŶůǇ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘

dĂďůĞ�ϭ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨƌŽŵ��ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘

# dŚĞŵĞ dĞǆƚ W͘

ϭ͘ϭ tŚĂƚ�ŝƐ��ĞƐŝŐŶ͍ ��ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�Ă�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͕�
ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�
ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕ �ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ͘

�ŽƌŽůůĂƌǇ͗��ŶǇƚŚŝŶŐ�ǁŽƌƚŚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�
ďĞĂƵƟĨƵůůǇ͘

͞�ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͘�tĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ŝŶƚŽ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�
ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ Ɛ͛�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�
ďĞĂƵƟĨƵů͕�Žƌ�͚ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ͛͘ �tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ĞŶĚĞĂǀŽƌ�ĂƌĞ�ƌĞĂů͕�ƌŝĐŚ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ŚƵŵĂŶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘͟

ϯϬ

ϭ͘Ϯ tŚĂƚ�ŝƐ��ĞƐŝŐŶ͍ WƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ͘��ƌĞĂƟǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘��ƌƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďůŝŵĞ͊

ϯϭ

ϭ͘ϯ �ĞƐƚŚĞƟĐͲĚƌŝǀĞŶ�
�ĞƐŝŐŶ

�ĞƐƚŚĞƟĐƐ�ŽĨ��ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ͗�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͕�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ͬ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ŵŽƌĂůͲĞƚŚŝĐĂů͘

ϯϮ

ϭ͘ϱ �ŶĚƐͲŝŶͲ
dŚĞŵƐĞůǀĞƐ

�ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ǀƐ͘�ĞŶĚƐ͊ ϯϰ

ϭ͘ϴ tŚĂƚ�ŝƐ��ĞƐŝŐŶ͍ �ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůŝƚǇ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�

͞�ĞƐŝŐŶ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚ͕�Žƌ�ŝĨ�ŝƚ Ɛ͛�ĞǀĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉůĂǇďŽŽŬ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘͟

ϯϵ

ϭ͘ϭϱ EĞĞĚƐ�ĂŶĚ�sĂůƵĞƐ �ĞƐŝŐŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�ŶĞĞĚƐʹďƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŵ͘�

͞tŚŝůĞ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĚĞĞƉůǇͲŚĞůĚ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͘͟

ϰϴ

ϭ͘ϭϲ �ŶĚƐͲŝŶͲ
dŚĞŵƐĞůǀĞƐ

�ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĐĂů�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ŵĞĂŶƐͲƚŽͲĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐͲŝŶͲ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐ�ʹ�ďŽƚŚ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů͘

ϰϵ

Ϯ͘ϭ WůĂǇ �ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĚĞůŝŐŚƚ͘ ϳϯ

Ϯ͘ϲ EĞĞĚƐ�ĂŶĚ�sĂůƵĞƐ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐĂůŵ͘ ϴϲ

Ϯ͘ϳ /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ

�ĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ŝŶŚŝďŝƟŽŶ͘�

͞�ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŐŶŝǌĂŶƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƐ�ŚƵŵĂŶƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ͕�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ͕ �ĂƌĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ƵƐ͊͟
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ϭϮϵϰ

ATHERTON

# dŚĞŵĞ dĞǆƚ W͘

ϰ͘ϳ �ĞƐƚŚĞƟĐͲĚƌŝǀĞŶ�
�ĞƐŝŐŶ

�ĞƐƚŚĞƟĐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƚŚŝŶŐ�ʹ�ďƵƚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĂŐĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͊

͞�ĞƐƚŚĞƟĐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂĚĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞĂƌůǇ�ĮŶŝƐŚĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ďƵƚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͘�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƵƐŚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞĂ�ŽĨ�
ƉĞƚƌŝĨǇŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͘͟

ϭϵϲ

ϱ͘Ϯ �ĞƐƚŚĞƟĐͲĚƌŝǀĞŶ�
�ĞƐŝŐŶ

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘ ϮϬϴ

ϱ͘ϰ �ŵďŽĚŝŵĞŶƚ �ŽĚŝĞƐ�ŵĂƩĞƌ͊ ϮϭϬ

ϱ͘ϳ /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ

/ŶƐƚĂŶƚ�ŵƵƐŝĐ͕�ƐƵďƚůĞƚǇ�ůĂƚĞƌ͘ 228

ϱ͘ϭϳ �ŵďŽĚŝŵĞŶƚ �ŵďŽĚǇ͊�

͞tĞ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂƌĞ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ͖�ǁĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�
ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͕ �ƐĂƟƐĨǇŝŶŐůǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�͚ĨĞĞů�ĂƐ�ŽŶĞ͛�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ͊͟

Ϯϯϴ

ϲ͘ϭ WůĂǇ WůĂǇ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ͖�ƉůĂǇ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŽ�ďĞ�
ĨƌĞĞ͘

ϯϬϵ

ϲ͘ϱ �ĞƐƚŚĞƟĐͲĚƌŝǀĞŶ�
�ĞƐŝŐŶ

dŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ͗�ZĞŇĞĐƟŽŶ͘�'ĂŵĞƐ�ĂƐ�ŵŝƌƌŽƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŚƵŵĂŶŶĞƐƐ͘

ϯϭϯ

ϲ͘ϳ /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ

�ůů�ŐĂŵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�

͞>ŝŬĞ�Ă�ŵƵƐŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�Ă�ŐĂŵĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͊͟

ϯϭϳ

ϲ͘ϵ WůĂǇ WůĂǇ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͕�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͕ �ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͕�ƵŶƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ďǇ�ĐŚŽŝĐĞ͖�ŝƚ�
ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�
ŽĨ�ůŝĨĞ͘�

ϯϯϬ

ϲ͘ϭϮ WůĂǇ ��ŶĞǁ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͗�dĞŬŚŶĠ�;Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ƉůĂǇͿ͘ ϯϯϭ

ϳ͘ϲ /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ

sĂůƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�;ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŝƚͿ͘ ϯϲϭ

ϴ͘ϲ �ĞƐƚŚĞƟĐͲĚƌŝǀĞŶ�
�ĞƐŝŐŶ

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌůŝĞƐ�ŽƵƌ�
ƐŚĂƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�

͞�ĞƐƚŚĞƟĐƐ�͙�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŚƵŵĂŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�
ŝŵƉĞƚƵƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌůŝĞ�ŽƵƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ͘͟

ϰϬϲ



ϭϮϵϱ

�ƌƞƵů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�WŽƐŝƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�sZ

# dŚĞŵĞ dĞǆƚ W͘

ϴ͘ϵ EĞĞĚƐ�ĂŶĚ�sĂůƵĞƐ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ͖�ŵŽƌĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĚŽ͘�

ͻ� ͞,ƵŵĂŶƐ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ƉůĂǇĨƵů�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�

ŽƐƚĞŶƐŝďůǇ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞůŝŐŚƞƵů͊͟�;Ɖ͘�ϰϭϯͿ

ͻ� ͞DƵƐŝĐĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚŽĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŐŽŽĚ͘��ŽŶŶĞĐƚ�

ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵƵƐŝĐĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘͟ �;Ɖ͘�ϰϭϯͿ�

͞dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĐŽŶŶŽƚĞĚ�

ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚŽůůǇ�ŐŽŽĚ͊�͙��ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�

ĂŵĂƚĞƵƌ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ͘͟ �

;Ɖ͘�ϵϭͿ

ͻ� ͞�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�

ŐĂŵĞĨƵůŶĞƐƐ͊�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ũŽǇ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐͲŵĂŬŝŶŐ͖�

ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͊͟�;Ɖ͘�ϰϭϰͿ

ϰϭϭ

ϴ͘ϭϬ EĞĞĚƐ�ĂŶĚ�sĂůƵĞƐ �ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ŶĞĞĚƐ͘

ͻ� ͞�ƐƚĞĞŵ�;ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�

ďǇ�ŽƚŚĞƌƐͿ͟

ͻ� ͞�ŽŐŶŝƟǀĞ�;ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶͿ͟

ͻ� ͞�ĞƐƚŚĞƟĐ�;ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚĂƌŵŽŶǇ͕ �ŽƌĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ďĞĂƵƚǇͿ͟

ͻ� ͞^ĞůĨͲĂĐƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�;ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĨƵůĮůů�ŽŶĞ͛Ɛ�ĨƵůů�

ƉŽƚĞŶƟĂůͿ͟

ͻ� ͞dƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ�;ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞͿ͟

ϰϭϱ

ϴ͘ϭϳ tŚǇ�tĞ��ĞƐŝŐŶ tĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƉůĂǇ͘�

͞�ĞƐŝŐŶ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�
Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ďŽƩŽŵͲƵƉ͕�ŝŶƐŝĚĞͲŽƵƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐůŽƐĞůǇ�
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ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�;tŝůďĞƌ͕ �ϭϵϵϴ͕�ƉƉ͘�ϭϬϭʹϭϬϯͿ͘�/>Z͕�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ͕�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŽĨ�
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ϭϬϭʹϭϬϯͿ͘�/ŶƚĞŐƌĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ůĞǀĞƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�
the integral lenses of culture, system, and individual to the problem of sustainability (DeKay, 
ϮϬϭϭ͕�ƉƉ͘�ϯʹϰ͖�&ůĞŵŝŶŐ�Θ�ZŽďĞƌƚƐ͕�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϬϮͿ͘�/ŶƚĞŐƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�
Ă�ŶŽǀĞů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŽƌŬ͘�/>Z�ůĞǀĞƌĂŐĞƐ�ďŽƚŚ�ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐ�ŝŶƚĞƌͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�
need. 

hŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�dŽ�ƚƌƵůǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ͲͲ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;dŚŽŝƚƐ͕�ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ƵƌďĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵŝĚͲ
ĐĞŶƚƵƌǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƌĞŶĞǁĂů�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŵĂũŽƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƵƌďƐ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�
Ă�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�;:ĂĐŽďƐ͕�
1993, p. 3). The current crises can be seen as the legacy of those policies, and the underlying 
ŝŶĞƋƵŝƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�;>ŝƉƐŝƚǌ͕�ϮϬϭϭͿ͘�/>Z�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝůů�ĞīĞĐƚƐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝĚͲĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ͘�tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�
maintain employment. Health is then compromised through a cascade of issues, including 
ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ũŽďͲůŝŶŬĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�;DĂƌĐƵƐ͕�ϭϵϵϱͿ͘�dŚĞ�/>Z�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐƌŽƵƉ�ĂƌĞ�Ă�ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐ͕�ĚĞƐŝŐŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŶŽŶͲƉƌŽĮƚƐ͘�dŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŝƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶƐĞĐƵƌĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲƉƌŽĮƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
principles and community process.
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Ϯ͘�/ŶƚĞŐƌĂů�>ŝǀŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͗�&ŝǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�
urban living spaces

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� dŚĞ�ĮǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ

�Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƚĂƚĞĚ͕�/>Z�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĂŶĚ�
ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ƉƌŝǀĂĐǇ͕ �ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ƐĞůĨͲĞĸĐĂĐǇ͕ �ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŝŶ�ŵŝĚͲƐŝǌĞ�h͘^͘�ĐŝƟĞƐ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�;ĂďŽǀĞͿ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǀĞƌůĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƌĞͲĚĞƐŝŐŶ�
ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ĂƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�/>Z�
ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǀŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĨƌĂŵĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ĂŶĚ�ůĂǇĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƚŽ�
ĚĞĮŶĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ŝƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů͕�ŝŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů�;Ğ͘Ő͕͘�ĨĂŵŝůǇ͕ �ĨƌŝĞŶĚƐͿ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�;Ğ͘Ő͕͘�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞͿ�ůĞǀĞůƐ�;<ƌŝĞŐĞƌ͕ �ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ƐĞĞŬƐ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƌƚĂďůĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐǇĐůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŵĂũŽƌ�ĐŝƟĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�DĞĚŝĐĂůůǇ�hŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ��ƌĞĂƐ�;Dh�Ϳ�ǁŝƚŚ�͞ƚŽŽ�
ĨĞǁ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ŚŝŐŚ�ŝŶĨĂŶƚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕ �ŚŝŐŚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�Žƌ�Ă�ŚŝŐŚ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
;�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ϮϬϭϴͿ͘͟ �

KŶĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐĂŶ�ƵƟůŝǌĞ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŚĞƌĞ͕�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ďĞůŽǁ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�h͘^͘�ĐŝƟĞƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͘ �hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƌĞͲĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŶĞĞĚ͘�dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�
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ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďƌŝĞŇǇ�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�tĞůůͲďĞŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
of human health and has evolved in the U.S. and around the globe to directly relate to green 
ƐƉĂĐĞ͕�ĨŽŽĚ͕�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͖�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ͘�tĞůůͲďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂƟƐĨǇ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞƐ�;<ŽƉĞĐ͕�ϮϬϭϳ͕�
Ɖ͘�ϮϴͿ͘���ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚͲďŽĚǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�Ăƚ�ĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�;^ƚĞƌŶďĞƌŐ͕�ϮϬϬϵ͕�
<ŝŶĚůĞ�>ŽĐ͘�ϭϭϮͲϭϭϰͿ͘�KƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĞĸĐĂĐǇ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ǀŝĂ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�
ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝǀĞƐ�;<ŽƉĞĐ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϮϴͿ͘�tĞůůͲďĞŝŶŐ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ŝůůŶĞƐƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŚĞĂůƚŚ͘�;�ŽůĞƐ�Θ�DŝůůŵĂŶ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϯϬͿ͘�^ĂƌĂ�tĂƌďĞƌ͕ �<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�/ƌǀŝŶĞ͕�WĂƚƌŝĐŬ��ĞǀŝŶĞͲ
tƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�<ĞǀŝŶ�'ĂƐƚŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂŶ�͞/ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�DŽĚĞů�ŽĨ�tĞůůͲ�ĞŝŶŐ͟�ƚŚĂƚ�ůŝŶŬƐ�
the physical environment, the mental state, and the community to an individual’s overall 
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�͞dŚƌŽƵŐŚ�ĮǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͗�ƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�ŵĞŶƚĂů͕�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝǌĞĚ͟�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ůŝŶŬƐ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
/ŶƚĞŐƌĂů�dŚĞŽƌǇ Ɛ͛�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�/>Z�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘

ϯ͘�dŚĞ�ĮǀĞ�/ŶƚĞŐƌĂů�>ŝǀŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĚĞĮŶĞĚ
/Ŷ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ƚŚĞ�/>Z�ŐƌŽƵƉ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽƌĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ͕�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�^d�D͕�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ �Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂůƐŽ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ŶĞĞĚƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŵĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
;<ŽƉĞĐ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĂƟĂů�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĞŶŐĞŶĚĞƌĞĚ�
ďǇ�Ă�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝƐ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�;<ŽƉĞĐ͕�ϮϬϭϮͿ͘�
/ƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�;dŚŽŝƚƐ͕�
ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂƌŝƐĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�
ǇĞĂƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚĞ�ĮǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂůƐŽ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ŚŽƵƐŝŶŐͲ
related to health and stress. ILR has synthesized public health literature, design literature, 
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�,ĞƌĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĞĂĐŚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ďƌŝĞŇǇ͕ �ŝƚƐ͛�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞĂůƚŚ͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�/>Z Ɛ͛�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ďǇ�ŝƚ͘

3.1 Privacy
The principle of privacy in living spaces is related to several theories of control in 
environmental psychology including Averill’s three areas of control in our spaces: behavioral 
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ĐŽŶƚƌŽů͕�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�;<ŽƉĞĐ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϮϮͿ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ƉƌŝǀĂĐǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚĞĚ�Žƌ�
ƵŶƐƚĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐŚĞůƚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĂĚĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŚĞůƉůĞƐƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�;<ŽƉĞĐ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϮϮͿ͘�dŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ŵŝŶĚƐ͗�͞,Žǁ�ĚŽ�/�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ͖�
ŚŽǁ�ĚŽ�/�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŚĂďŝƚƐ͍͟�dŚĞ�ďĞƩĞƌ�ďƵŶŬ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
seeks to create privacy for families in emergency housing and directly addresses this issue by 
ŐŝǀŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Ă�ƉŽƌƚĂďůĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ĐƌŽǁĚĞĚ�
ŐƌŽƵƉ�ůŝǀŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘

3.2 Security 
dŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂůƐŽ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͘�/ŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĐƌĞĂƚĞƐ�
Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚƵƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶŽ�ĞīĞĐƚ�
ŽĨ�ůŽƐŝŶŐ�ŽŶĞ Ɛ͛�ŚŽƵƐŝŶŐ�;DĂƌĐƵƐ͕�ϭϵϵϱͿ͘�dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
stay in their homes can help to improve the stress of housing insecurity at the source and 
ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�ƐĞůĨͲĞĸĐĂĐǇ�ŝŶƚŽ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƟŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶ�/>Z Ɛ͛�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
facing studies discussed later in this paper.

ϯ͘ϯ�'ƌĞĞŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
�ŝŽƉŚŝůŝĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ƚŚŝƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�;tŝůƐŽŶ͕�ϭϵϴϰ͕�Ɖ͘�ϭͿ͘�tŝƚŚŝŶ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ �ƚŚĞ��ƩĞŶƟŽŶ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�dŚĞŽƌǇ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘�/ƚ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�;<ĂƉůĂŶ͕�ϭϵϵϱͿ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�
ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ƵƌďĂŶ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂƉ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�hůƌŝĐŚ�ĂŶĚ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�;tĂƌďĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘��ŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝĨǇ�ďŝŽƉŚŝůŝĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďŝŽƉŚŝůŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ�
;dĞƌƌĂƉŝŶ��ƌŝŐŚƚ�'ƌĞĞŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�'ĂƌĚĞŶͲ&ƌĞƐŚ�,ŽŵĞ�;'&,Ϳ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ�ĚƌĂǁƐ�
ŽŶ�ďŝŽƉŚŝůŝĂ�ĂŶĚ�ďŝŽƉŚŝůŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

ϯ͘ϰ�,ĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞĂƟŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ
/Ŷ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĂďŽƵƚ�Ϯϯ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ĚĞƐĞƌƚƐ͕�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĨŽŽĚ�
ƐƚŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĮǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�Ă�ĮǀĞͲŵŝůĞ�ƌĂĚŝƵƐ͕�ǁŝƚŚ�ŶĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂůƐŽ�
ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�;^ŽƵƚŚĞƌŶ�WŽǀĞƌƚǇ�>Ăǁ��ĞŶƚĞƌ͕ �ϮϬϭϳͿ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
determined that increasing the number of grocery stores in the neighborhoods of under-
ƐĞƌǀĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐĞ�;<ĞƌŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�'ĂƌĚĞŶͲ&ƌĞƐŚ�,ŽŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨƌĞƐŚ�ĨŽŽĚ�ŽƉƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
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ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘�/ŶŝƟĂů�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�
this unit.

ϯ͘ϱ�^ĞůĨͲĞĸĐĂĐǇ
�Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ƐĞůĨͲĞĸĐĂĐǇ�ŝƐ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�^ĞůĨͲĞĸĐĂĐǇ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚĂƐŬƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐĞůĨͲĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�;�ĂŶĚƵƌĂ͕�ϭϵϵϳ͖��ŽůŵĂŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘�ZĞƉĞĂƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚƌĞƐƐ�ĂĚĚƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞƋƵĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞�ĞĞ�^ƟŶŐ�dŚĞŽƌǇ͟�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ĐĂƐĐĂĚĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĐĂƌĞ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ƐĞůĨͲ
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞƐ�;�͘��ĞŶŶĞƩ͕�ϮϬϬϴͿ͘�dŚŝƐ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ͕ �Žƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ůĞĂǀĞƐ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƌďĂŶ�ŝůůƐ�
;sĞƌ�ƌƵŐŐĞŶ͕�ϮϬϬϳͿ͘�KŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ͕�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚ�
ĚĞĞƉͲĚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƌĞƉĂŝƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ͕�
ƚŚƵƐ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�;�ŽůĞƐ�Θ�DŝůůŵĂŶ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϮϭͿ͘

ϰ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ

4.1 Understanding housing, health, and stress
dŚƵƐ�ĨĂƌ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/>Z�&ŝǀĞ�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�/Ŷ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ŝůů�ŚĞĂůƚŚ͕�ŽŶĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�Ϯ�ŝƐ�dŚĞ�tĞůů�
Building Standard. Developed as a companion to the LEED (Leadership in Environment and 
Energy Design) Standard, The WELL Building Standard measures occupant health in public 
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ŵĞƚƌŝĐ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ĨŽŽĚ͕�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ďĞŶĞĮƚ�Žƌ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�tĞůů�
�ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ϮϬϮϬͿ͘�

,ŽƵƐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽĐƵƐ�ĚĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�
ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƵƌďĂŶ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ͕�Žƌ�ƐůƵŵƐ�;KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƌŐĞŽŶ�
'ĞŶĞƌĂů�;h^Ϳ͕�ϮϬϬϵͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕ �ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͞�ĂƐŝĐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚĨƵů�,ŽƵƐŝŶŐ͕͟ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚŽŽů�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƉŽŽƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞ�ƚŽŽů�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�
ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ͕ �ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶ�ϭϵϴϲ�;�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ǇŐŝĞŶĞ�ŽĨ�,ŽƵƐŝŶŐ͕�
ϭϵϯϴ͖��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ϭϵϴϲͿ͘��Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂďůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĐĂŶ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�^ƚĂďůĞ�
living spaces also give residents a kind of access and independence that is detrimental to 
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ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�;�ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕ �
the Center for Disease Control (CDC) developed updated guidelines regarding psychological 
needs healthy housing must meet that clearly call for privacy, security, family, and community 
ĂƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�;�ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŝƐ�Ă�ƉĂƚĐŚǁŽƌŬ�ĞīŽƌƚ�ŽĨ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŽǀĞƌͲďƵƌĚĞŶĞĚ͘�KŶĞ�Ăŝŵ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďŽƚŚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶͲƉƌŽĮƚƐ�ĐĂŶ�ĚĞƉůŽǇ�ǁŝƚŚ�ĞĂƐĞ͘�
'ŝǀĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�Žƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�/>Z�ŐƌŽƵƉ�
ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�
Ϯ�;ďĞůŽǁͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� dŚĞ�ĮǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŚŽŵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ

ϱ͘�/ŶƚĞŐƌĂů�>ŝǀŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͗��ĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ĮǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ

ϱ͘ϭ�WƌŽũĞĐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�/>Z�ŐƌŽƵƉ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�Ă�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�,ĞƌĞ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�
ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŚŽŶŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
;�ŽŽƉĞƌƌŝĚĞƌ͕ �ϮϬϮϬͿ͘�dĂďůĞ�ϭ�;ďĞůŽǁͿ�ĚĞĮŶĞƐ�ĮǀĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƉĂƌƚ͘
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dĂďůĞ�ϭ� dŚĞ�ĮǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ��ƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�/ŶƋƵŝƌǇ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ��ĂǀŝĚ�
�ŽŽƉĞƌƌŝĚĞƌ͕ �͞dŚĞ��͘/͘��ŽŵŵŽŶƐ͟�ϮϬϬϮ�

�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶŝƐƚ�WƌŝŶĐŝƉůĞ dŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ͘�dƌƵƚŚ�ŝƐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘

^ŝŵƵůƚĂŶĞŝƚǇ�WƌŝŶĐŝƉůĞ �ŚĂŶŐĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĂƐŬŝŶŐ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ͘

WŽĞƟĐ�WƌŝŶĐŝƉůĞ ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�
needs to be told.

�ŶƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�WƌŝŶĐŝƉůĞ 'ƌŽƵƉƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ƉĂƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĨŽƌ�
the community.

WŽƐŝƟǀĞ�WƌŝŶĐŝƉůĞ 'ƌŽƵƉƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ŶĞĞĚ͘

dŚĞ��ƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�/ŶƋƵŝƌǇ�;�͘/͘Ϳ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŐƌĂŌĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽůůŽǁƐ͘��͘/͘�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/>Z�ŐƌŽƵƉ�ĚĞƉůŽǇƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĚĞĞƉͲĚŝǀĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐĂƌĚ�ƐŽƌƚƐ͖�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƐĞƫŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͖�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�
ƚĞƐƟŶŐ͖�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�;/��K͕�ϮϬϭϭ͖�>ƵŵĂ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ϮϬϭϮ͖�^ĂŶĚĞƌƐ�Θ�
^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ͖�^ƟĐŬĚŽƌŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�/>Z�ŐƌŽƵƉ�ƵƐĞƐ�͞/ŶƐŝŐŚƞƵů��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͟�
ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲĚƌŝǀĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�͞/ŶƐŝŐŚƞƵů��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͟�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ��ƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�/ŶƋƵŝƌǇ͕ �^ĐŝĞŶĐĞ�ůĂďͲďĂƐĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶƚĞƌͲ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘���ƌŽĂĚ�ŵĂƉ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ�ƵƟůŝǌĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƵůĐĂƚĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂůŝŬĞ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽĨ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͘

dŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌŽĂĚŵĂƉ�ƐƚĂƌƚƐ�ŝŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ͕�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐŚŝƉƐ͘�'ƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�ůĞǀĞůƐ�ĨƌŽŵ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�
^ĐŝĞŶĐĞ͕��ĞƐŝŐŶ͕��Ƶŝůƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/>Z�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ƉŚĂƐĞ͘�dŚĞ�ŵŝǆĞĚ�ƚĞĂŵƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �
ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚĞƌĂƟŽŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ůĞĂĚ�
ĨĂĐƵůƚǇ�;ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌͿ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŐƌŽƵƉ�ƌŽĂĚ�ŵĂƉ͕�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�ϯ�;ďĞůŽǁͿ͕�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ƉŚĂƐĞ�ϭ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
problems and partners are considered and studied—this is done through a case study 
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƐĐĂŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
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mapping to drive the insights. In phase 2, the inter-professional group engages in further 
ƉƌŽďůĞŵ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐͲƚŽͲƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�
Community needs and strategic plans to meet these needs are considered and analyzed. 
dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ�͞/ŶƐŝŐŚƞƵů��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͟�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƵƐĞƌ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĸŶŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�EĞǆƚ͕�ƉŚĂƐĞ�ϯ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁŶ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ůĞĂĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ϰ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚŵĂƉ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚŵĂƉ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�ϯ�;ďĞůŽǁͿ͕�ƉŚĂƐĞ�ϰ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƵƐĞƌ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŶĞĂƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞŶƚĞƌ�ƉŚĂƐĞ�ϱ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� /ŶƚĞŐƌĂů�>ŝǀŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƌŽĂĚ�ŵĂƉ͗�WŚĂƐĞƐ�ϭͲϱ�ŽĨ�/>Z�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�͞/ŶƐŝŐŚƞƵů��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͟�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌͲ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚĞĂŵƐ͘

ϱ͘Ϯ��ĂƐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗�,ĞĂůƚŚ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�'ĂƌĚĞŶͲ&ƌĞƐŚ�,ŽŵĞ
dǁŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/>Z�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĞƐŝŐŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�'ĂƌĚĞŶͲ&ƌĞƐŚ�,ŽŵĞ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
research processes in science into the group process.

dŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞/ŶƐŝŐŚƞƵů��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͟�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚĞƌĞ͕�,ĞĂůƚŚ��ĞƐŝŐŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�'ĂƌĚĞŶͲ&ƌĞƐŚ�,ŽŵĞ͕�ƚĂŬĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƌďĂŶ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ͕�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ĚĂƚĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵŝǌĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐ�ƵƌďĂŶ�ĚǁĞůůĞƌƐ͘�&ƵƚƵƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͛�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘

��Ý��Ýãç�ù�ϭ͗�,��½ã«���Ý®¦Ä�Z�Ý��Ù�«�/ÄÄÊò�ã®ÊÄ�WÙÊ¦Ù�Ã
dŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘�dŽ�ƚƌƵůǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƐĞĞŬ�
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ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ�;dŚŽŝƚƐ͕�ϮϬϭϬͿ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ŚŽŵĞůĞƐƐ͕�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�;'ĂŝŶĞƌ͕ �ϮϬϭϯͿ͘�>ŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Śŝƚ�ŚĂƌĚĞƐƚ�
ďǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞŶƚƐ�ƌŝƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�;EĂƟŽŶĂů��ůůŝĂŶĐĞ�ƚŽ��ŶĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ϮϬϭϴͿ͘���
ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�
ŝŶ�ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�;�ĞƐŵŽŶĚ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϱͿ͘�KŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ůŽƐĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƵīĞƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŬŝŶ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚƌĂƵŵĂ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĞĂƐŝůǇ�ƌĞͲƚƌĂƵŵĂƟǌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;�ĂǇůŽƌ͕ �ϮϬϭϰͿ͘

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͗�dŚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�;,�ZͿ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚĞĚ�ǇĞĂƌͲ
ƌŽƵŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĚŝŐŶŝƚǇ͕ �
health, and design through the lens of human-centered design research. Lead faculty include 
ĂŶ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚͬĚĞƐŝŐŶĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
strengths and shared terminology to iterate proposed tools related to privacy, security, and 
ƐĞůĨͲĞĸĐĂĐǇ͕ �ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘�

tŽƌŬŝŶŐ�ŝƚĞƌĂƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�Žƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ͕ �ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�͞/ŶƐŝŐŚƞƵů��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͟�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƚŚĞ��ĞƩĞƌ��ƵŶŬ�WƌŽũĞĐƚ͕���ƌĞƚƌŽĮƩĞĚ�ďƵŶŬ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ĚŝǀŝĚĞƌ�ĞŵĞƌŐĞĚ͘�
�ĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŌĞŶ�ĐƌŽǁĚĞĚ�ĂŶĚ�
ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƉƟŽŶƐ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�
community members, these storage units have evolved into portable bags that can be 
ƚĂŬĞŶ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�EĂŵĞĚ�,ŽƵƐŝŶŐ�
&ŝƌƐƚ͕�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐƉĂĐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�;�ĞƐŵŽŶĚ�Θ�<ŝŵďƌŽ͕�ϮϬϭϱͿ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉĞƌƚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ŽŶͲƐŝƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�
ƚŚĂƚ�ďƵŶŬƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƚƌŽĮƩĞĚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ŚƵŵĂŶĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂďůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
user input. 
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&ŝŐƵƌĞ�ϰ� dŚĞ��ĞƩĞƌ��ƵŶŬ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƌĞƚƌŽĮƚ�ĨŽƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ďǇ��ƌĞǆĞů��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
student, Nicholas St Angelo

dŚĞ��ĞƩĞƌ��ƵŶŬ͕�ƐŚŽǁŶ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�ϰ�;ĂďŽǀĞͿ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͕�ŝƐ�Ă�ŵŽĚƵůĂƌ�ƐŽůƵƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐƉĂĐĞ͘�
sĂůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽŽůƐ�ŝƐ�ƐƟůů�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͕ �ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ŝŵĞĚ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƐĞůĨͲ
ĞĸĐĂĐǇ�;/>Z�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ϭ͕�Ϯ͕�ĂŶĚ�ϱͿ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘�

��Ý��Ýãç�ù�Ϯ͗�'�Ù��Ä�&Ù�Ý«�,ÊÃ��
/ƚ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϯϬ͕�ŽǀĞƌ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�
ŽďĞƐŝƚǇ�;�Ž^ŽŵĞƚŚŝŶŐ͘ŽƌŐ͕�ϮϬϭϳͿ͘��ůƐŽ͕�ŽďĞƐŝƚǇ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�Ă�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�
ůŝŬĞ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�//�ĚŝĂďĞƚĞƐ�;KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƌŐĞŽŶ�'ĞŶĞƌĂů�;h^Ϳ͕�ϮϬϭϬͿ͘�
^ƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ͖�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽďĞƐŝƚǇ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĚŝĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ͘�
^ƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĂĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŽďĞƐŝƚǇ�
ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͖�ĂŵŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŶŽŶͲ,ŝƐƉĂŶŝĐ�ǁŚŝƚĞ�ǁŽŵĞŶ͕�ŽďĞƐŝƚǇ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�;KŐĚĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌƐĞ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�;<ĞƌŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĂīĞĐƚĞĚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐĂůůĞĚ�͞ĨŽŽĚ�ĚĞƐĞƌƚƐ͕͟ �
and in America, 23.5 million people live in food deserts. Nearly half of these people also 
ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�;^ŽƵƚŚĞƌŶ�WŽǀĞƌƚǇ�>Ăǁ��ĞŶƚƌĞ͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ůĂĐŬ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĨŽŽĚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞĂƟŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĚŝĞƚ͘�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͗�'ĂƌĚĞŶ�&ƌĞƐŚ�,ŽŵĞ�;'&,Ϳ�ŝƐ�Ă�ďŝŽƉŚŝůŝĐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ŝŶĚŽŽƌ�ŚǇĚƌŽƉŽŶŝĐ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�
ĨƌƵŝƚƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘�WůĂŶƚ�ŚǇĚƌŽƉŽŶŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĨŽŽĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ƐƉĂĐĞ�Žƌ�ƐŽŝů�ĂƩĂĐŚĞĚ�
to, or nearby, the home. This strategy increases the availability and easier access to fresh 
ŐƌĞĞŶ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĞƚ�ĂŶĚ�
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ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŚǇĚƌŽƉŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƌŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ŐƌŽǁƚŚ�
ŵĞĚŝƵŵ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽŶ�Ă�ƐĐĂůĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŽŽƌ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͘�
�ĚŝďůĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚƵƐ�ŐƌŽǁŶ�ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�,ĞƌďƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĂĚĚ�ŇĂǀŽƌ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĚŝŐĞƐƟǀĞ�ĂŝĚƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�'ĂƌĚĞŶ�&ƌĞƐŚ�,ŽŵĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
inhabitants.

�ƌŝǀĞŶ�ďǇ�Ă�DŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�Ă��ĞƐŝŐŶĞƌͬ�ƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�^d�Z�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͖�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ŝƚĞƌĂƟǀĞůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�
and the opportunity to increase dietary intake of fruits and vegetables through a biologically 
ĚƌŝǀĞŶ�ŚŽŵĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵŶŝƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŽŶůǇ�ϭ�ŝŶ�ϵ�ĂĚƵůƚƐ�ŐĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�;>ĞĞͲ<ǁĂŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�'ĂƌĚĞŶͲ&ƌĞƐŚ�,ŽŵĞ�ŚǇĚƌŽƉŽŶŝĐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�ŝŶĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĂůƚĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ŵŝŶŝŵĂů�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ƉĂƚĞŶƚͲƉĞŶĚŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ŚĂďŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞƐ�
design driven by research into urban living spaces that lack such access, including the urban 
ƌŽǁ�ŚŽŵĞ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘�

hƌďĂŶ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�;�ĞƌƚƌĂŵ�
Θ�ZĞŚĚĂŶǌ͕�ϮϬϭϱ͖�&ĞŶŐ�Θ��ƐƚĞůůͲ�Ƶƌƚ͕�ϮϬϭϳ͖�DĂ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵŶŝƚ͕�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ƉůĂŶƚ�ŚǇĚƌŽƉŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ůŽǁ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŶŽ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ůŝƩůĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ǁĞůů�ŝŶ�
ĂŶ�ŝŶĚŽŽƌ�ƵƌďĂŶ�ƐĞƫŶŐ͘��ĂůůĞĚ�Ă�͞ƐŵĂƌƚͲǀĂƐĞ͕͟ �ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŽŽůďŽǆ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ŽďĞƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŚŽŵĞ͘�&ĞƌƟůŝǌĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ŵŝŶĞƌĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĨƌŽŵ�
ŶŝƚƌŽŐĞŶͲĮǆŝŶŐ�ďŝŽͲŵŝǆ͘�dŚŝƐ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĐ�ďŝŽͲŵŝǆ�ŝƐ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƟĐ�ĂŶĚ�ĂďƐŽƌďƐ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ŐĂƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ŝƚ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǁĞůůͲĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶƚŽ�
ŶŝƚƌĂƚĞ�;'ŽůƚĞƌŵĂŶ͕�ϭϵϳϱͿ͘�dŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ŶŝƚƌĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽƉŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ͘

^ĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽͲŵŝǆ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝƚĞƌĂƚĞ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ďŽƚŚ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ďŝŽͲŵŝǆ�ůŝĨĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘�/Ŷ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ůĂď�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ďŝŽͲŵŝǆ�ŝŶ�ƚĂƉ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽƉŽŶŝĐƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�
nutrient medium customarily used to culture them in the laboratory. These technical 
ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂď�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƵƐĞƌͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�

&ƵƌƚŚĞƌ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ƐŵĂƌƚ�
ǀĂƐĞ͟�ŚǇĚƌŽƉŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƩĞƌ��ƵŶŬ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ĨŽƌ�
the hydroponic system. Consequently, as the group designs and tests the prototypes in the 
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕ �ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂůŐĂů�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐ�
ease of using the system are converging into a series of bench science studies that are 
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶͲŚŽŵĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
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measurement of plant yield. 

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ůĂƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ϭϬϬй�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�/>Z�ŐƌŽƵƉ�ďĞůŝĞǀĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĞĂůƚŚǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞ͘�
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚͲǀĂƐĞ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŚŽďďǇ͗�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚŽŽƌ�
ŚǇĚƌŽƉŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�'ƌŽǁŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶĚŽŽƌ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�
ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚͲƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀŝĐĞ͘�

dŚĞ�tĞůů��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŚĂƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ĨƌĞƐŚ�ĨŽŽĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂĐĐĞƐƐ͕�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�
ŽƉƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�tŚŝůĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ͕�t�>>�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŚŽǁ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ŽƉƟŵŝǌĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�tĞůů��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ϮϬϮϬͿ͘�
Using the measures of the WELL Nourishment standard, each occupant must have access 
ƚŽ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨŽŽƚ�ƉĞƌ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ͘�KĐĐƵƉĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ϰ�ĨƌĞƐŚ�ŽƉƟŽŶƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞĂƟŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�tĞůů��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�'&,�͞ƐŵĂƌƚ�ǀĂƐĞ͟�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�
tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ůŽǁͲĐŽƐƚ�ǀĂƐĞ�ŝƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ϭϮͲϭϲ͟�ƐƋƵĂƌĞ�
ŝŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ͘�dŚĞ�ŵŽĚƵůĂƌŝǌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƌĞĐŝƉĞƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ĞĚŝďůĞƐ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĂůŝĚĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�t�>>�
ĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůĂď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
'&,͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĨŽŽĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�
ŝŶĚƵĐĞ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂďŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƵŶŝƚ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�/>Z�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƚŚƌĞĞ͗�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�/>Z�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĨŽƵƌ͗�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
primary drivers. 

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� 'ĂƌĚĞŶ�&ƌĞƐŚ�,ŽŵĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚĂďůĞƚŽƉ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�dŚĞůŵĂůŝƐ��ďƌĞƵ�;'ĂƌĚĞŶ�&ƌĞƐŚ�,ŽŵĞ�hŶŝƚ͗�WĂƚĞŶƚ�WĞŶĚŝŶŐͿ
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6. Conclusion
The Integral Living Research (ILR) group believes that the most sustainable house is one that 
Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĐĂŶ�ƐƚĂǇ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĮǀĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
principles related to relieving housing-related stress and building healthy habits in our living 
ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝǀŝŶŐ�
ƐƉĂĐĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘��ĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ�ůĂď�
ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ƉŽƐƚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�sĂůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�t�>>��ƵŝůĚŝŶŐ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŝŶ�
ƐŝƚƵ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϲ�;ďĞůŽǁͿ�ƐŚŽǁƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŽƉŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ŽďĞƐŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�
issues through this series of projects. 

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� dŚĞ�^ŝŶŐůĞͲ&ĂŵŝůǇ�hŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�hƌďĂŶ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƌŽŶƚƐ�ŽĨ�^ƚƌĞƐƐ͗�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞŐƌĂů�>ŝǀŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�dŽƉŝĐ��ƌĞĂƐ

/>Z�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ůĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŽĐĐƵƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͕ �ƐƚƵĚŝŽͲďĂƐĞĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕�ĮĞůĚ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ďĞŶĐŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�/ƚ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�͞/ŶƐŝŐŚƞƵů��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͟�
ƚŚĂƚ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚ�ďĞŶĐŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ƐŚĂƌĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

dŚĞ�/ŶƚĞŐƌĂů�>ŝǀŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŝůůͲŚĞĂůƚŚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�Žƌ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�
ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕ �ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h͘^͘�ŝƐ�͞ĚĞƐŝŐŶĞĚ͛�ďǇ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�dŚĞ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌůĂĐĞĚ�ŶŽŶͲƉƌŽĮƚ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŶƟƟĞƐ͕�ĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉĂƚĐŚǁŽƌŬ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ŝƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆŝƐƚƐ͘�dŚĞ�
/>Z�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĮǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ůĞŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�
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ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ͘�dŚĞ�/ŶƚĞŐƌĂů�>ŝǀŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĮǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŚĞƌĞ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ͕�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐ�ƉĂƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�
ŶĞǁ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƵƌďĂŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƉŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�
healthy urban living from the inside out. 
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ŽĨ�KďĞƐŝƚǇ�;ϮϬϬϱͿ͕�ϯϯ�^ƵƉƉů�ϭ͕�^ϳϰͲϴϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϴͬŝũŽ͘ϮϬϬϵ͘ϮϮ

�ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�h͘�^͘��͘�ŽĨ�,͘�ĂŶĚ�h͘��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ�
�ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�hƌďĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�,ĞĂůƚŚǇ�,ŽƵƐŝŶŐ�
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�DĂŶƵĂů͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬŶĐĞŚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬďŽŽŬƐͬŚŽƵƐŝŶŐͬŚŽƵƐŝŶŐ͘Śƚŵ

�ŽůĞƐ͕�Z͕͘�Θ�DŝůůŵĂŶ͕��͘�;�ĚƐ͘Ϳ͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�tĞůůͲ�ĞŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ϭ�ĞĚŝƟŽŶͿ͘�>ŽŶĚŽŶ ; 
EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
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�ŽůŵĂŶ͕��͘�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ĞůĨͲĞĸĐĂĐǇ͘�/Ŷ����ŝĐƟŽŶĂƌǇ�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ŽǆĨŽƌĚƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ĐŽŵͬǀŝĞǁͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬĂĐƌĞĨͬϵϳϴϬϭϵϵϲϱϳϲϴϭ͘ϬϬϭ͘ϬϬϬϭͬĂĐƌĞĨͲϵϳϴϬϭϵϵϲϱϳϲϴϭͲĞͲϵϮϱϰ

�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ǇŐŝĞŶĞ�ŽĨ�,ŽƵƐŝŶŐ͘�;ϭϵϯϴͿ͘��ĂƐŝĐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚĨƵů�,ŽƵƐŝŶŐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶ͛Ɛ�,ĞĂůƚŚ͕�Ϯϴ;ϯͿ͕�ϯϱϭʹϯϳϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϬϱͬ
�:W,͘Ϯϴ͘ϯ͘ϯϱϭ

�ŽŽƉĞƌ͕ ��͘�>͕͘�Θ�YƵŝĐŬ͕�:͘��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�^ƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͗���'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬĞďŽŽŬĐĞŶƚƌĂů͘ƉƌŽƋƵĞƐƚ͘ĐŽŵͬůŝďͬĚƌĞǆĞůͲĞďŽŽŬƐͬĚĞƚĂŝů͘
ĂĐƟŽŶ͍ĚŽĐ/�сϰϴϭϲϭϳϭ

�ƵƩƐ͕��͘��͕͘�DĞǇĞƌƐ͕��͘�&͘ ͕��ůĂĐŬ͕�D͘�D͕͘��ĂƐĞǇ͕ �W͘ �,͕͘��ŚŝůƚŽŶ͕�D͕͘��ŽŽŬ͕�:͘�d͘ ͕�͙�&ƌĂŶŬ͕��͘��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�
U.S. Housing Insecurity and the Health of Very Young Children. �ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�
Health͕�ϭϬϭ;ϴͿ͕�ϭϱϬϴʹϭϱϭϰ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ƉƌŽƋƵĞƐƚ͘ĐŽŵͬĚŽĐǀŝĞǁͬϴϳϴϱϰϮϰϱϵͬ
ĂďƐƚƌĂĐƚͬϭϰ�ϰϱϰϱ���ϲϰ�ϬϳWYͬϭ

�Ğ<ĂǇ͕ �D͘�;ϮϬϭϭͿ͘�/ŶƚĞŐƌĂů�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ͗�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ĞďŽŽŬĐĞŶƚƌĂů͘ƉƌŽƋƵĞƐƚ͘ĐŽŵͬůŝďͬĚƌĞǆĞůͲĞďŽŽŬƐͬĚĞƚĂŝů͘ĂĐƟŽŶ͍ĚŽĐ/�сϭϬϮϬϯϲϮ

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�tĞůů��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘�;ϮϬϮϬͿ͘�/t�/�,ŽŵĞ�ͮ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�t�>>��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ. 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĞůůĐĞƌƟĮĞĚ͘ĐŽŵͬ

��^/'E�ĨŽƌ��Yh/dz��ůŽŐ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϭ͕�ϮϬϭϴ͕�ĨƌŽŵ���^/'E�ĨŽƌ��Yh/dz�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƐŝŐŶĨŽƌĞƋƵŝƚǇ͘ŽƌŐͬ

�ĞƐŵŽŶĚ͕�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ǀŝĐƚĞĚ͗�WŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�WƌŽĮƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝƚǇ�;ϭ�ĞĚŝƟŽŶͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ƌŽǁŶ͘

�ĞƐŵŽŶĚ͕�D͕͘�Θ�<ŝŵďƌŽ͕�Z͘�d͘ �;ϮϬϭϱͿ͘��ǀŝĐƟŽŶ Ɛ͛�&ĂůůŽƵƚ͗�,ŽƵƐŝŶŐ͕�,ĂƌĚƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͘�Social Forces, 
94;ϭͿ͕�ϮϵϱʹϯϮϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵƵƐĞ͘ũŚƵ͘ĞĚƵͬĂƌƟĐůĞͬϱϴϵϬϱϭ

�Ž^ŽŵĞƚŚŝŶŐ͘ŽƌŐ͘�;ϮϬϭϳͿ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů��ŚĂŶŐĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϭ͕�ϮϬϭϴ͕�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĚŽƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘ŽƌŐͬƵƐ

&ĞŶŐ͕�y͕͘�Θ��ƐƚĞůůͲ�Ƶƌƚ͕�d͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�'ƌĞĞŶ�^ƉĂĐĞ�YƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ��ŚŝůĚ�tĞůůͲďĞŝŶŐ͗�
A Longitudinal Study. �ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƌĞǀĞŶƟǀĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϱϯ;ϱͿ͕�ϲϭϲʹϲϮϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂŵĞƉƌĞ͘ϮϬϭϳ͘Ϭϲ͘Ϭϯϱ

&ůĞŵŝŶŐ͕�Z͕͘�Θ�ZŽďĞƌƚƐ͕�^͘�,͘�;ϮϬϭϵͿ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��Ƶŝůƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ϭ�ĞĚŝƟŽŶͿ͘�>ŽŶĚŽŶ ; 
EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ �ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

'ĂŝŶĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϭϯ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϱͿ͘�&ĂĐƚƐ�ŽŶ�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ��Ɖƌŝů�ϲ͕�ϮϬϭϴ͕�ĨƌŽŵ�WƌŽũĞĐƚ�,KD��
ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƌŽũĞĐƚŚŽŵĞ͘ŽƌŐͬĂďŽƵƚͬĨĂĐƚƐͲŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ

/��K͘�;ϮϬϭϭͿ͘�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�dŽŽůŬŝƚ͗��Ŷ�KƉĞŶͲ^ŽƵƌĐĞ�dŽŽůŬŝƚ�dŽ�/ŶƐƉŝƌĞ�EĞǁ�^ŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�tŽƌůĚ�;Ϯ�ĞĚŝƟŽŶͿ͘�WůĂĐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͗�/��K͘

:ĂĐŽďƐ͕�:͘�;ϭϵϵϯͿ͘�dŚĞ��ĞĂƚŚ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�ŽĨ�'ƌĞĂƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝƟĞƐ�;ZĞŝƐƐƵĞ�ĞĚŝƟŽŶͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�DŽĚĞƌŶ�
Library.

:ŽŝŶƚ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�,ŽƵƐŝŶŐ�^ƚƵĚŝĞƐ�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶ͛Ɛ�,ŽƵƐŝŶŐ�ϮϬϭϳ | 
:ŽŝŶƚ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�,ŽƵƐŝŶŐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĐŚƐ͘ŚĂƌǀĂƌĚ͘ĞĚƵͬ
ƌĞƐĞĂƌĐŚͬƐƚĂƚĞͺŶĂƟŽŶƐͺŚŽƵƐŝŶŐ

<ĂƉůĂŶ͕�^͘�;ϭϵϵϱͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ͗�dŽǁĂƌĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϭϱ;ϯͿ͕�ϭϲϵʹϭϴϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϮϳϮͲϰϵϰϰ;ϵϱͿϵϬϬϬϭͲϮ

<ĞƌŶ͕��͕͘��ƵĐŚŝŶĐůŽƐƐ͕��͕͘�^ƚĞŚƌ͕ �D͕͘�ZŽƵǆ͕��͕͘�DŽŽƌĞ͕�>͕͘͘�<ĂŶƚĞƌ͕ �'͕͘�Θ�ZŽďŝŶƐŽŶ͕�>͘�;ϮϬϭϳͿ͘�
EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�WƌŝĐĞƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚŝĞƌ�ĂŶĚ�hŶŚĞĂůƚŚŝĞƌ�&ŽŽĚƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝĞƚ�YƵĂůŝƚǇ͗�
�ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DƵůƟͲ�ƚŚŶŝĐ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ��ƚŚĞƌŽƐĐůĞƌŽƐŝƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�ϭϰ;ϭϭͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϵϬͬŝũĞƌƉŚϭϰϭϭϭϯϵϰ

<ŽƉĞĐ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ�;Ϯ�ĞĚŝƟŽŶͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�&ĂŝƌĐŚŝůĚ��ŽŽŬƐ͘

<ŽƉĞĐ͕��͘�;�Ě͘Ϳ͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůͲďĞŝŶŐ͘�In Health 
ĂŶĚ�tĞůůͲďĞŝŶŐ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŝŽƌ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;ϭ�ĞĚŝƟŽŶͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
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<ƌŝĞŐĞƌ͕ �E͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͗�ĂŶ�ĞĐŽƐŽĐŝĂů�
approach. �ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�ϭϬϮ;ϱͿ͕�ϵϯϲʹϵϰϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϬϱͬ
�:W,͘ϮϬϭϭ͘ϯϬϬϱϰϰ

>ƵŵĂ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘�;ϮϬϭϮͿ͘�/ŶŶŽǀĂƟŶŐ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ͗�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�DĞƚŚŽĚƐ͘�LUMA 
/ŶƐƟƚƵƚĞ͘

DĂ͕��͕͘��ŚŽƵ͕�d͘ ͕�>Ğŝ͕�^͕͘�tĞŶ͕�z͘ ͕�Θ�,ƚƵŶ͕�d͘ �d͘ �;ϮϬϭϴͿ͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ǁĞůůͲ
being. �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϲϲϴͲϬϭϴͲϬϭϲϭͲϴ

Marcus, C. C. (1995). ,ŽƵƐĞ��Ɛ�Ă�DŝƌƌŽƌ�ŽĨ�^ĞůĨ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞĞƉĞƌ�DĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�,ŽŵĞ�;&ŝƌƐƚ�WƌŝŶƟŶŐ�
ĞĚŝƟŽŶͿ͘��ĞƌŬĞůĞǇ͕ ��ĂůŝĨ͗��ŽŶĂƌŝ�Wƌ͘

�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�DĞĚŝĐĂůůǇ�hŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ��ƌĞĂƐ�ĂŶĚ�WŽƉƵůĂƟŽŶƐ�;Dh�ͬWƐͿ�
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ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;��Ϳ͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ��/�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�;:ŽďŝŶ͕�/ĞŶĐĂ͕�Θ�sĂǇĞŶĂ͕�ϮϬϭϵ͖�yƵ͕�ϮϬϭϵͿ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ����ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĞƚŚŝĐƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ��/�
;��͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ă�h^Ψϭ�ďŝůůŝŽŶ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ƚŽ��/�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�;͞D/d�ƌĞƐŚĂƉĞƐ�
ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕͟ �ϮϬϭϴͿ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�
,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/͘�dŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/͗��ŝīĞƌĞŶƚ�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
�ĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů�
AI

:ĂŶ��h�ZE,�DD�ZĂ*
Ă�^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ũĂŶ͘ĂƵĞƌŶŚĂŵŵĞƌΛƐƚĂŶĨŽƌĚ͘ĞĚƵ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϮϴϮ

Abstract:� �ƌƟĮĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ��/�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�
ŐĞŶĞƌŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�Žƌ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�
�ĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌƟĮĐŝĂů�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂǇ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�
ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� �/͘� hůƟŵĂƚĞůǇ͕ � ,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� �ƌƟĮĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� �ƌƟĮĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă�
ŐĞŶƵŝŶĞ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

Keywords:�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ͖�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖�ĞƚŚŝĐƐ
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ŽĨ��/͘�dŚĞ�����ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ��/�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞŶĚ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�
ŽĨ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;��͕�
ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ��/�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ��ĂŶŶŽŶ�
;ϮϬϭϭͿ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ��/͕�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�;tŝŶŽŐƌĂĚ͕�ϭϵϵϲͿ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/͘�dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�;,��Ϳ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��/͘�,���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƚĞƌŵ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĞŶƚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲǀĂůƵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉƵƌĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝĚ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�;tŝŶŽŐƌĂĚ͕�
ϭϵϵϲͿ͘�dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�Žƌ�ƉĂŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/͘�

2. Background
�ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ĞǆƉĞƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƌŽďŽƟĐƐ�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϴϬ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ��ůĂŶ�
dƵƌŝŶŐ�;ϭϵϱϬͿ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�dƵƌŝŶŐͲdĞƐƚ�;�ƌĞǀŝĞƌ͕ �ϭϵϵϯ͖�'ƌƵĚŝŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ƚǁŽ�
ĚŝƐƟŶĐƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚ�;'ƌƵĚŝŶ͕�ϮϬϬϵ͖�>ŝĞďĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϬϵ͖�tŝŶŽŐƌĂĚ͕�ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�͞ƌĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ͟�
ĂŶĚ�͞ĚĞƐŝŐŶ͟�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�;tŝŶŽŐƌĂĚ͕�ϭϵϵϲͿ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��/�;^ŶŽǁ͕�ϭϵϵϯͿ͘�dŚŝƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĚŝǀŝĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŽĨ��/͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ�DĐ�ĂƌƚŚǇ�;͞ƌĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ͟Ϳ�ĂŶĚ�
�ŽƵŐůĂƐ��ŶŐĞůďĂƌƚ�;͞ĚĞƐŝŐŶ͟Ϳ�;DĂƌŬŽī͕�ϮϬϬϱ͖�tŝŶŽŐƌĂĚ͕�ϮϬϬϲͿ͘

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ��/�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŵŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŚƵŵĂŶ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘��/�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͘�WĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�͞ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͟�;tŝŶŽŐƌĂĚ͕�ϮϬϬϲ͖�tŝŶŽŐƌĂĚ�Θ�&ůŽƌĞƐ͕�ϭϵϴϲͿ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ��/�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ��/�
;tŝŶŽŐƌĂĚ͕�ϭϵϵϲͿ͘

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ǀŝĞǁƐ��/�ĂƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƚŽŽů�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�Žƌ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�;tŝŶŽŐƌĂĚ͕�ϭϵϵϲ͖�tŝŶŽŐƌĂĚ�Θ�&ůŽƌĞƐ͕�ϭϵϴϲͿ͘�
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,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/͗��ŝīĞƌĞŶƚ�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ͙

dŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƐĞĞƐ�ŚƵŵĂŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�ĂƐ�ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞ�
;�ƌĞǇĨƵƐ͕�ϭϵϵϮ͖�DĐ<ŝŵ͕�ϭϵϳϮͿ͘�dŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ĐŽƉŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞƐƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ZŝƩĞů�Θ�tĞďďĞƌ͕ �
ϭϵϳϯͿ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/�
ƐǇƐƚĞŵ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� /ůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�dŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƐǇŵďŽůŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͘�

Ϯ͘ϭ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��/�
dŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��/�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘�dŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�Žƌ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĞƐƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͞ĞŶůŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ͟�;tŝŶŽŐƌĂĚ͕�
ϭϵϵϲͿ͘

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŶŽŶͲƉƌŽĮƚ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů��/�;Ğ͘Ő͕͘�:ŽďŝŶ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ƉƌŽĐĞƐƐͿ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
;ƉƌŽĚƵĐƚͿ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ��/͘�dŚĞ�����ǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂǁĨƵů͕�ĞƚŚŝĐĂů͕�
ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚ�;��͕�ϮϬϭϵͿ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕ �ůĂǁĨƵů�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů��/�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ůĂǁƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ��/�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�>ĂƐƚůǇ͕ �
�/�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌŽďƵƐƚ͘�ZŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ͕�ƐĞĐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/͕�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌĞƐĞĞŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶǇ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�;��͕�ϮϬϭϵͿ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐƵĐŚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕ �ůĂǁƐ�ĂŶĚ�



ϭϯϭϴ

AUERNHAMMER

ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŌĞŶ�ĞǀŽůǀĞ�ƐůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ����;ϮϬϭϵͿ�
ƌĞƉŽƌƚ͕�ůĂǁƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ďĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ĞƚŚŝĐĂů�ŶŽƌŵƐ͕�Žƌ�ŶŽƚ�ǁĞůůͲƐƵŝƚĞĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚͲƐƉĞĐŝĮĐ�ŝƐƐƵĞƐ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ĞƚŚŝĐĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽƌĂů�
DĂĐŚŝŶĞ�ƐƚƵĚǇ�;�ǁĂĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘��ŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�
'ĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ͘�>ĂƐƚůǇ͕ �ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��/�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�Žƌ�ĨŽƌĞƐĞĞ͘�<Ăƚǌ�;ϮϬϭϳͿ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ĨĂŝůƵƌĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�DƵĞŚůŚĂƵƐĞƌ�
Θ�,Ğůŵ�;ϮϬϭϮͿ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŝŶ��/͘��Ɛ�ůĂǁƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ďĞ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ͕�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĞƚŚŝĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��/͘�

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƵƟůŝǌĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝůĞŵŵĂƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�tŝǌĂƌĚ�ŽĨ�Kǌ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ĂƌĞ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;�ƌŽǁŶĞ͕�ϮϬϭϵͿ͘�
^ƵĐŚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂůůŽǁ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ �ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�;Ğ͘Ő͕͘�DĂƌƚĞůĂƌŽ�Θ�:Ƶ͕�ϮϬϭϳĂ͖�EŽƌŵĂŶ�Θ��ƌĂƉĞƌ͕ �ϭϵϴϲͿ͘�
�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ �ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ĂůůŽǁƐ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�
ǁŚŝĐŚ�ĞƚŚŝĐƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͘�
dŚĞƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƉŽƐĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝůĞŵŵĂƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ��/�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐŽĐŝĞƚĂů�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�;�ĂƵŵ͕�ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ďĞǇŽŶĚ�
ŵĞƌĞůǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�;�ĂŶŶŽŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘��Ɛ�Ă�ƌĞŵĞĚǇ͕ �
ĚŝīĞƌĞŶƚ�,���ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ��/͘�

ϯ͘�,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
,���ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ͕�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ �ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�͞ĐĞŶƚĞƌĞĚ͘͟ �>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞǀĞĂůƐ�
ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�/Ŷ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ĂƐ�͞ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕͟ �ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�/Ŷ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�͞ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͟�Žƌ�͞ŚƵŵĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů͘͟ �,���
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŶĞĞĚƐ͕�ĚĞƐŝƌĞƐ͕�
ĂŵďŝƟŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ŝƌƌĂƟŽŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�,���ŝƐ�Ă�ƐŚŝŌ�ŽĨ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŚƵŵĂŶƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďƵƚ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝŶ�
ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�



ϭϯϭϵ

,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/͗��ŝīĞƌĞŶƚ�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ͙

^ĞǀĞƌĂů�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĞŶƚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�;Ğ͘Ő͕͘�
�ƌŶŽůĚ͕�ϭϵϱϵ͖��ƌĞǇĨƵƐƐ͕�ϭϵϱϱ͖�DĐ<ŝŵ͕�ϭϵϱϵ͖�WĂƉĂŶĞŬ͕�ϭϵϳϯ͕�ϭϵϴϯͿ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
,���ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽĐŝĞƚĂů͕�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��/͘��ĂĐŚ�,���
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��/�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ůĞŶƐ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�,���
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

ϯ͘ϭ�,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�,���ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�dŚŝƐ�,���ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��/�;^ĂǁǇĞƌ͕ �ϮϬϬϱͿ͘�dŚŝƐ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ǀŝĞǁƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ŝƚ�;�ŽŽůĞǇ͕ �ϭϵϴϬ͖�<ůŝŶŐ͕�ϭϵϳϳ͖�<ůŝŶŐ�Θ�^ĐĂĐĐŚŝ͕�ϭϵϴϬ͕�ϭϵϴϮ͖�<ůŝŶŐ�Θ�^ƚĂƌ͕ �ϭϵϵϴͿ͘�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶ͘�

  

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� /ůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ��/�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂůůŽǁƐ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐĂǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ďǇ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��

dŚŝƐ�,���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
;Ğ͘Ő͕͘�>ŝƐĞƫ͕��ƌŽǁŶ͕��ůǀĂƌĞǌ͕�Θ�DĂƌƉĂƵŶŐ͕�ϮϬϬϰ͖�^ĞƌĞŶŬŽ͕�ZƵŚŝ͕�Θ��ŽĐŽƐŝůĂ͕�ϮϬϬϳͿ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�WĞĞ͕�WĂŶ͕�Θ��Ƶŝ�;ϮϬϭϵͿ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�
ƌŽďŽƟĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŽĨ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�dŚĞǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ��/�ƌŽďŽƟĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�^ƵĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂůůŽǁ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů�ĞīĞĐƚƐ͕�
ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŵŽƌĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�;^ĂǁǇĞƌ͕ �ϮϬϬϱͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�^ǇƐƚĞŵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ŽŽůĞǇ�;ϭϵϴϬͿ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dĂǇůŽƌ Ɛ͛�;ϭϵϬϳͿ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�
,���ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�



ϭϯϮϬ

AUERNHAMMER

ϯ͘Ϯ�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ŝƐƐƵĞ͕�ĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ��ŽŽůĞǇ�;ϭϵϴϬͿ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĂŶ�,���ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ĂƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�
ďǇ�WĂƉĂŶĞŬ�;ϭϵϳϯͿ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŶĞĞĚƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂůůŽǁƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ��/�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͘͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� /ůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂŶ�
�/�ƐǇƐƚĞŵ͘��ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂůůŽǁƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ��/�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�

ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ��/�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�,���ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�/�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�
ĐŚŽŝĐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�&ĂĐĞďŽŽŬ Ɛ͛�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ƵƐĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ĮůƚĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�;�ŝƐĞŶƐƚĂƚ͕�ϮϬϭϵͿ͘�^ƵĐŚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŽŶ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�
;<ĂŶĞ͕�ϮϬϭϵͿ͘��ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�Žƌ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;EŽƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘�
�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŵĂĚĞ͕�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ͘�
�ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ͕�ŝĚĞŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��Ŷ�,���ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝƐ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ͘

ϯ͘ϯ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞƐŝŐŶ�
;�ŽĚŬĞƌ͕ �ϭϵϵϲ͖��ŚŶ�Θ�<ǇŶŐ͕�ϭϵϴϳͿ͘�dŚŝƐ�,���ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ �ƉŽǁĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�;�ŚŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘�/ƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƵƐĞƌƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐͿ͕�ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ� /ůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�WĞŽƉůĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶ͘͘�



ϭϯϮϭ

,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/͗��ŝīĞƌĞŶƚ�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ͙

 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� /ůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�WĞŽƉůĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�

WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�;EĞƵŚĂƵƐĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�dŚŝƐ�
,���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ďǇ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ��/�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐǇďĞƌŶĞƟĐŝĂŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ƐƵďƚůĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƐƵďͲŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ďĞƩĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�;EĞƵŚĂƵƐĞƌ�Θ�<ƌĞƉƐ͕�ϮϬϭϭͿ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
�ĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��/�^ǇƐƚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŽŶůǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ��/�ĐĂŶ�ĚŽ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�;�ƌĂƩĞƚĞŝŐ�Θ�sĞƌŶĞ͕�ϮϬϭϴͿ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�
ŝƐ�ŽŌĞŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŽŶůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ƉŽǁĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĂŬĞƐ�ĮŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ŶĞǀĞƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�;�ŽĚŬĞƌ͕ �ϭϵϵϲͿ͘�
WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�
,���ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǀŝĞǁ�ŝƐ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ĞƐŝŐŶ͘�

ϯ͘ϰ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�
ƵƐĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�;Ğ͘Ő͕͘�tĂůůĞƌ͕ ��ƌĂĚůĞǇ͕ �,ŽƐŬŝŶŐ͕�Θ��ůĂƌŬƐŽŶ͕�
ϮϬϭϱͿ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϱ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� /ůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

dŚŝƐ�,���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��/�ĚĞƐŝŐŶ͘�/ŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĞŶĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�;�ďĂƐĐĂů�Θ�EŝĐŽůůĞ͕�ϮϬϬϱͿ͘��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂƐƉĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�;�ĞŶǇŽŶ͕��ƌĞƌĞƌ͕ �Θ�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�
ϮϬϬϬͿ͘�dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚĂƐ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ďŝĂƐ�
;'ĂƌĐŝĂ͕�ϮϬϭϲ͖�>ĞĂǀǇ͕ �ϮϬϭϴͿ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ�ĐĂŶ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ďŝĂƐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ƵŝůĚŝŶŐ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ďŝĂƐĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�



ϭϯϮϮ

AUERNHAMMER

ŚĂǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇͲŵŝŶĚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ�ĂƐ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĂĐŝĂů�ďŝĂƐĞƐ�;�ĂƵŐŚĞƌƚǇ͕ �tŝůƐŽŶ͕�Θ��ŚŽǁĚŚƵƌǇ͕ �ϮϬϭϵͿ͘�,���ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĞŶĂďůĞ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ďŝĂƐĞƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĞĂƌůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ƵĐŚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ��/�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

ϯ͘ϱ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ��ŝůů�DŽŐŐƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ��ŝůů�sĞƌƉůĂŶŬ�;DŽŐŐƌŝĚŐĞ͕�ϮϬϬϳͿ͘�
/ƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŚƵŵĂŶͲŵĂĐŚŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďǇ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ �ĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�;EŽƌŵĂŶ͕�ϭϵϴϲ͕�
ϮϬϭϯ͖�EŽƌŵĂŶ�Θ��ƌĂƉĞƌ͕ �ϭϵϴϲͿ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϲ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶͲ�/�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ�� /ůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶͲĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
Ă�ŵŽƌĞ�ƵƐĞĨƵů͕�ƵƐĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�

dŚŝƐ�,���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŚƵŵĂŶͲ�/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ��
;�ƌŽǁŶĞ͕�ϮϬϭϵ͖�,ŽƵĚĞ�Θ�,ŝůů͕�ϭϵϵϳͿ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �Ă�ƌĞǀĞƌƐĞ�dƵƌŝŶŐ�dĞƐƚ�ůŝŬĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�
ƚĞƌŵĞĚ�tŝǌĂƌĚ�ŽĨ�Kǌ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽů�ŝŶ�,ƵŵĂŶͲ�/�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�^ƵĐŚ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ��/�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�&Ƶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵ͖�ZŽƚŚĞŶďƺĐŚĞƌ͕ �>ŝ͕�^ŝƌŬŝŶ͕�DŽŬ͕�Θ�:Ƶ͕�ϮϬϭϱͿ�Žƌ�ŚƵŵĂŶͲƌŽďŽƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
;Ğ͘Ő͕͘�DĂƌƚĞůĂƌŽ͕�EŶĞũŝ͕�:Ƶ͕�Θ�,ŝŶĚƐ͕�ϮϬϭϲ͖�^ŚŝďĂƚĂ͕�dĂƐŚŝŵĂ͕�Θ�dĂŶŝĞ͕�ϭϵϵϵͿ͘�,ƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ �
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞƐĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂůůŽǁ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �
yƵ�;ϮϬϭϵͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�,�/�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĞƚŚŝĐĂů��/�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�,���ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŚĂƌŵĨƵů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ŶƵĚŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ �ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďǇ�dŚĂůĞƌ�Θ�^ƵŶƐƚĞŝŶ�;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƵƟůŝǌĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��/͘

ϯ͘ϲ�WĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
WĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚƵŵĂŶ�
ĂƫƚƵĚĞƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ �Žƌ�ďŽƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;&ŽŐŐ͕�ϮϬϬϯͿ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϳ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚƵŵĂŶͲĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�

 

&ŝŐƵƌĞ�ϳ� /ůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�



ϭϯϮϯ

,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/͗��ŝīĞƌĞŶƚ�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ͙

ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�

dŚŝƐ�,���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�͞ŚŽŽŬ͟�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
;�ǇĂů�Θ�,ŽŽǀĞƌ͕ �ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�,���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂďŽƵƚ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ƐƵĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ǁŚĞŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚĂĐƟĐƐ�ƚŽ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�;&ŽŐŐ͕�
ϭϵϵϴͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŽďŽƟĐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŵďŝĞŶƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĂďŝůŝƚǇ�;Ğ͘Ő͕͘�DŝĚĚĞŶ�Θ�,Ăŵ͕�ϮϬϬϴ͖�sĞƌďĞĞŬ͕�ϮϬϬϵͿ͘��ĞƌĚŝĐŚĞǀƐŬǇ�Θ�
EĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ�;ϭϵϵϵͿ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂďƵƐĞ�
ŽĨ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂĐƚƵĂů�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ��/�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�;Kƌũŝ�Θ�DŽīĂƩ͕�
ϮϬϭϲͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�,���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘

ϯ͘ϳ�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
��ŵŽǀĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŚƵŵĂŶͲŵĂĐŚŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�͞ŝŶƚĞƌƐƉĂĐĞƐ͕͟ �ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ďǇ�tŝŶŽŐƌĂĚ�;ϭϵϵϳͿ͕�ŝƐ�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ŽŵƉƵƟŶŐ͘�/ŶƚĞƌƐƉĂĐĞƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�
ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�;,ĂůůŶćƐ�Θ�ZĞĚƐƚƌƂŵ͕�
ϮϬϬϮͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶͲ
ŵĂĐŚŝŶĞͲĐŽŶƚĞǆƚ�;&ŽƌĚ͕�,ĂǇĞƐ͕�'ůǇŵŽƵƌ͕ �Θ��ůůĞŶ͕�ϮϬϭϱ͖�,ŽīŵĂŶ͕�,ĂǇĞƐ͕�Θ�&ŽƌĚ͕�ϮϬϬϭͿ͘�
&ŝŐƵƌĞ�ϴ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ͘�

 

&ŝŐƵƌĞ�ϴ� /ůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶͲĐŽŵƉƵƚĞƌͲĐŽŶƚĞǆƚ͘��ƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ŽŶůǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�

dŚŝƐ�,���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀŝĞǁƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ƵƐŝŶŐ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�;�ƌĞǌŝůůŽŶ͕�ϮϬϬϯ͖�&ŽƌĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͖�,ŽīŵĂŶ͕�ZŽĞƐůĞƌ͕ �Θ�DŽŽŶ͕�ϮϬϬϰ͖�
:ĂŝŵĞƐ͕�^ĞďĞ͕�Θ�'ĂƟĐĂͲWĞƌĞǌ͕�ϮϬϬϲͿ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ďĞƩĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂŶ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ��/�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞƐ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ŝŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;,ŽīŵĂŶ͕�,ĂǇĞƐ͕�&ŽƌĚ͕�Θ��ƌĂĚƐŚĂǁ͕�ϮϬϭϮͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�
�ŽŵƉƵƟŶŐ�ůĞŶƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ďǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ͘�



ϭϯϮϰ

AUERNHAMMER

ϯ͘ϴ�EĞĞĚͲ�ĞƐŝŐŶ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
dŚĞ�ĮŶĂů�,���ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞĞĚͲ�ĞƐŝŐŶ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
DĐ<ŝŵ�;ϭϵϱϵ͕�ϭϵϴϬͿ͘�DĐ<ŝŵ�;ϭϵϱϵͿ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ŚƵŵĂŶ�
ŶĞĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�Ă�ŶĞĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�
ϵ͘

  

&ŝŐƵƌĞ�ϵ�� /ůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�͞ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͟ͲƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘��ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂůůŽǁƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͘

dŚŝƐ�,���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĚĞƐŝŐŶ�;&ĂƐƚĞ͕�ϭϵϴϳ͖�DĐ<ŝŵ͕�ϭϵϱϵͿ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�DĂƐůŽǁ�;ϭϵϴϳͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ��/͘�DĂƌƚĞůĂƌŽ�Θ�:Ƶ�;ϮϬϭϳĂ͕�ϮϬϭϳďͿ�ƵƐĞĚ�Ă�tŝǌĂƌĚ�ŽĨ�Kǌ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ǁŚĞŶ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚͲĚĞƐŝŐŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƌĞǀĞĂůƐ�
ŵŽƌĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ��/͘�dŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�/Ɛ�ƚŚĞ�͞�/�ƐŽůƵƟŽŶ͕͟ �ǁŚŝĐŚ�
ĨƵůĮůůƐ�ƚŚĞ�͞ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ĐŽŶƚĞǆƚ͟�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŚĞůƉĨƵů�Žƌ�ŚĂƌŵĨƵů͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƐŚŽƵůĚ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƵůĮůů�ƚŚĞ�need�ĨŽƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŐĂŵĞͲďĂƐĞĚ�
ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͍�^ƵĐŚ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ �/Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŚŝŐŚ�ŵŽƌĂůŝƚǇ͕ �
ĂƐ�ŶŽƚ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞĞĚƐ�;DĐ<ŝŵ͕�ϭϵϱϵͿ͘�dŚŝƐ�,���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ǁŚĞŶ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚƐ�;ZŝĞĚů͕�ϮϬϭϵͿ͘

ϰ͘�,���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��
�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�,���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů��/͕�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘

,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŽĐŝĞƚĂů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƵƐĞ͘�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘ ��ŽƚŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂů͕�
ĂŶĚ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�DŽƌĂů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��/�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĞůĨͲŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�DĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�



ϭϯϮϱ

,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/͗��ŝīĞƌĞŶƚ�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ͙

ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/͘

WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ĞƐŝŐŶ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞͲĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŽƌŬ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��Ǉ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůůŽǁƐ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐĂŶ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲ
ƐŝĚĞĚ�ǀŝĞǁ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�Žƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�Žƌ�ƵŶĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶͲ�/�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�

dĂďůĞ�ϭ�� ,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�

�ƉƉƌŽĂĐŚ� ,���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��/� �ƚŚŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� �ƵƚŚŽƌƐ�

,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�
^ǇƐƚĞŵ�;,�^Ϳ�

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�
�/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ

�ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĂů�ĂŶĚ�
ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�
ĚĞƐŝŐŶ

;�ŽŽůĞǇ͕ �ϭϵϴϬ͖�<ůŝŶŐ͕�
ϭϵϳϯ͖�<ůŝŶŐ�Θ�^ƚĂƌ͕ �
ϭϵϵϴͿ

^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�
;^�Ϳ

^ŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ��/�
ƐǇƐƚĞŵƐ

/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�
ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů��/�ƐǇƐƚĞŵƐ

;DĂƌŐŽůŝŶ�Θ�
DĂƌŐŽůŝŶ͕�ϮϬϬϮ͖�
WĂƉĂŶĞŬ͕�ϭϵϳϯͿ

WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
�ĞƐŝŐŶ�;W�Ϳ

dŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ďǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƵƐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ

�ŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞƚŚŝĐĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�
ƐǇƐƚĞŵ

;�ŽĚŬĞƌ͕ �ϭϵϵϲ͖�
�ŚŶ�Θ�<ǇŶŐ͕�ϭϵϴϳ͖�
EĞƵŚĂƵƐĞƌ�Θ�<ƌĞƉƐ͕�
ϮϬϭϭͿ

/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ĞƐŝŐŶ�
;/�Ϳ

/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ

/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ͕ �Ğ͘Ő͕͘�ŵĂĐŚŝŶĞ�
ďŝĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�Žƌ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ

;�ďĂƐĐĂů�Θ�EŝĐŽůůĞ͕�
ϮϬϬϱ͖��ĞŶǇŽŶ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϬϬ͖�^ƉĞŶĐĞƌ͕ �
WŽŐŐŝ͕�Θ�'ŚĞĞƌĂǁŽ͕�
ϮϬϭϴͿ

/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
�ĞƐŝŐŶ�;/ǆ�Ϳ

/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�
ĂŶĚ�ƵƐĂďůĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ

�ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ͕�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŚĂƌŵĨƵů�
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ

;EŽƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϯ͖�
EŽƌŵĂŶ�Θ��ƌĂƉĞƌ͕ �
ϭϵϴϲ͖�tŝŶŽŐƌĂĚ͕�
ϭϵϵϲ͕�ϮϬϬϲ͖�yƵ͕�
ϮϬϭϵͿ

WĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;WdͿ

�/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ

/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů�
ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ

;�ĞƌĚŝĐŚĞǀƐŬǇ�Θ�
EĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ �
ϭϵϵϵ͖�&ŽŐŐ͕�ϭϵϵϴ͕�
ϮϬϬϯͿ



ϭϯϮϲ

AUERNHAMMER

,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�
�ŽŵƉƵƟŶŐ�;,��Ϳ

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ůŝĨĞ�ĂƌŽƵŶĚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ

�ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƐƉĂĐĞƐ�
ĞŶĂďůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�Žƌ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƐ�
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞ�

;�ƌĞǌŝůůŽŶ͕�ϮϬϬϯ͖�
&ŽƌĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͖�
,ŽīŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϰ͖�:ĂŝŵĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϲͿ

EĞĞĚͲ�ĞƐŝŐŶ�
ZĞƐƉŽŶƐĞ�;E�ZͿ

�

�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ

/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů�
�/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŶĞĞĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ

;&ĂƐƚĞ͕�ϭϵϴϳ͖�
'ŝůŵŽƌĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϵ͖�
DĐ<ŝŵ͕�ϭϵϱϵ͕�ϭϵϴϬͿ

/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ͕�WĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͘��ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝƚĞƌĂƟǀĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶͲ�/�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂůůŽǁƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŚĂƌŵ�
ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƐŝŐŶĂůƐ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�DŽŽƌĞ͕��ƵƌƌĂŶŽ͕�^ƚƌĂĐŬ͕�Θ�^ŝƌŬŝŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�
WĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂůůŽǁƐ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĂƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶ�
ƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͘��Ǉ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��ŽŵƉƵƟŶŐ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŵŽǀĞƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ƉƵƌĞůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͘

dŚĞ�EĞĞĚͲ�ĞƐŝŐŶ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�DĐ<ŝŵ�;ϭϵϱϵ͕�ϭϵϴϬͿ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽƉƵůĂƌŝǌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƚĞƌŵ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂůůŽǁƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞĞĚͲĮŶĚŝŶŐ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕�ĐĂŶ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘�EĞĞĚͲĮŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂƉŝĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ͕ �
Ğ͘Ő͕͘�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵĞĞƟŶŐ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŶĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��/�
ƐǇƐƚĞŵ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��/�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƵƐĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂĚĚŝĐƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ͘�dŚŝƐ�,���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ��/�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�

�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,���ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂůůŽǁƐ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂůůŽǁƐ�,���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�
ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

ϱ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�,���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/�
dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ƚǁŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�;ƌĂƟŽŶĂůŝƐƟĐͿ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
;ĚĞƐŝŐŶͿ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�;�ĂƵŵ͕�ϮϬϭϳͿ͘�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�



ϭϯϮϳ

,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/͗��ŝīĞƌĞŶƚ�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ͙

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;ĚĞƐŝŐŶͿ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;ƌĂƟŽŶĂůŝƐƟĐͿ�;zĂŶŐ͕�
�ĂŶŽǀŝĐ͕�Θ��ŝŵŵĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϴͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞƐ�Ϯ�ƚŽ�ϵ͕�ĞĂĐŚ�,���ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ �Ăƌƚ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�;�ƌŶŽůĚ͕�ϭϵϱϵ͖�DĐ<ŝŵ͕�ϭϵϱϵ͕�ϭϵϴϬ͖�tŝŶŽŐƌĂĚ͕�ϮϬϬϲͿ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ��/�ĂŶĚ�,���ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�;�ďĚƵů͕�
sĞƌŵĞƵůĞŶ͕�tĂŶŐ͕�>ŝŵ͕�Θ�<ĂŶŬĂŶŚĂůůŝ͕�ϮϬϭϴ͖�>Žŝ͕�tŽůĨ͕ ��ůŽŵďĞƌŐ͕��ƌĂƌ͕ �Θ��ƌĞƌĞƚŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�
dŚŝƐ�ƉĂŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ��/�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƵƐĞĨƵů͕�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�,���
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�,���ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ďǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ��/�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ŽŶůǇ�Ă�ƌĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ�;ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�;ŚƵŵĂŶŝƐƟĐͿ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ� �ǆĞŵƉůŝĮĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘���ʹ�
�ĞǀĞůŽƉƐ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͘�
��ʹ�hƟůŝǌĞƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞͲĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚƵŵĂŶͲŶĞĞĚƐ͘���ʹ�
�ǆĞŵƉůŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�

dŚŝƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�
ƚŚĞ��/�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ͘�
EĞǁ��/�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚĞ�ƉĂŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂůůŽǁ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŚƵŵĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ��/�
ƐǇƐƚĞŵƐ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚŝƐ�ƉĂŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��/�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͞ĞŶůŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ͘͟��ĞƐŝŐŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚͲŽĨͲĚĂƚĞ�ůĂǁ͕�ĂůůŽǁƐ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�



ϭϯϮϴ

AUERNHAMMER

ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ďǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ� /ůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ��/�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ��/�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,���ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

ϲ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚůŽŽŬ��
dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�,���ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/�ŚĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕ �
ƵƐĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ŶĞĞĚƐ͘�WĂŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĮĞůĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ �ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
Ă�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

�ĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉĂŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ďǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů͕�ƐŽĐŝĞƚĂů͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ��/͘�dŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚĞůŝŐŚƞƵů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͘�

WĂŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��/�ŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƐƉĂƌŬ�ŶĞǁ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�&Žƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƌƵŝƞƵů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘



ϭϯϮϵ

,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/͗��ŝīĞƌĞŶƚ�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ͙

sŝƚƌƵǀŝƵƐ�WŽůůŝŽ�;ϭϵϭϰͿ͕�ŝŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬͲϯϬ���͕�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŚĞŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͗�ĮƌŵŝƚĂƐ�;ƐƚƌĞŶŐƚŚͿ͕�ƵƟůŝƚĂƐ�
;ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇͿ͕�ĂŶĚ�ǀĞŶƵƐƚĂƐ�;ďĞĂƵƚǇͿ͘�dŽĚĂǇ͕ �,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͗�ƌĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ�;ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ͕�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�
;ƉĞŽƉůĞͿ͕�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�;ƉŽůŝĐŝĞƐͿ͘�

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚƐ͗�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�>ĂƌƌǇ�>ĞŝĨĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶyͲůĂď�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘�

ϳ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ďĂƐĐĂů͕�:͕͘�Θ�EŝĐŽůůĞ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�DŽǀŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�

ĂǁĂƌĞ�,�/͘�/ŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ϭϳ;ϱͿ͕�ϰϴϰͲϱϬϱ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝŶƚĐŽŵ͘ϮϬϬϱ͘Ϭϯ͘ϬϬϮ

�ďĚƵů͕��͕͘�sĞƌŵĞƵůĞŶ͕�:͕͘�tĂŶŐ͕��͕͘�>ŝŵ͕��͘�z͘ ͕�Θ�<ĂŶŬĂŶŚĂůůŝ͕�D͘�;ϮϬϭϴͿ͘�dƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�dƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�
�ǆƉůĂŝŶĂďůĞ͕��ĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůŝŐŝďůĞ�^ǇƐƚĞŵƐ͗��Ŷ�,�/�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŐĞŶĚĂ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ��,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�DŽŶƚƌĞĂů�Y�͕�
�ĂŶĂĚĂ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝͲŽƌŐ͘ƐƚĂŶĨŽƌĚ͘ŝĚŵ͘ŽĐůĐ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϭϳϯϱϳϰ͘ϯϭϳϰϭϱϲ

�ƌŶŽůĚ͕�:͘��͘�;ϭϵϱϵͿ͘��ƌĞĂƟǀĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĞŵŝŶĂƌ͕ �ϭϵϱϵ͘�^ƚĂŶĨŽƌĚ͕���͗�^ƚĂŶĨŽƌĚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

�ǁĂĚ͕��͕͘��ƐŽƵǌĂ͕�^͕͘�<ŝŵ͕�Z͕͘�^ĐŚƵůǌ͕�:͕͘�,ĞŶƌŝĐŚ͕�:͕͘�^ŚĂƌŝī͕��͕͘�͘�͘�͘�ZĂŚǁĂŶ͕�/͘�;ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�DŽƌĂů�
DĂĐŚŝŶĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘�EĂƚƵƌĞ͕�ϱϲϯ;ϳϳϮϵͿ͕�ϱϵͲϲϰ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϴͬƐϰϭϱϴϲͲϬϭϴͲϬϲϯϳͲϲ

�ĂŶŶŽŶ͕�>͘�;ϮϬϭϭͿ͘�ZĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�,�/͗�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ϭϴ;ϰͿ͕�
ϱϬͲϱϳ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϵϳϴϴϮϮ͘ϭϵϳϴϴϯϯ

�ĂƵŵ͕�^͘��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�AI & 
^K�/�dz͕ �ϯϮ;ϰͿ͕�ϱϰϯͲϱϱϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϭϰϲͲϬϭϲͲϬϲϳϳͲϬ

�ĂƵŵ͕�^͘��͘�;ϮϬϮϬͿ͘�^ŽĐŝĂů�ĐŚŽŝĐĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ŝŶ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘��/�Θ�^K�/�dz͕ �ϯϱ;ϭͿ͕�ϭϲϱͲϭϳϲ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϭϰϲͲϬϭϳͲϬϳϲϬͲϭ

�ĞŶǇŽŶ͕��͕͘��ƌĞƌĞƌ͕ ��͕͘�Θ�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�^͘�;ϮϬϬϬͿ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ��͘�
^ƚĞƉŚĂŶŝĚŝƐ�;�Ě͘Ϳ͕�hƐĞƌ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĨŽƌ��ůů͗��ŽŶĐĞƉƚƐ͕�DĞƚŚŽĚƐ͕�ĂŶĚ�dŽŽůƐ͘�DĂŚǁĂŚ͗��Z��WƌĞƐƐ͘

�ĞƌĚŝĐŚĞǀƐŬǇ͕ ��͕͘�Θ�EĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ ��͘�;ϭϵϵϵͿ͘�dŽǁĂƌĚ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ŽŵŵƵŶ͘�
��D͕�ϰϮ;ϱͿ͕�ϱϭʹϱϴ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϬϭϯϱϯ͘ϯϬϭϰϭϬ

�ŽĚŬĞƌ͕ �^͘�;ϭϵϵϲͿ͘��ƌĞĂƟŶŐ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͗��ŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�,ƵŵĂŶʹ�ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ϭϭ;ϯͿ͕�ϮϭϱͲϮϯϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϮϬϳͬƐϭϱϯϮϳϬϱϭŚĐŝϭϭϬϯͺϮ

�ƌĂƩĞƚĞŝŐ͕�d͘ ͕�Θ�sĞƌŶĞ͕�'͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ŽĞƐ��/�ŵĂŬĞ�W��ŽďƐŽůĞƚĞ͍͗�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌƟĮĐŝĂů�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
�ĞƐŝŐŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗�^ŚŽƌƚ�WĂƉĞƌƐ͕�^ŝƚƵĂƚĞĚ��ĐƟŽŶƐ͕�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�dƵƚŽƌŝĂů�Ͳ�sŽůƵŵĞ�Ϯ͕�,ĂƐƐĞůƚ�ĂŶĚ�
'ĞŶŬ͕��ĞůŐŝƵŵ͘�

�ƌĞǌŝůůŽŶ͕�W͘ �;ϮϬϬϯͿ͘�&ŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘�/����/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�
ϭϴ;ϯͿ͕�ϲϮͲϲϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬD/^͘ϮϬϬϯ͘ϭϮϬϬϳϯϭ

�ƌŽǁŶĞ͕�:͘�d͘ �;ϮϬϭϵͿ͘�tŝǌĂƌĚ�ŽĨ�Kǌ�WƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ĨŽƌ�DĂĐŚŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ��ǆƚĞŶĚĞĚ��ďƐƚƌĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ��,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�
'ůĂƐŐŽǁ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ�hŬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝͲŽƌŐ͘ƐƚĂŶĨŽƌĚ͘ŝĚŵ͘ŽĐůĐ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϮϵϬϲϬϳ͘ϯϯϭϮϴϳϳ

�ŽŽůĞǇ͕ �D͘�;ϭϵϴϬͿ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�Žƌ��ĞĞ͍�dŚĞ�,ƵŵĂŶ�ͬ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�^ůŽƵŐŚ͗�>ĂŶŐůĞǇ�dĞĐŚŶŝĐĂů�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͘

�ƌĞǀŝĞƌ͕ ��͘�;ϭϵϵϯͿ͘��/͗�ƚŚĞ�ƚƵŵƵůƚƵŽƵƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ĂƐŝĐ�
�ŽŽŬƐ͘

https://doi-org.stanford.idm.oclc.org/10.1145/3173574.3174156
https://doi-org.stanford.idm.oclc.org/10.1145/3290607.3312877
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AUERNHAMMER

�ĂƵŐŚĞƌƚǇ͕ �W͘ �Z͕͘�tŝůƐŽŶ͕�,͘�:͕͘�Θ��ŚŽǁĚŚƵƌǇ͕ �Z͘�;ϮϬϭϵͿ͘�hƐŝŶŐ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�D/d�^ůŽĂŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϲϬ;ϮͿ͘�

�ƌĞǇĨƵƐ͕�,͘�>͘�;ϭϵϵϮͿ͘�tŚĂƚ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�^Ɵůů��ĂŶ͛ƚ��Ž͗����ƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ��ƌƟĮĐŝĂů�ZĞĂƐŽŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�D/d�
WƌĞƐƐ͘

�ƌĞǇĨƵƐƐ͕�,͘�;ϭϵϱϱͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�^ŝŵŽŶ�ĂŶĚ�^ĐŚƵƐƚĞƌ͘

��͘�;ϮϬϭϵͿ͘��d,/�^�'h/��>/E�^�&KZ�dZh^dtKZd,z��/͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĚŝŐŝƚĂůͲ
ƐŝŶŐůĞͲŵĂƌŬĞƚͬĞŶͬŶĞǁƐͬĞƚŚŝĐƐͲŐƵŝĚĞůŝŶĞƐͲƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇͲĂŝ͗�

�ŚŶ͕�W͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ��ĞƐŝŐŶ͗�KŶ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^Ŭŝůů͘�/Ŷ��͘�^ĐŚƵůĞƌ���Θ��͘�EĂŵŝŽŬĂ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�
WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ͗�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞƐ�;ƉƉ͘�ϰϭͲϳϳͿ͗��Z��WƌĞƐƐ͘

�ŚŶ͕�W͘ ͕�Θ�<ǇŶŐ͕�D͘�;ϭϵϴϳͿ͘�dŚĞ��ŽůůĞĐƟǀĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�^ǇƐƚĞŵƐ��ĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�'͘��ũĞƌŬŶĞƐ͕�W͘ �
�ŚŶ͕�Θ�D͘�<ǇŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�Ͳ�Ă�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ��ŚĂůůĞŶŐĞ�;ƉƉ͘�ϭϳͲϱϴͿ͘��ĂƌŚƵƐ͗�
'ŽǁĞƌ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

�ŝƐĞŶƐƚĂƚ͕�z͘ �;ϮϬϭϵͿ͘�/�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĚƐ�Ăƚ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘�dŚĞǇ�ƉƌŽĮƚ�ďǇ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŶŐ�ƵƐ͘�dŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂǀŽŝĚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�

�ǇĂů͕�E͕͘�Θ�,ŽŽǀĞƌ͕ �Z͘�;ϮϬϭϰͿ͘�,ŽŽŬĞĚ͗�,Žǁ�ƚŽ��ƵŝůĚ�,ĂďŝƚͲ&ŽƌŵŝŶŐ�WƌŽĚƵĐƚƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�WĞŶŐƵŝŶ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͘

&ĂƐƚĞ͕�Z͘��͘�;ϭϵϴϳͿ͘�WĞƌĐĞŝǀŝŶŐ�EĞĞĚƐ͘�^���dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͕�ϵϲ͕�ϰϭϵͲϰϮϯ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϯϬϳͬϰϰϰϳϮϳϵϲ

&ŽŐŐ͕��͘�:͘�;ϭϵϵϴͿ͘�WĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͗�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�h^�͘�

&ŽŐŐ͕��͘�:͘�;ϮϬϬϯͿ͘�WĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�hƐŝŶŐ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ƚŽ��ŚĂŶŐĞ�tŚĂƚ�tĞ�dŚŝŶŬ�ĂŶĚ��Ž͘�^ĂŶ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗��ůƐĞǀŝĞƌ�/ŶĐ͘

&ŽƌĚ͕�<͘�D͕͘�,ĂǇĞƐ͕�W͘ �:͕͘�'ůǇŵŽƵƌ͕ ��͕͘�Θ��ůůĞŶ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŽŐŶŝƟǀĞ�KƌƚŚŽƐĞƐ͗�dŽǁĂƌĚ�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
�/͘��/�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ϯϲ;ϰͿ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϲϬϵͬĂŝŵĂŐ͘ǀϯϲŝϰ͘ϮϲϮϵ

&Ƶ͕��͕͘�^ŝďŝ͕�^͕͘�DŝůůĞƌ͕ ��͕͘�:ŽŚŶƐ͕�D͕͘�DŽŬ͕��͕͘�&ŝƐĐŚĞƌ͕ �D͕͘�Θ�^ŝƌŬŝŶ͕��͘�;ϮϬϭϵ͕�ϵͲϭϮ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ��Ăƌ�
dŚĂƚ��ƌŝĞĚ�tŽůĨ͗��ƌŝǀĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�DŝƐƐŝŶŐ͕�WĞƌĨĞĐƚůǇ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�KǀĞƌƐĞŶƐŝƟǀĞ��ŽůůŝƐŝŽŶ�
�ǀŽŝĚĂŶĐĞ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�/����/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�sĞŚŝĐůĞƐ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�;/sͿ͘

'ĂƌĐŝĂ͕�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘�ZĂĐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂĐŚŝŶĞ͗�dŚĞ��ŝƐƚƵƌďŝŶŐ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ��ŝĂƐ͘�tŽƌůĚ�WŽůŝĐǇ�
:ŽƵƌŶĂů͕�ϯϯ;ϰͿ͕�ϭϭϭͲϭϭϳ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϮϭϱͬϬϳϰϬϮϳϳϱͲϯϴϭϯϬϭϱ

'ŝůŵŽƌĞ͕��͕͘�dƌƵŵƉ͕�Z͕͘�sĞůĂǌƋƵĞǌ͕�s͘ ͕��ŽƵŐŚůĂŶ͕�W͘ ͕�&ƵůƚŽŶ�^Ƶƌŝ͕�:͕͘�WƌŽŬŽƉŽī͕�/͕͘�͘�͘�͘�^ĂƉĞƌƐƚĞŝŶ͕��͘�
;ϭϵϵϵͿ͘�hƐĞƌͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�WƌĂĐƟĐĞ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hƐĞƌ��ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�WƌĂĐƟĐĞ�Ͳ�
WƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�WŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕�^ǁĞĚĞŶ͘

'ƌƵĚŝŶ͕�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘��/�ĂŶĚ�,�/͗�dǁŽ�&ŝĞůĚƐ��ŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�Ă��ŽŵŵŽŶ�&ŽĐƵƐ͘��/�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ϯϬ;ϰͿ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϲϬϵͬĂŝŵĂŐ͘ǀϯϬŝϰ͘ϮϮϳϭ

,ĂůůŶćƐ͕�>͕͘�Θ�ZĞĚƐƚƌƂŵ͕�:͘�;ϮϬϬϮͿ͘�&ƌŽŵ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�
ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƚŚŝŶŐƐ͘���D�dƌĂŶƐ͘��ŽŵƉƵƚ Ͳ͘,Ƶŵ͘�/ŶƚĞƌĂĐƚ͕͘�ϵ;ϮͿ͕�ϭϬϲͲϭϮϰ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϰϱͬϱϭϯϲϲϱ͘ϱϭϯϲϲϴ

,ŽīŵĂŶ͕�Z͘�Z͕͘�,ĂǇĞƐ͕�W͘ ͕�&ŽƌĚ͕�<͘�D͕͘�Θ��ƌĂĚƐŚĂǁ͕�:͘�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŽůůĞĐƚĞĚ��ƐƐĂǇƐ�ŽŶ�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
�ŽŵƉƵƟŶŐ͕�ϮϬϬϭͲϮϬϭϭ͗�/�����ŽŵƉƵƚĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�WƌĞƐƐ͘

,ŽīŵĂŶ͕�Z͘�Z͕͘�,ĂǇĞƐ͕�W͘ �:͕͘�Θ�&ŽƌĚ͕�<͘�D͘�;ϮϬϬϭͿ͘�,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͗�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽǆ͘�/����/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϭϲ;ϱͿ͕�ϳϲͲϳϴ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬD/^͘ϮϬϬϭ͘ϵϱϲϬϴϱ

,ŽīŵĂŶ͕�Z͘�Z͕͘�ZŽĞƐůĞƌ͕ ��͕͘�Θ�DŽŽŶ͕��͘�D͘�;ϮϬϬϰͿ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�
ĐŽŵƉƵƟŶŐ͍�/����/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϭϵ;ϰͿ͕�ϴϵͲϵϱ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬD/^͘ϮϬϬϰ͘ϯϲ

,ŽƵĚĞ͕�^͕͘�Θ�,ŝůů͕��͘�;ϭϵϵϳͿ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϲ�Ͳ�tŚĂƚ�ĚŽ�WƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�WƌŽƚŽƚǇƉĞ͍�/Ŷ�D͘�'͘�,ĞůĂŶĚĞƌ͕ �d͘ �<͘�
>ĂŶĚĂƵĞƌ͕ �Θ�W͘ �s͘ �WƌĂďŚƵ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;^ĞĐŽŶĚ��ĚŝƟŽŶͿ�;ƉƉ͘�
ϯϲϳͲϯϴϭͿ͘��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗�EŽƌƚŚͲ,ŽůůĂŶĚ͘

https://ec.europa.eu/digital-single-market/en/news/ethics-guidelines-trustworthy-ai
https://ec.europa.eu/digital-single-market/en/news/ethics-guidelines-trustworthy-ai
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,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/͗��ŝīĞƌĞŶƚ�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ͙

:ĂŝŵĞƐ͕��͕͘�^ĞďĞ͕�E͕͘�Θ�'ĂƟĐĂͲWĞƌĞǌ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͗�Ă�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�
WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϰƚŚ���D�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�DƵůƟŵĞĚŝĂ͕�
^ĂŶƚĂ��ĂƌďĂƌĂ͕���͕�h^�͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϭϴϬϲϯϵ͘ϭϭϴϬϴϮϵ

:ŽďŝŶ͕��͕͘�/ĞŶĐĂ͕�D͕͘�Θ�sĂǇĞŶĂ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ŐůŽďĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ��/�ĞƚŚŝĐƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�EĂƚƵƌĞ�DĂĐŚŝŶĞ�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ϭ;ϵͿ͕�ϯϴϵͲϯϵϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϴͬƐϰϮϮϱϲͲϬϭϵͲϬϬϴϴͲϮ

<ĂŶĞ͕�d͘ ��͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶ�WŽůŝƟĐƐ͗��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ��ƚŚŝĐƐ͘�/����dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�
DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ϯϴ;ϭͿ͕�ϳϮͲϴϬ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬDd^͘ϮϬϭϵ͘Ϯϴϵϰϰϳϰ

<Ăƚǌ͕��͘�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘�d,��'KK��W>���͕�KZ�EK�W>�����d��>>�^ŝůŝĐŽŶ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂƌĂĚŽǆ�ŽĨ�WůĂĐĞ͘�/Ŷ�
:͘�DĐ'ƵŝƌŬ�Θ��͘�DĐ'ĞƚƌŝĐŬ�;�ĚƐ͘Ϳ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�&ƌĞĞĚŽŵ͗�WŚĂŝĚŽŶ�WƌĞƐƐ͘

<ůŝŶŐ͕�Z͘�;ϭϵϳϯͿ͘�dŽǁĂƌĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ���D�
EĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕��ƚůĂŶƚĂ͕�'Ă͘

<ůŝŶŐ͕�Z͘�;ϭϵϳϳͿ͘�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�hƐĞƌͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ�^ŽŌǁĂƌĞ��ĞƐŝŐŶƐ͘�D/^�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϭ;ϰͿ͕�
ϰϭͲϱϮ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϯϬϳͬϮϰϵϬϮϭ

<ůŝŶŐ͕�Z͕͘�Θ�^ĐĂĐĐŚŝ͕�t͘�;ϭϵϴϬͿ͘��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂƐ�^ŽĐŝĂů��ĐƟŽŶ͗�dŚĞ�^ŽĐŝĂů��ǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ŝŶ�
�ŽŵƉůĞǆ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�D͘��͘�zŽǀŝƚƐ�;�Ě͘Ϳ͕��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�;sŽů͘�ϭϵ͕�ƉƉ͘�ϮϰϵͲϯϮϳͿ͗��ůƐĞǀŝĞƌ͘

<ůŝŶŐ͕�Z͕͘�Θ�^ĐĂĐĐŚŝ͕�t͘�;ϭϵϴϮͿ͘�dŚĞ�tĞď�ŽĨ��ŽŵƉƵƟŶŐ͗��ŽŵƉƵƚĞƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�^ŽĐŝĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�
/Ŷ�D͘��͘�zŽǀŝƚƐ�;�Ě͘Ϳ͕��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�;sŽů͘�Ϯϭ͕�ƉƉ͘�ϭͲϵϬͿ͗��ůƐĞǀŝĞƌ͘

<ůŝŶŐ͕�Z͕͘�Θ�^ƚĂƌ͕ �^͘�>͘�;ϭϵϵϴͿ͘�,ƵŵĂŶ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ͘�^/'��^��ŽŵƉƵƚ͘�^ŽĐ͕͘�Ϯϴ;ϭͿ͕�ϮϮͲϮϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϳϳϯϱϭ͘Ϯϳϳϯϱϲ

>ĞĂǀǇ͕ �^͘�;ϮϬϭϴͿ͘�'ĞŶĚĞƌ�ďŝĂƐ�ŝŶ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͗�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�
ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�'ĞŶĚĞƌ��ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�^ŽŌǁĂƌĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͕�^ǁĞĚĞŶ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϭϵϱϱϳϬ͘ϯϭϵϱϱϴϬ

>ŝĞďĞƌŵĂŶ͕�,͘�;ϮϬϬϵͿ͘�hƐĞƌ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�'ŽĂůƐ͕��/�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘��/�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ϯϬ;ϰͿ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϲϬϵͬĂŝŵĂŐ͘
ǀϯϬŝϰ͘ϮϮϲϲ

>ŝƐĞƫ͕��͘�>͕͘��ƌŽǁŶ͕�^͘�D͕͘��ůǀĂƌĞǌ͕�<͕͘�Θ�DĂƌƉĂƵŶŐ͕��͘�,͘�;ϮϬϬϰͿ͘���ƐŽĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ŚƵŵĂŶͲƌŽďŽƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌŽďŽƚ͘�/����dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�DĂŶ͕�ĂŶĚ�
�ǇďĞƌŶĞƟĐƐ͕�WĂƌƚ���;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁƐͿ͕�ϯϰ;ϮͿ͕�ϭϵϱͲϮϬϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬd^D��͘ϮϬϬϰ͘ϴϮϲϮϳϴ

>Žŝ͕��͕͘�tŽůĨ͕ ��͘�d͘ ͕��ůŽŵďĞƌŐ͕�:͘�>͕͘��ƌĂƌ͕ �Z͕͘�Θ��ƌĞƌĞƚŽŶ͕�D͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ��/�&ƵƚƵƌĞƐ͗�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
�/��ƚŚŝĐƐ͕�^ŽĐŝĂů��ŽŵƉƵƟŶŐ͕�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝŽŶ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�
ŽŶ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�^ǇƐƚĞŵƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϭϵ��ŽŵƉĂŶŝŽŶ͕�^ĂŶ��ŝĞŐŽ͕���͕�h^�͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϯϬϭϬϭϵ͘ϯϯϮϬϬϬϬ

DĂƌŐŽůŝŶ͕�s͘ ͕�Θ�DĂƌŐŽůŝŶ͕�^͘�;ϮϬϬϮͿ͘���͞^ŽĐŝĂů�DŽĚĞů͟�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͗�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�WƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�
�ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ͕�ϭϴ;ϰͿ͕�ϮϰͲϯϬ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϲϮͬϬϳϰϳϵϯϲϬϮϯϮϬϴϮϳϰϬϲ

DĂƌŬŽī͕�:͘�;ϮϬϬϱͿ͘�tŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽƌŵŽƵƐĞ�^ĂŝĚ͗�,Žǁ�ƚŚĞ�^ŝǆƟĞƐ��ŽƵŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ�^ŚĂƉĞĚ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶĂů�
�ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͗�WĞŶŐƵŝŶ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͘

DĂƌƚĞůĂƌŽ͕�E͕͘�Θ�:Ƶ͕�t͘�;ϮϬϭϳĂͿ͘�dŚĞ�EĞĞĚĮŶĚŝŶŐ�DĂĐŚŝŶĞ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ���Dͬ/����/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶͲZŽďŽƚ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�sŝĞŶŶĂ͕�
�ƵƐƚƌŝĂ͘�

DĂƌƚĞůĂƌŽ͕�E͕͘�Θ�:Ƶ͕�t͘�;ϮϬϭϳďͿ͘�tŽ��tĂǇ͗��ŶĂďůŝŶŐ�ZĞĂůͲƟŵĞ�ZĞŵŽƚĞ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�WƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�Θ�
KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶ�KŶͲƌŽĂĚ�sĞŚŝĐůĞƐ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ���D��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŽŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�tŽƌŬ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŽŵƉƵƟŶŐ͕�WŽƌƚůĂŶĚ͕�KƌĞŐŽŶ͕�h^�͘�

DĂƌƚĞůĂƌŽ͕�E͕͘�EŶĞũŝ͕�s͘ ��͕͘�:Ƶ͕�t͕͘�Θ�,ŝŶĚƐ͕�W͘ �;ϮϬϭϲͿ͘�dĞůů�DĞ�DŽƌĞ͗��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�,Z/�ƚŽ��ŶĐŽƵƌĂŐĞ�DŽƌĞ�
dƌƵƐƚ͕��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶŝŽŶƐŚŝƉ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�dŚĞ��ůĞǀĞŶƚŚ���Dͬ/����/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ZŽďŽƚ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕��ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�

DĂƐůŽǁ͕��͘�,͘�;ϭϵϴϳͿ͘�DŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘�hƩĂƌ�WƌĂĚĞƐŚ͗�WĞĂƌƐŽŶ͘
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ϭϯϯϮ

AUERNHAMMER

DĐ<ŝŵ͕�Z͘�,͘�;ϭϵϱϵͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŚŽůĞ�DĂŶ͘�/Ŷ�:͘��͘��ƌŶŽůĚ�;�Ě͘Ϳ͕��ƌĞĂƟǀĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĞŵŝŶĂƌ͕ �
ϭϵϱϵ͘�^ƚĂŶĨŽƌĚ͕���͗�^ƚĂŶĨŽƌĚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

DĐ<ŝŵ͕�Z͘�,͘�;ϭϵϳϮͿ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�sŝƐƵĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ͘��ĞůŵŽŶƚ͗��ƌŽŽŬƐͬ�ŽůĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�/ŶĐ͘

DĐ<ŝŵ͕�Z͘�,͘�;ϭϵϴϬͿ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�sŝƐƵĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ͘��ĞůŵŽŶƚ͗��ƌŽŽŬƐͬ�ŽůĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ͘

DŝĚĚĞŶ͕��͘�:͘�,͕͘�Θ�,Ăŵ͕�:͘�Z͘��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĂŐĞŶƚ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�;�ƌŝƟƐŚͿ�^ŽĐŝĞƚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŝŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�;�/^��ϮϬϬϴͿ͕�͕��ďĞƌĚĞĞŶ͕�h<͘�

D/d�ƌĞƐŚĂƉĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬŶĞǁƐ͘ŵŝƚ͘ĞĚƵͬϮϬϭϴͬŵŝƚͲ
ƌĞƐŚĂƉĞƐͲŝƚƐĞůĨͲƐƚĞƉŚĞŶͲƐĐŚǁĂƌǌŵĂŶͲĐŽůůĞŐĞͲŽĨͲĐŽŵƉƵƟŶŐͲϭϬϭϱ

DŽŐŐƌŝĚŐĞ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͗�D/d�WƌĞƐƐ͘

DŽŽƌĞ͕��͕͘��ƵƌƌĂŶŽ͕�Z͕͘�^ƚƌĂĐŬ͕�'͘��͕͘�Θ�^ŝƌŬŝŶ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ��ĂƐĞ�ĨŽƌ�/ŵƉůŝĐŝƚ��ǆƚĞƌŶĂů�,ƵŵĂŶͲ
DĂĐŚŝŶĞ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĨŽƌ��ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�sĞŚŝĐůĞƐ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ƵƚŽŵŽƟǀĞ�hƐĞƌ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�sĞŚŝĐƵůĂƌ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�
hƚƌĞĐŚƚ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϯϰϮϭϵϳ͘ϯϯϰϱϯϮϬ

DƵĞŚůŚĂƵƐĞƌ͕ �>͕͘�Θ�,Ğůŵ͕�>͘�;ϮϬϭϮͿ͘�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��ǆƉůŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�DĂĐŚŝŶĞ��ƚŚŝĐƐ͘�/Ŷ��͘��ĚĞŶ͕�:͘�
^ƆƌĂŬĞƌ͕ �:͘�,͘�DŽŽƌ͕ �Θ��͘�^ƚĞŝŶŚĂƌƚ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�/Ŷ���^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͗���^ĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ĞƌůŝŶ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘

EĞƵŚĂƵƐĞƌ͕ �>͕͘�Θ�<ƌĞƉƐ͕�'͘�>͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͗�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�
/ŵƉƌŽǀĞ�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ŝǀĞƌƐĞ��ƵĚŝĞŶĐĞƐ͘

EĞƵŚĂƵƐĞƌ͕ �>͕͘�<ƌĞƉƐ͕�'͘�>͕͘�DŽƌƌŝƐŽŶ͕�<͕͘��ƚŚĂŶĂƐŽƵůŝƐ͕�D͕͘�<ŝƌŝĞŶŬŽ͕�E͕͘�Θ�sĂŶ��ƌƵŶƚ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�
hƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͗��ŚƌŽŶŽůŽŐǇD��
ĐĂƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�WĂƟĞŶƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ϵϮ;ϮͿ͕�ϮϭϭͲϮϭϳ͘�ĚŽŝ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ƉĞĐ͘ϮϬϭϯ͘Ϭϰ͘ϬϬϲ

EŽƌŵĂŶ͕��͘��͘�;ϭϵϴϲͿ͘��ŽŐŶŝƟǀĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�/Ŷ��͘��͘�EŽƌŵĂŶ�Θ�^͘�t͘��ƌĂƉĞƌ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�hƐĞƌ��ĞŶƚĞƌĞĚ�
^ǇƐƚĞŵ��ĞƐŝŐŶ͗�EĞǁ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�,ƵŵĂŶͲĐŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;ƉƉ͘�ϯϭͲϲϭͿ͗�dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ͘

EŽƌŵĂŶ͕��͘��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ��ǀĞƌǇĚĂǇ�dŚŝŶŐƐ͘�EĞǁzŽƌŬ͗�ZĞǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ��ǆƉĂŶĚĞĚ��ĚŝƟŽŶ͘�EĞǁ�
zŽƌŬ͗��ĂƐŝĐ��ŽŽŬƐ͘

EŽƌŵĂŶ͕��͘��͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĞƐŝŐŶ͕��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞůƐ͕�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶͲdĞĐŚŶŽůŽŐǇ�dĞĂŵǁŽƌŬ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚͲ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϲϬ;ϭͿ͕�ϮϲͲϯϬ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϴϵϱϲϯϬϴ͘ϮϬϭϳ͘ϭϮϱϱϬϱϭ

EŽƌŵĂŶ͕��͘��͕͘�Θ��ƌĂƉĞƌ͕ �^͘�t͘�;ϭϵϴϲͿ͘�hƐĞƌ��ĞŶƚĞƌĞĚ�^ǇƐƚĞŵ��ĞƐŝŐŶ͗�EĞǁ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�,ƵŵĂŶͲ
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�,ŝůůƐĚĂůĞ͗�>͘��ƌůďĂƵŵ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘

Kƌũŝ͕�Z͕͘�Θ�DŽīĂƩ͕�<͘�;ϮϬϭϲͿ͘�WĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ͗�^ƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚƐ͘�,ĞĂůƚŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�:ŽƵƌŶĂů͕�Ϯϰ;ϭͿ͕�ϲϲͲϵϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϰϲϬϰϱϴϮϭϲϲϱϬϵϳϵ

WĂƉĂŶĞŬ͕�s͘ �;ϭϵϳϯͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞĂů�tŽƌůĚ͘�>ŽŶĚŽŶ͗��ĂŶƚĂŵ��ŽŽŬƐ͘

WĂƉĂŶĞŬ͕�s͘ �;ϭϵϴϯͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�^ĐĂůĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�sĂŶ�EŽƐƚƌĂŶĚ�ZĞŝŶŚŽůĚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ƚĚ͘

WĞĞ͕�>͘�'͕͘�WĂŶ͕�^͘�>͕͘�Θ��Ƶŝ͕�>͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƌŽďŽƚƐ͗���ƐŽĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ϳϬ;ϰͿ͕�ϯϱϭͲϯϲϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬĂƐŝ͘Ϯϰϭϰϱ

WŽůůŝŽ͕�s͘ �;ϭϵϭϰͿ͘�dŚĞ�dĞŶ��ŽŽŬƐ�ŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

ZŝĞĚů͕�D͘�K͘�;ϮϬϭϵͿ͘�,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�,ƵŵĂŶ��ĞŚĂǀŝŽƌ�
ĂŶĚ��ŵĞƌŐŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ϭ;ϭͿ͕�ϯϯͲϯϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬŚďĞϮ͘ϭϭϳ

ZŝƩĞů͕�,͕͘�Θ�tĞďďĞƌ͕ �D͘�;ϭϵϳϯͿ͘��ŝůĞŵŵĂƐ�ŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�WŽůŝĐǇ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϰ;ϮͿ͕�ϭϱϱͲ
ϭϲϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬ�&ϬϭϰϬϱϳϯϬ
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,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ��/͗��ŝīĞƌĞŶƚ�,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ͙

ZŽƚŚĞŶďƺĐŚĞƌ͕ ��͕͘�>ŝ͕�:͕͘�^ŝƌŬŝŶ͕��͕͘�DŽŬ͕��͕͘�Θ�:Ƶ͕�t͘�;ϮϬϭϱͿ͘�'ŚŽƐƚ�ĚƌŝǀĞƌ͗�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞƌůĞƐƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĚũƵŶĐƚ�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ƵƚŽŵŽƟǀĞ�hƐĞƌ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
sĞŚŝĐƵůĂƌ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�EŽƫŶŐŚĂŵ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�

^ĂǁǇĞƌ͕ �^͘�;ϮϬϬϱͿ͘�^ŽĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ͗�KǀĞƌǀŝĞǁ͕�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘��ƵůůĞƟŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ϯϭ;ϱͿ͕�ϵͲϭϮ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬďƵůƚ͘ϮϬϬϱ͘ϭϳϮϬϯϭϬϱϬϰ

^ĞƌĞŶŬŽ͕��͕͘�ZƵŚŝ͕�h͕͘�Θ��ŽĐŽƐŝůĂ͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�hŶƉůĂŶŶĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ĂŐĞŶƚƐ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵƐĞ͗�Ă�
ƐŽĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��/�Θ�^K�/�dz͕ �Ϯϭ;ϭͿ͕�ϭϰϭͲϭϲϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϭϰϲͲϬϬϲͲϬϬϱϭͲϴ

^ŚŝďĂƚĂ͕�d͘ ͕�dĂƐŚŝŵĂ͕�d͘ ͕�Θ�dĂŶŝĞ͕�<͘�;ϭϵϵϵ͕�ϭϬͲϭϱ�DĂǇ�ϭϵϵϵͿ͘��ŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ƌŽďŽƚ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ϭϵϵϵ�
/����/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ZŽďŽƟĐƐ�ĂŶĚ��ƵƚŽŵĂƟŽŶ�;�Ăƚ͘�EŽ͘ϵϵ�,ϯϲϮϴϴ�Ϳ͘

^ŶŽǁ͕��͘�W͘ �;ϭϵϵϯͿ͘�dŚĞ�dǁŽ��ƵůƚƵƌĞƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

^ƉĞŶĐĞƌ͕ �:͕͘�WŽŐŐŝ͕�:͕͘�Θ�'ŚĞĞƌĂǁŽ͕�Z͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�KƵƚ�^ƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ŝŶ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͗�
/ŶǀŽůǀŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϰƚŚ���/�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�^ŵĂƌƚ�KďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�'ŽŽĚ͕�
�ŽůŽŐŶĂ͕�/ƚĂůǇ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϮϴϰϴϲϵ͘ϯϮϴϰϴϵϳ

dĂǇůŽƌ͕ �&͘ �t͘�;ϭϵϬϳͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ĐƵƫŶŐ�ŵĞƚĂůƐ͘�/Ŷ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�
�ŶŐŝŶĞĞƌƐ͘

dŚĂůĞƌ͕ �Z͘�,͕͘�Θ�^ƵŶƐƚĞŝŶ͕��͘�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘�EƵĚŐĞ͗�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ��ďŽƵƚ�,ĞĂůƚŚ͕�tĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�
,ĂƉƉŝŶĞƐƐ͗�WĞŶŐƵŝŶ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͘

dƵƌŝŶŐ͕��͘�;ϭϵϱϬͿ͘��ŽŵƉƵƟŶŐ�DĂĐŚŝŶĞƌǇ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�DŝŶĚ͕�ϱϵ;ϮϯϲͿ͕�ϰϯϯͲϰϲϬ͘�

sĞƌďĞĞŬ͕�W͘ͲW͘ �;ϮϬϬϵͿ͘��ŵďŝĞŶƚ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�WĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�dŚĞ��ůƵƌƌŝŶŐ��ŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�
�ĞƚǁĞĞŶ�,ƵŵĂŶ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�EĂŶŽ�ƚŚŝĐƐ͕�ϯ;ϯͿ͕�Ϯϯϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϱϲϵͲϬϬϵͲϬϬϳϳͲϴ

tĂůůĞƌ͕ �^͕͘��ƌĂĚůĞǇ͕ �D͕͘�,ŽƐŬŝŶŐ͕�/͕͘�Θ��ůĂƌŬƐŽŶ͕�W͘ �:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�DĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�
�ƉƉůŝĞĚ��ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϰϲ͕�ϮϵϳͲϯϬϯ͘�ĚŽŝ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƉĞƌŐŽ͘ϮϬϭϯ͘Ϭϯ͘ϬϭϮ

tŝŶŽŐƌĂĚ͕�d͘ �;ϭϵϵϲͿ͘��ƌŝŶŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�ƚŽ�^ŽŌǁĂƌĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗���D�WƌĞƐƐ͘

tŝŶŽŐƌĂĚ͕�d͘ �;ϭϵϵϳͿ͘�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�/Ŷ�W͘ �:͘��ĞŶŶŝŶŐ�Θ�Z͘�D͘�DĞƚĐĂůĨĞ�;�ĚƐ͘Ϳ͕��ĞǇŽŶĚ�
�ĂůĐƵůĂƟŽŶ͗�dŚĞ�EĞǆƚ�&ŝŌǇ�zĞĂƌƐ�ŽĨ��ŽŵƉƵƟŶŐ�;ƉƉ͘�ϭϰϵͲϭϲϭͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ �^ƉƌŝŶŐĞƌ�EĞǁ�zŽƌŬ͘

tŝŶŽŐƌĂĚ͕�d͘ �;ϮϬϬϲͿ͘�^ŚŝŌŝŶŐ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͗��ƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶʹĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�
�ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ϭϳϬ;ϭϴͿ͕�ϭϮϱϲͲϭϮϱϴ͘�ĚŽŝ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƌƟŶƚ͘ϮϬϬϲ͘ϭϬ͘Ϭϭϭ
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Ăƚ�Ă�ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ͘

��ĮƌƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
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dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƉĞƌ�ďǇ�dƐĞŬůĞǀĞƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ƉĂƉĞƌ�ϭϰϱͿ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
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ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚͲ'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂͿ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĚĞƐŝŐŶͲůĞĚͬĚĞƐŝŐŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐͬƐƚƵĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͖�ďͿ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�/�^�Z�ϮϬϭϵ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ŝŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ �
h<͖�ĂŶĚ�ĐͿ�Ă�'ůŽďĂů��ŚĂůůĞŶŐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ƵŶĚ��ĞƐŝŐŶͲůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ŽīĞƌ�Ă�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘

2. Context and Related Work
^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽĚĂǇ͕ �ĂƌĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐƌƵĐŝĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͘��ĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�hE͘�

dŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�;^�'ƐͿ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ϭϳ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ϭϲϵ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐůŽďĂů�ŝŶ�ĞŵďŽĚǇŝŶŐ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
Ă�ƐĂĨĞ͕�ũƵƐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘�dŚĞǇ�ƌĞŇĞĐƚ�
ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽͲŽŶĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǀŝƐŝŽŶ�;KƐďŽƌŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ďƌŽĂĚ�ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚŝŶŐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ŚĂŶĚͲ
ŝŶͲŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƐƉƵƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ʹ�Ăůů�ǁŚŝůĞ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ŽĐĞĂŶƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƌĞƐƚƐ͘

�ĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƌĞĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�͚ƌŝŐŚƚ͛�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�͚ŶĞǁĞƐƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕͛ �ĞŶĂďůĞƐ�ŝƚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�
ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůĞǀĞů͘�dŚƵƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�^�'Ɛ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�ŝƐ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵŶĐůĞĂƌ͘ ��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
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ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ͘

dŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƟĐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�
ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�Ăƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ůĞǀĞůƐ�;'ŽĚŽǇͲZƵŝǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�ƐƵƌǀĞǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĞůŝĐŝƚĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƌĂƚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇͬ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;�ƵƌĂŶĚͲDŽƌĂƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĂƚĂ͕�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;>ĂŐĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ŚĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞĐƚŽƌ�;�ĞƌŶĚƚƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳ͖��ĂƐĂůĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖��ƚŬŝŶƐ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�&ƌĂŶǌĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŚĂǀĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƌĂŵĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂĐƟǀŝƚǇ͘�>ĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƵŶŵĞƚ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŵĂŶǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�EŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ůĂŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�
ƐƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĮŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ůĂĐƵŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�;�ƌĂĚůĞǇ͕ �ϮϬϬϳ͖�dĞǇĞ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĂƚĞƐ�Ă�
ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͕�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ͘�

3. Methodology

ϯ͘ϭ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�tŽƌŬƐŚŽƉ 
dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘

dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ŵĂƉ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�>D/�Ɛ͘�/ƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�
͚,Žǁ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�
^ŽƵƚŚ͍͛͘

tŽƌŬƐŚŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŽǀĞƌ�ϭϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�
ƚŚĂƚ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŵĂƉ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵůƟͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ƵƐƚ��ƵŶŶǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�h<Z/��,Z�Ϳ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͖�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂŝƌƐ�Žƌ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƚĂďůĞƐ�;ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐͿ͕�



ϭϯϯϵ

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĂŶĚ��ƉƉůǇŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞǇŽŶĚ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ͙

ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞ�;ƉƌĞͲĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲĚĞƐŝŐŶͿ�ʹ�^ĞĞ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� tŽƌŬƐŚŽƉ�^ĞƚͲƵƉ�ĨŽƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�DŝƟŐĂƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

�ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶ͘�ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�
ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ͘�dŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĂƉ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƐƚĞƉƐ͘

dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�/�^�Z�ϮϬϭϵ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ϴ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ͘�



ϭϯϰϬ

TSEKLEVES, DARBY, AHORLU, PICKUP, DE SOUZA, BOAKYE

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� DĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ

ϯ͘Ϯ�dŚĞ��ƵƐƚ��ƵŶŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ
dŚĞ��ƵƐƚ��ƵŶŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ Ɛ͛�ƐƉĞĐŝĮĐ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĂƐ�Ă�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶƟŵŝĐƌŽďŝĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�;�DZͿ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ďǇ�ĚƵƐƚ�ďǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�
ŚǇŐŝĞŶĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�'ŚĂŶĂ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ƵůƟŵĂƚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ��DZ͘�/Ŷ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂŝŵƐ͕�ƚŚĞ��ƵƐƚ��ƵŶŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ Ɛ͛�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂů�ϯ͕�ƚĂƌŐĞƚ�ϯĚ�;hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͕�ϮϬϭϲͿ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘

dŚĞ��ƵƐƚ��ƵŶŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ĞĐŽůŽŐǇ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŵŝǆĞĚͲŵĞƚŚŽĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘���ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͕ �Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽďĞ�ĂŶĚ�Ă�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞǁ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�
ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŚĂƌŵĨƵů�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ��DZ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ��ĐĐƌĂ�ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ�'ŚĂŶĂ�;dƐĞŬůĞǀĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘

dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ͖�ĨƌŽŵ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�



ϭϯϰϭ

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĂŶĚ��ƉƉůǇŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞǇŽŶĚ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ͙

ƉƌŽďĞ͕�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ��ĐĐƌĂ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŶ�Ă�ŽŶĞͲĚĂǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�͚ŶĞǁ͛�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƚŚŝƌƚǇͲĚĂǇ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�WůĂŶƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĂƌĞůǇ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĂŶ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶƚĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁĞƌĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�

ϯ͘ϯ�tŽƌŬƐŚŽƉ�&ŝŶĚŝŶŐƐ
��ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰϱ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�Ă�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ϭϯ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�
ϭ�ďĞůŽǁ͘�dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉĞĚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ŝŶƚŽ�ϰ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ͘

DŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ͕ �ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ͕ �ƚƌƵƐƚ͕�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ĐĂƉƚƵƌĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ǀŝĚĞŽͬĂƵĚŝŽͲďĂƐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĂƚĞŬĞĞƉĞƌƐ͕�ŐĞƫŶŐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ƉŽǁĞƌ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵĞƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�
ŽŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŽǁ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ĨƌĂŵĞĚ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ͘�

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂůƐŽ�
ĞŵĞƌŐĞĚ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚĞŵĞƐ�ƌĞǀŽůǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕ �ůŝŵŝƚĞĚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�͚Ăůů�ŵĂůĞ͛�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ƵƐƚ��ƵŶŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�Ăůů�ĨĞŵĂůĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐͬĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ĂŶĚ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ǁŝĚĞůǇ�ĚĞďĂƚĞĚ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞŵĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ůĞŐĂĐǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ͘
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dĂďůĞ�ϭ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ

Themes Challenges

ZĞ
ƐĞ
Ăƌ
ĐŚ
�W
Ăƌ
ƟĐ

ŝƉ
ĂŶ

ƚƐ
�Ă
ŶĚ

�&
ŝĞ
ůĚ
ǁ
Žƌ
Ŭ

ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ĐĂƉƚƵƌĞ�
technologies & methods

>ĂĐŬ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ǀŝĚĞŽ�ƚĞĐŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ŝƐƐƵĞƐ
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�
technologies
ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǀŝĚĞŽͬĂƵĚŝŽͲďĂƐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ

WŽǁĞƌ /ŵƉůŝĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ
/ĚĞŶƟƚǇ͕ �ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ďŽĚǇ

Trust �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĂƚĞŬĞĞƉĞƌƐ
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ŐĂƚĞŬĞĞƉŝŶŐ
'ĂƚĞŬĞĞƉĞƌƐ�Ͷ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�Ͳх�ƚƌƵƐƚ
Intrusion
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŽǀĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
�ƵůƚƵƌĂů�ƐŽĐŝĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ

Consent �ŽŶƐĞŶƚ�ŝƐ�ƐůŽǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ
�ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽŶΖƚ�ƐŝŐŶ�ƉĂƉĞƌ�
records
�ŽŶƐĞŶƚ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĂů�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ
�ƚŚŝĐƐ͗�ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�ǁĞ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ͍
>ŝƚĞƌĂĐǇ�ůĞǀĞů͕�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�͘͘͘

ZĞ
ƐĞ
Ăƌ
ĐŚ
�D

Ğƚ
ŚŽ

ĚƐ

Truth >ŽĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
,Žǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ĨƌĂŵĞĚ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ
'ĂŝŶŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀƐ�ŐƌŽƵƉ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŶŽƌŵƐ

<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�
Otherness

�ƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ΖƚƌƵƚŚΖ
�ďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�Ͷ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ
�ďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�;ĐƵůƚƵƌĂůůǇͿ

YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ
ZŽďƵƐƚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ
YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ƉĂƩĞƌŶƐ
tŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂīĞĐƚƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
the data
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�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĂŶĚ��ƉƉůǇŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞǇŽŶĚ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ͙

Themes Challenges
WĂ
ƌƚ
ŶĞ

ƌƐ
Śŝ
Ɖ

�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ �ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐĞƚƵƉ
WŽǁĞƌ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ
WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ
,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂĚĂƉƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗�;ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ�ůĂĐŬ�
ƚŚĞƌĞŽĨ�ŝƐ�Ă�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ
>ŝŵŝƚĞĚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ

'ĞŶĚĞƌ 'ĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ͬ�'ĞŶĚĞƌ�ďŝĂƐ
Ζ�ůů�ŵĂůĞΖ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ

/ŵ
ƉĂ

Đƚ
�Ă
ŶĚ

�>
ĞŐ
ĂĐ
Ǉ

KƵƚĐŽŵĞƐ�;ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐͿ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ
ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ
ZĞĐŽƌĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ
,Žǁ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ

Legacy KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ
�ƌĞĂƚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶĚ
�ŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ůŽĐĂůůǇ͗�ǁŚŝĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ

ZĞůĂƚĂďŝůŝƚǇ ZĞůĞǀĂŶĐĞ
^ĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�;ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�Y�ŝƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚͿ
KƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶƵƐĂďůĞ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ

4. Discussion 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƵƐƚ�
�ƵŶŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

ϰ͘ϭ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�&ŝĞůĚǁŽƌŬ
tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĂƉŝĚ�
ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ĞŶƵŵĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�;�ŚĞĞŵĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ�Žƌ�ƚŽ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ůŽĐĂů�ƐŽĐŝĂů�ƵŶƌĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚǁŽƌŬ�;DĂƚŚĞĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�dŚŝƐ�
ĐůĞĂƌůǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŽŌĞŶ�ůĞĂǀĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ůŝƩůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ďƵƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƟĂů�ĚĂƚĂ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇǇ͕ �ǁŝƚŚ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;DĂƚŚĞĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ��ƵƐƚ��ƵŶŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ŝƐƐƵĞƐ�
ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ŵŝƐƚƌƵƐƚ�



ϭϯϰϰ

TSEKLEVES, DARBY, AHORLU, PICKUP, DE SOUZA, BOAKYE

ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŐŶŝǌĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�;�ƵƌƟƐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϯ͖�
�ůŽŽŵĮĞůĚ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϵͿ�ĂŶĚ�ŬĞĞŶůǇ�ŐƵĂƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŝǀĂĐǇ͘�dŚŝƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�;�ƵƌƟƐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϭͿ͕�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĚĞŶǇŝŶŐ͕�Žƌ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ͕�ĂĐĐĞƐƐ͘

dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŽǀĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�
ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉŽƐŝŶŐ�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�ŽŌĞŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝůůĞŐĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƐƚ��ƵŶŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĞ�ďĞůŽǁ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�

͞��ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ǁĞůůͲĚƌĞƐƐĞĚ�ŵĂŶ�ŝŶƚŽ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ďƵƚ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ƌĂƉŝŶŐ�Ă�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚŽůĞ�ƐŽŵĞ�ĨĞǁ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ďŽůƚĞĚ�ĂǁĂǇ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞ�
ƚŚĞǇ�ƐƚŽůĞ�ůĂď�ƚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞƐ͘�^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŬŝĚŶĂƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�
ƌĂŶƐŽŵ͘͟

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĮĞůĚǁŽƌŬĞƌƐ�
ŽŶƚŽ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ĐƌŝŵĞ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĂƌĞĂƐ�;EĞů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĞŶƟƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ďĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽůĚͲĐĂůůĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŬĞ�ůŽƩĞƌǇ�
ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ĚĞĨƌĂƵĚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶĞǇ�ďǇ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�
ůĂƌŐĞ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ŝŶͲŬŝŶĚ�ƌĞǁĂƌĚƐ�;�ŚĞĞŵĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂīĞĐƚ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮĞůĚǁŽƌŬ�ŝŶ�
ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ͘

ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨŽƌŵ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚ��ƵŶŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƐƵĐŚ�ůŽĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƌƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĮĞůĚ�ŶŽƚĞƐ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ďĞĐĂŵĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ŽŶ�ŽƵƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƵĚŝŽ�Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�Žƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�,ŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŽŵĞ͕�ǁĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�'ŚĂŶĂ͘�^ĂůǀĂĚŽƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϵͿ��ŶŽƚĞ͕�
ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ�ĚƌĂǁƐ�͞ŽŶ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƚŽŽůŬŝƚ�
ŽĨ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͟�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂŶǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�
ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�Ă�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

'ĂŝŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�'ĂŝŶŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŽŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĂƚĞŬĞĞƉĞƌƐ͘�WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ĐŚŝĞĨƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĞůĚĞƌƐ�Žƌ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�



ϭϯϰϱ

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĂŶĚ��ƉƉůǇŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞǇŽŶĚ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ͙

ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶĞ Ɛ͛�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŵĂůů�ŐŝŌƐ͘�tŽƌŬƐŚŽƉ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƐƚ��ƵŶŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ŚŝŶĚĞƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƟŵĞůǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŽŌĞŶ�ůĞĂĚƐ�
ƚŽ�ĚĞůĂǇƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�;ZŽďĞƌƚƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�KŶĐĞ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟǀĞůǇ�ůŽŶŐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ůŽĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƉůŽŵĂĐǇ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;>ĂŐĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϱ͖�DĂƚŚĞĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘

KŶĐĞ�ŐĂƚĞŬĞĞƉĞƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĂŶ�
ƐƚĂƌƚ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞƚŚŝĐƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�tŽƌŬƐŚŽƉ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘

YƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌŝƐĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĞƚŚŝĐƐ͘�^ŚŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƵƐƵĂůůǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͍��dŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĞƚŚŝĐƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŝŶ�'ůŽďĂů�
^ŽƵƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�;ZĞŐŵŝ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘���ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĞĂƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉŽƐĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĞƚŚŝĐƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�;�ŵĞƌƐŽŶ�Θ�
^ƚƌĂŶŐ͕�ϮϬϭϱ͖�ZĞŐŵŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ůŽǁ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂīĞĐƟŶŐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛�ĨƵůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶƚĂŝůƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů�Žƌ�ŵĂƚƌŝĂƌĐŚĂů�
ƐŽĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŶŽŶͲƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�;�ŵĞƌƐŽŶ�Θ�^ƚƌĂŶŐ͕�ϮϬϭϱͿ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ŚĂƐ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ĚŝůĞŵŵĂ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�;�ĂƐĂůĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�
ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŽĨ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŶŽƚ�ǁĞůůͲƚŚŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͖�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƉƵƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�
ŽĨ�ŚŝŐŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞƐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

ϰ͘Ϯ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ
dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�dƌƵƚŚ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ĨƌĂŵĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ůŽĐĂů�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘��dŚĞ�ǁĂǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;ƚƌƵƚŚƐͿ�ĂƌĞ�ĨƌĂŵĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽŌĞŶ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨƌĂŵĞĚ�ĂŶĚ�
ĞǆĞĐƵƚĞĚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚ��ƵŶŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�͚ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛�ĂŶĚ�͚ŐƵĞƐƚ͛�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŽŵĞ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�;�ƌĂĚůĞǇ͕ �
ϮϬϬϳͿ͘�

�ƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂůƐŽ�ĞǆŝƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�EŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
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TSEKLEVES, DARBY, AHORLU, PICKUP, DE SOUZA, BOAKYE

ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŐĞŶĚĞƌ�ďŝĂƐ�;�ĞƌŶĚƚƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͘��ĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƐĞŶŝŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�
ĨŽƌŵŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂŶ�͚Ăůů�ŵĂůĞ͛�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ͕�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�ŵĂůĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨĞŵĂůĞƐ͘

>ŽĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘��ǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�ǁŚĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽŶĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�;�ƵƌĂŶĚͲDŽƌĂƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ĂƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ�
'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�
ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;KůŝǀŝĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚĞǀŽƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�;>ĂŐĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘��

>ĂŶŐƵĂŐĞ�ƉŽƐĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďĂƌƌŝĞƌ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�Ă�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ��ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƐƉŽŬĞŶ�Ăƚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚ��ƵŶŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͖�ǁŚĞƌĞ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽƵƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�;�ƌŝƟƐŚ��ŶŐůŝƐŚͿ�ǁĂƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů��ŶŐůŝƐŚ�;'ŚĂŶĂŝĂŶ��ŶŐůŝƐŚͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�h<ͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂĚ�ĚŽ�ƐůŽǁ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽĐĂů�
ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ƌĞƉĞĂƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ�;ŝ͘Ğ͘�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂĐĐĞŶƚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘

�ůƐŽ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�
�ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŽůŽŶŝĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�;ZĞŐŵŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�it is a 
ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĚƌĂŌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�
ƚŽŽůƐ�ƵƐĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�Ă�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŵĞĂŶƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ŝƚĞŵƐ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�;ZƵďŝŶƐƚĞŝŶͲ�ǀŝůĂ͕�ϮϬϬϵ͖��ŚĞĞŵĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�
dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŝůů�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�
ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů͘�/Ŷ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ůŽĐĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĞǆŝƐƚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;�ŚĞĞŵĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞĮŶŝŶŐ�͚ƚƌƵƚŚ͛͘ ��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�/Ŷ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ƚŽŽů�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�



ϭϯϰϳ

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĂŶĚ��ƉƉůǇŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞǇŽŶĚ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ͙

ďŝŐŐĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�KƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂĸƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ůĂƚĞƌĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��ǀĞŶ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵŶĞĂƐĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕ �
ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘

dŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ĞŶƵŵĞƌĂƚŽƌƐ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞ�
ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�;�ŚĞĞŵĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞŐĞŵŽŶǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;�ĂƐĂůĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘

dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƟͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵƵůƟͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�EŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ŝŶƚĞƌͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ�;�ƌĂĚůĞǇ͕ �ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�
�ƵƐƚ��ƵŶŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ƉůĂǇ͘��Ɛ�
ĂŶ�ĂĐƟŽŶͲŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĚĂƚĂ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŝŶĂĐƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ĚĞƐŝŐŶͲůĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶͲŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚŝůĞ�ŶŽƚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐůĂƐŚĞƐ͕�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ĂĐƟŽŶ͘

dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�
ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉŽŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĐĞŶƟǀĞƐͿ�ĂīĞĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;�ƚŬŝŶƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŬŝůůƐ�;ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂĐǇͿ�ĂŵŽŶŐƐƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƵŵĞƌĂƚŽƌƐ�ŚŝƌĞĚ�ŝŶ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�;�ƵƌĂŶĚͲDŽƌĂƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚ��ƵŶŶǇ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�;ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇͿ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚŝƐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚĂī�;�ĂƐĂůĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƉƌŝǀĂĐǇ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
Ă�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ƐĞƫŶŐ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�;EĞů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘��ƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�



ϭϯϰϴ

TSEKLEVES, DARBY, AHORLU, PICKUP, DE SOUZA, BOAKYE

ƐĞĂƟŶŐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽŌĞŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�WƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚĞĂŵ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵĞǀĞƌ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂƌƐŚŽƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�;ĐŽŵŵƵŶĂů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�
Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
;ZƵďŝŶƐƚĞŝŶͲ�ǀŝůĂ͕�ϮϬϬϵ͖�ZĞŐŵŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘��Ɛ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŶŽŶͲƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂǁĂǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�;ZĞŐŵŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ĂƐ�ƐŽŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚͿ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ĂƐ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚŚŽĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ƚŽ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬĐŽŶƚĞǆƚ͘

4.3 Partnership
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ�ĨĂĐĞ͕�ǁŚĞŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ͕�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŝůů�
ƉƌĞǀĂŝů�ǁŚĞŶ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;�ƵƌĂŶĚͲDŽƌĂƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘��
dŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘���ůŽƚ�ŽĨ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚʹ
^ŽƵƚŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�

dŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�͚ϵϬͬϭϬ͛�ŐĂƉ͕�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ phenomenon ǁŚĞƌĞ�ϵϬй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�
ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ďƵƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;�ĚĞũĞƌ͕ �ϭϵϵϵ͖��ƚŬŝŶƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�EŽƌƚŚʹ^ŽƵƚŚ�ŐůŽďĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƉŽǁĞƌ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƵŶĞƋƵĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨĞƌ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƚŽ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;�ĞƌŶĚƚƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳ͖�KůŝǀŝĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞƐĞ�
include ŝŶĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ďƵĚŐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;�ƌĂĚůĞǇ͕ �ϮϬϬϳͿ͘�dŚŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ�ďĞŝŶŐ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�;'ŽĚŽǇͲ
ZƵŝǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ͘��ŽůŽŶŝĂůŝƐƚ�ŵĞŶƚĂůŝƟĞƐ�
ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ǁŝƚŚ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘��ƌŝƟƋƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŽͲĐŽůŽŶŝĂůŝƐƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŚŝŐŚͲ�ĂŶĚ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�;'ŽĚŽǇͲZƵŝǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϲͿ͘�

&ĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨŽƌŵƐ�Ă�ŬĞǇ�ĞŶĂďůĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂǀĞů�ŽŌĞŶ�
ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƚŚŝƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�Žƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�



ϭϯϰϵ

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĂŶĚ��ƉƉůǇŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞǇŽŶĚ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ͙

;ŽŌĞŶ�ĚŝĐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚƌĂǀĞů͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽƐƟůĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ͕�ŽŶůŝŶĞͬƚĞůĞƉŚŽŶĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞ�ƐƚƌĂŝŶĞĚ�
ďǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�;'ŽĚŽǇͲZƵŝǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚ�
�ƵŶŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞͲĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ƐĞǀĞƌĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��

ϰ͘ϰ�/ŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�>ĞŐĂĐǇ
dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�
ŚŝŐŚůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŚĞůĚ�
ĂŵŽŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�,Žǁ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�
ĮŶŝƐŚĞĚ�;�ĚĞũĞƌ͕ �ϭϵϵϵͿ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƵŶĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘

YƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�EŽƌƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�

�ƌĞĂƟŶŐ�Ă�ůĞŐĂĐǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶĚƐ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�
ƚŚĂƚ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ͘�
KŶ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ŵĂŶǇ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƐƟůů�ůĂĐŬ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞůĨͲƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�;&ƌĂǌĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�͚ŵŽƐƋƵŝƚŽ͛�
Žƌ�͚ƉĂƌĂĐŚƵƟŶŐ͛�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�Ă�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ŇǇ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽƵƚͶǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďĞŝŶŐ�ůĞĂƌŶƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�;�ĚĞũĞƌ͕ �ϭϵϵϵͿ͘�
/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ũŽƵƌŶĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůŽĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�;'ŽĚŽǇͲZƵŝǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�
ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚƌƵƐƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚͲůĞĚͬĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ďƵƚ�ŝŵƉĞĚĞƐ�ůŽĐĂů�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͕ �ŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ƵŶƵƐĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘����ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�ŚƵƩĂ͕�ϮϬϬϮͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽͲ
ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĞĚŝƵŵ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ďǇ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐ͘�KƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƐƚ��ƵŶŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ƚŚĂƚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŶŐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�Žƌ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŶŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
;ZƵďŝŶƐƚĞŝŶͲ�ǀŝůĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘�
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5. Conclusion
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/�^�Z�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĞ�ƌĂŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�'ůŽďĂů��ŚĂůůĞŶŐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ƵŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�
'ŚĂŶĂ�;�ƵƐƚ��ƵŶŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ͘�dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĮĞůĚǁŽƌŬ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�EŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
EŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŝůů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵďǀĞƌƚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͕ �ďƵŝůĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�;�ĚĞũĞƌ͕ �ϭϵϵϵͿ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŽŶĞĚ�
ŝŶ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ͕ �ƚŚĞ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘�

'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƟŵĞ�ŝŶͲƐŝƚƵ�ǁŝƚŚ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞͲĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ƚŽ͕�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�
dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �Ăƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƚĂŐĞ͕�ƵŶƟů�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ͕ �ĂŶĚ�ĨŽƌ͕ �ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ�ĂƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�
^ŽƵƚŚ͘�
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ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�ϰϳ;ϲͿ͕�ϱϴϰͲϱϵϭ͘

�ƚŬŝŶƐ͕�^͕͘�DĂƌƐĚĞŶ͕�^͕͘��ŝǁĂŶ͕�s͘ ͕��ǁĂƌĞŶƐƚĞŝŶ͕�D͕͘�Θ��Z�����ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�EŽƌƚŚʹƐŽƵƚŚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ůŽǁͲĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞͲŝŶĐŽŵĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐʹƚŚĞ��Z�����ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�'ůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂĐƟŽŶ, 9;ϭͿ͕�ϯϬϱϮϰ͘

�ĞƌŶĚƚƐŽŶ͕�<͕͘��ĂŝĚ͕�d͘ ͕�dƌĂĐǇ͕ ��͘�^͕͘��ŚĂŶ͕��͕͘��ŽŚĞŶ͕��͘�Z͕͘�hƉƐŚƵƌ͕ �Z͘��͕͘�͘͘͘�Θ�^ŝŶŐĞƌ͕ �W͘ ��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�
'ƌĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�'ůŽďĂů�,ĞĂůƚŚ͗��ƚŚŝĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŬĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�W>Ž^�ŵĞĚŝĐŝŶĞ, 4;ϵͿ͕�ĞϮϲϴ͘

�ŚƵƩĂ͕��͘��͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ƚŚŝĐƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ǁŽƌůĚ͘��ƵůůĞƟŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ, 80͕�ϭϭϰͲϭϮϬ͘

�ůĞƐƐŝŶŐ͕�>͘�d͘ ͕�Θ��ŚĂŬƌĂďĂƌƟ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ZD͗����ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�;ƉƉ͘�ϭϯͲϰϮͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�
>ŽŶĚŽŶ͘



ϭϯϱϭ

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĂŶĚ��ƉƉůǇŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞǇŽŶĚ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ͙

�ůŽŽŵĮĞůĚ͕�^͘�&͘ ͕��ǆŶĞƌ͕ �D͕͘�&ĂƌĂ͕�'͘�D͕͘�EĂƚŚ͕�<͘�:͕͘�^ĐŽƩ͕��͘��͕͘�Θ�sĂŶ�ĚĞƌ�sŽŽƌĚĞŶ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�
ŐůŽďĂů�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ŚǇŐŝĞŶĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/Ŷ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
^ĐŝĞŶƟĮĐ�&ŽƌƵŵ�ŽŶ�,ŽŵĞ�,ǇŐŝĞŶĞ�;sŽů͘�ϮϰͿ

�ƌĂĚůĞǇ͕ �D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�EŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͗�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞŶĚƐ͖�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ͘ ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬŝĚůͲďŶĐͲŝĚƌĐ͘
ĚƐƉĂĐĞĚŝƌĞĐƚ͘ŽƌŐͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϲϮϱͬϯϲϱϯϵ

�ĂƐĂůĞ͕�D͘��͕͘�&ůŝĐŬĞƌ͕ �^͕͘�Θ�EŝǆŽŶ͕�^͘��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�&ŝĞůĚǁŽƌŬ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�EŽƌƚŚʹ
ƐŽƵƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�,ĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ, 12;ϱͿ͕�ϳϯϰͲϳϰϯ͘

�ŚĞĞŵĂ͕��͘�Z͕͘�DĞŚŵŽŽĚ͕��͕͘�Θ�<ŚĂŶ͕�&͘ ��͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͗�ůĞƐƐŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ůĂƌŐĞ�ĮĞůĚ�ƐƵƌǀĞǇƐ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�WƌĂĐƟĐĞ͕�Ϯϴ;ϱͿ͕�ϳϭϰͲϳϭϵ͘

�ƵƌƟƐ͕�s͘ ͕��ŝƌĂŶ͕��͕͘��ĞǀĞƌĞůů͕�<͕͘�,ƵŐŚĞƐ͕��͕͘��ĞůůĂŵǇ͕ �<͕͘�Θ��ƌĂƐĂƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�,ǇŐŝĞŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͗�
ƌĞůĂƟŶŐ�ďƵŐƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �^ŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�Θ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϱϳ;ϰͿ͕�ϲϱϳͲϲϳϮ

�ƵƌƟƐ͕�s͘ ͕�^ĐŚŵŝĚƚ͕�t͕͘�>ƵďǇ͕ �^͕͘�&ůŽƌĞǌ͕�Z͕͘�dŽƵƌĠ͕�K͕͘�Θ��ŝƌĂŶ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�,ǇŐŝĞŶĞ͗�ŶĞǁ�ŚŽƉĞƐ͕�ŶĞǁ�
ŚŽƌŝǌŽŶƐ͘�dŚĞ�>ĂŶĐĞƚ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ϭϭ;ϰͿ͕�ϯϭϮͲϯϮϭ

�ƵƌĂŶĚͲDŽƌĂƚ͕��͕͘�tĂŝůĞƐ͕��͘�:͕͘�Θ�EĂǇŐĂ�:ƌ͕ �Z͘�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�
ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ, 98;ϮͿ͕�ϱϵϳͲ
ϲϬϵ͘

�ĚĞũĞƌ͕ �d͘ �d͘ �;ϭϵϵϵͿ͘�EŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͗�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ŵũ, 319;ϳϮϬϳͿ͕�ϰϯϴͲϰϰϭ͘

&ƌĂŶǌĞŶ͕�^͘�Z͕͘��ŚĂŶĚůĞƌ͕ ��͕͘�^ŝƌŝďĂĚĚĂŶĂ͕�^͕͘��ƚĂƐŚŝůŝ͕�:͕͘��ŶŐƵƐ͕��͕͘�Θ�>ĂŶŐ͕�d͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�Ă�
ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŽ�ůŽĐĂůůǇ�ůĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕��ĂŵĞƌŽŽŶ�ĂŶĚ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͘��D:�ŽƉĞŶ, 7;ϭϬͿ͕�ĞϬϭϳϮϰϲ͘

'ŽĚŽǇͲZƵŝǌ͕�W͘ ͕��ŽůĞ͕��͘��͕͘�>ĞŶƚĞƌƐ͕�>͕͘�Θ�DĐ<ĞŶǌŝĞ͕�<͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�'ůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ, 11(3), 
ϮϱϯͲϮϳϱ͘

,ĄŬ͕�d͘ ͕�:ĂŶŽƵƓŬŽǀĄ͕�^͕͘�Θ�DŽůĚĂŶ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ͗���ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘��ĐŽůŽŐŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ϲϬ͕�ϱϲϱͲϱϳϯ͘

>ĂŐĞƐ͕��͘�Z͕͘�WĨĂũĨĂƌ͕ �'͕͘�Θ�^ŚŽŚĂŵ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ�ŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ũŽƵƌŶĂůƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ϯϮ;ϭͿ͕�ϱϮͲϳϳ͘

DĂƚŚĞĞ͕��͕͘�,ĂƌƉŚĂŵ͕�d͘ ͕�EĂŝĐŬĞƌ͕ �E͕͘��ĂƌŶĞƐ͕��͕͘�WůĂŐĞƌƐŽŶ͕�^͕͘�&Ğŝƚ͕�D͕͘�͘͘͘�Θ�EĂŝĚŽŽ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ͘�
KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ĮĞůĚǁŽƌŬ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŶŽƚĞ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ, 13;ϮͿ͕�ϭϳϭͲϭϳϴ͘

EĞů͕��͕͘�ZŝĐŚ͕��͕͘�DŽƌŽũĞůĞ͕�E͕͘�,ĂƌŬĞƌ��ƵƌŶŚĂŵƐ͕�E͕͘�WĞƚĞƌƐĞŶ�tŝůůŝĂŵƐ͕�W͘ ͕�Θ�WĂƌƌǇ͕ ��͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƚƌŽů�ƐƚƵĚǇ�;/��Ϳ�ŝŶ�
dƐŚǁĂŶĞ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘��ƌƵŐƐ͗��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ, 24;ϱͿ͕�ϯϳϲͲϯϴϯ͘

KůŝǀŝĞƌ͕ ��͕͘�,ƵŶƚ͕�D͘�Z͕͘�Θ�ZŝĚĚĞ͕�s͘ �;ϮϬϭϲͿ͘�E'KʹƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�
ďĞŶĞĮƚƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�WƌĂĐƟĐĞ, 26;ϰͿ͕�ϰϰϰͲ
ϰϱϱ͘

ZĞŐŵŝ͕�W͘ �Z͕͘��ƌǇĂů͕�E͕͘�<Ƶƌŵŝ͕�K͕͘�WĂŶƚ͕�W͘ �Z͕͘�sĂŶ�dĞŝũůŝŶŐĞŶ͕��͕͘�Θ�tĂƐƟ͕�^͘�W͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�/ŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�
ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ůŽǁͲĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�EĞƉĂů͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ďŝŽĞƚŚŝĐƐ͕�ϭϳ;ϮͿ͕�ϴϰͲϴϵ͘

ZŽďĞƌƚƐ͕�<͕͘�'ŽƌĚŽŶ͕�^͕͘�^ŚĞƌƌ͕ �>͕͘�^ƚĞǁĂƌƚ͕�:͕͘�^ŬĞĞŶ͕�^͕͘�DĂĐĞĚŽ͕��͕͘�Θ�dŽŵůŝŶƐŽŶ͕�D͘�;ϮϬϭϵͿ͘�͚tŚĞŶ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͛͘ ��ĂƌƌŝĞƌƐ͕�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ͗�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�'ůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ, 
ϭϳϱϳϵϳϱϵϭϴϴϭϭϬϵϯ͘

https://idl-bnc-idrc.dspacedirect.org/handle/10625/36539
https://idl-bnc-idrc.dspacedirect.org/handle/10625/36539


ϭϯϱϮ

TSEKLEVES, DARBY, AHORLU, PICKUP, DE SOUZA, BOAKYE

ZƵďŝŶƐƚĞŝŶͲ�ǀŝůĂ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƟŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƌŽƐƐ�EĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
>ŝŶŐƵŝƐƟĐ��ŽƌĚĞƌƐ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŝĞůĚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�>ŝƚĞƌĂĐǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ, 5;ϭͿ͕�ϭͲϴ͘

^ƚĂŶǁĞůůͲ^ŵŝƚŚ͕�Z͕͘�Θ��ůŽŽŵĮĞůĚ͕�^͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�
ŚǇŐŝĞŶĞ͘/Ŷ�/ƚĂůǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĐŝĞŶƟĮĐ�&ŽƌƵŵ�ŽŶ�,ŽŵĞ�,ǇŐŝĞŶĞ�;/&,Ϳ�EĞǆƚ�,ĞĂůƚŚ�^ƌů͕�W͘ �ůĞ�dƺƌƌ�
DŝůĂŶŽ�;ƉƉ͘ϬϭϰϵͿ͘

^ĂůǀĂĚŽƌ͕ �d͘ ͕��Ğůů͕�'͕͘�Θ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�<͘�;ϭϵϵϵͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͘��ĞƐŝŐŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂů�
;&ŽƌŵĞƌ�^ĞƌŝĞƐͿ, 10;ϰͿ͕�ϯϱͲϰϭ͘

^ĂŶĚĞƌƐ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ�� Ͳ͘E͘�ĂŶĚ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�WŝĞƚĞƌ�:ĂŶ�;ϮϬϭϰͿ͕�WƌŽďĞƐ͕�dŽŽůŬŝƚƐ�ĂŶĚ�WƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͗�dŚƌĞĞ�
�ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�DĂŬŝŶŐ�ŝŶ��ŽĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ�͗�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��Ž�ƌĞĂƟŽŶ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ƌƚƐ͕�ϭϬ;ϭͿ͗�ϱʹϭϰ͘

dĞǇĞ͕�:͘�<͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ĞŶĞĮƚƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝƐŵ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝǆĞĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�'ŚĂŶĂ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DŝǆĞĚ�DĞƚŚŽĚƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ, 6;ϰͿ͕�ϯϳϵͲϯϵϭ͘

dƐĞŬůĞǀĞƐ͕��͕͘�zŽŶŐ͕�D͘�,͕͘�>ĞĞ͕��͘��͘�>͕͘�'ŝŐĂ͕�^͘�/͕͘�,ǁĂŶŐ͕�:͘�^͕͘�Θ�>ĂƵ͕�^͘�>͘�;ϮϬϭϵͿ͘�ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŚŽǁ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�DĂůĂǇƐŝĂ͗���
�ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�^ƚƵĚǇ͘�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�:ŽƵƌŶĂů, 22;^ƵƉƉů͘�ϭͿ͕�ϰϮϵͲϰϰϰ

KƐďŽƌŶ͕��͕͘��ƵƩĞƌ͕ ��͕͘�Θ�hůůĂŚ͕�&͘ �;ϮϬϭϱͿ͘�hŶŝǀĞƌƐĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů��ŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉĞĚ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬ
ĐŽŶƚĞŶƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϭϲϴϰ^&ͺͲͺ^�'ͺhŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇͺZĞƉŽƌƚͺͲͺDĂǇͺϮϬϭϱ͘ƉĚĨ 

hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͕�ϮϬϭϲ͘�dŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĚĂ�Ͳ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ttt��ŽĐƵŵĞŶƚ͘�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�hZ>�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ƵŶ͘ŽƌŐͬƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬŚĞĂůƚŚͬ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

Emmanuel Tsekleves ŝƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�Ăƚ�/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ>ĂŶĐĂƐƚĞƌ͘ �,Ğ�
ůĞĂĚƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ŚĞĂůƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ůŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽƵƚůĞĚŐĞ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�
ďŽŽŬ͘�

Andy Darby ŝƐ�Ă�WŚ���ĂŶĚŝĚĂƚĞ�Ăƚ�,ŝŐŚtŝƌĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ŽĐƚŽƌĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ� Ă� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� ǁŝƚŚ� /ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ>ĂŶĐĂƐƚĞƌ� Ăƚ� >ĂŶĐĂƐƚĞƌ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�'ŚĂŶĂ͘�

Collins Ahorlu ŝƐ� Ă� ^ĞŶŝŽƌ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� &ĞůůŽǁ� ŝŶ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ �
ƐŽĐŝĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
EŽŐƵĐŚŝ�DĞŵŽƌŝĂů� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ͘� �ŽůůŝŶƐ� ŝƐ� Ă� ^ŽĐŝĂů�
�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝƐƚ�ǁŚŽƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƌŬƐ�ĐŽǀĞƌ͕ ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂů�
�ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇͬ^ŽĐŝŽůŽŐǇ͘ 

Dziedzom De Souza ŝƐ� Ă� ^ĞŶŝŽƌ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� &ĞůůŽǁ� Ăƚ� ƚŚĞ� WĂƌĂƐŝƚŽůŽŐǇ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�EŽŐƵĐŚŝ�DĞŵŽƌŝĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�
,ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽůĞĐƵůĂƌ� ďŝŽůŽŐǇ� ŽĨ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ǀĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ�
ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ͕� ŵĞĚŝĐĂů� ĞŶƚŽŵŽůŽŐǇ͕ � ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

http://www.research.lancs.ac.uk/portal/en/people/sabir-giga(e5c0dd33-82f1-4800-bb2d-4e3ea3690e1a).html
https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/1684SF_-_SDG_Universality_Report_-_May_2015.pdf
https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/1684SF_-_SDG_Universality_Report_-_May_2015.pdf


ϭϯϱϯ

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĂŶĚ��ƉƉůǇŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞǇŽŶĚ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ͙

Roger Pickup ŝƐ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� >ŝĨĞ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� Ăƚ� >ĂŶĐĂƐƚĞƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
,ŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ůŝĞ� ŝŶ� ͚�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ͛� ǁŝƚŚ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ŵŝĐƌŽďŝĂů�ĞĐŽůŽŐǇͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇ͘

Daniel Boakye ŝƐ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� ƚŚĞ�WĂƌĂƐŝƚŽůŽŐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
EŽŐƵĐŚŝ�DĞŵŽƌŝĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘
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This work is licensed under a 
�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
The provision of care in a psychiatric facility is inevitably complex. It encompasses the 
ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
and carers as well as for family and other community members. Understanding how to 
design the infrastructure and environmental needs of the various stakeholders in such 
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͘

dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
͚ƚŚŝŶŐƐ͛�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƐƚĂŝŶƐ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�Ăůů͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĞǀŽůǀĞĚ͘�DŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ͕ �ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ŝŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶͲ
ĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďŽƚŚ�
ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚĞ�ŝƚƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�;,ĂŵŵŝŶŐƚŽŶ�ϮϬϭϴͿ

dŚĞ�ƐƵŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ͗�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ĐĂƌĞ

>ĂƵƌĞŶĞ�s�h',�Ea͕�^ĂƌĂŚ�W/E<b, Melisa DUQUEbΎ͕�^ŚĂŶƟ�^hD�ZdK:Kb

a RMIT University
b Monash University, Australia
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ŵĞůŝƐĂ͘ĚƵƋƵĞΛŵŽŶĂƐŚ͘ĞĚƵ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϭϭϴ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗ Designing through the paradigm of care and for care, is a complex and 
ƉĞƌŚĂƉƐ� ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ� ĂĐƟǀŝƚǇ͘� /ƚ� ŝƐ� Ă� ĚŽŵĂŝŶ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ďĞƐƚ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ�ǁĞ� ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ĨƌŽŵ�ĨŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕� ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�
facility, and the nature of designing for care more broadly. In short the robustness of 
our discoveries is the result of the sum of our parts.

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͖�ĐĂƌĞ͖�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ
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dŚĞ�ƐƵŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ͗�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ĐĂƌĞ

/Ŷ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�sĂƵŐŚĂŶ�;ϮϬϭϴͿ�ĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�Žƌ�ůŝŵŝƟŶŐ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ďŽƚŚ�ĮĞůĚƐ�Ͳ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͘��ĞƌŶĂƌĚ�tĞŝĐŚƚ�;ϮϬϭϱͿ�
ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�Ͳ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŽƌůĚ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕ �ŽƵƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌŝĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƐĞƚƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
Ă�ĚĞĞƉ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ �^ƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǁĞĂǀŝŶŐ�
ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ŐŽĂůƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ŵĂƉ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͘�KƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚƌĞǁ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕ �ŚƵŵĂŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƐŽƌŝĂů͕�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚƵƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�;ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�
ƐƚĂī͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐͿ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƵŶĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
buildings and service design. 

�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ŝŶ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ƟŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌƐ͘�WĞƚĞƌ�:ŽŶĞƐ Ɛ͛�ϮϬϭϯ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ��ĂƌĞ͕�ĚƌĞǁ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ŚƵŵĂŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽƵůĚ�
ŝŶĨŽƌŵ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ�
�ŚĂƌůŽƩĞ��ĂƚĞƐ͕�ZŽď�/ŵƌĂŶ͕�ĂŶĚ�<ŝŵ�<ƵůůŵĂŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞƐƐĂǇƐ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
�ĂƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ĚƌĞǁ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐƉĂƟĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ĐĂƌĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ�WĂƵů�ZŽŐĞƌƐ�Ăƚ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ��ŽĞƐ��ĞƐŝŐŶ��ĂƌĞ͍�ĂŶĚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ŐůŽďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ��ĂƌĞ��ŚĂƌƚĞƌ�;ZŽŐĞƌƐ�
Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϳͿ͘�>ŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�;ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞŵĞƐ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůĂďƐͿ�ZŽŐĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�

/Ŷ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘�tŚĂƚ�ŵŽƟǀĂƚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͖�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͖�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǀĂůƵĞ�
ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƵƌ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĞĐĚŽƚĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͖�ŝƚ�ŚŽŶŽƵƌƐ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�DĂǆ�ǀĂŶ�DĂŶĞŶ Ɛ͛�
;ϭϵϵϬͿ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĞĐĚŽƚĂů�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘�&Žƌ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ͕�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƵƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕ �ĂŶĚ�ĂīŽƌĚƐ�



ϭϯϱϲ

VAUGHAN, PINK, DUQUE, SUMARTOJO

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�;Ɖ͘�ϭϮϭͿ͘�dŚĞ�ƚŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŇĞǆŝǀĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ĂƐ�ŝƚ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘����

2. Research Context 
�ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϲ�ƚŽ�ϮϬϭϴ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƚƵĚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ͕ �ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ͕�Ă�ŶĞǁ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�
hospital development project. 

dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ĞŶĚŝŐŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�sŝĐƚŽƌŝĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�
Through this new development what were originally three discrete psychiatric units were 
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ĐŽͲůŽĐĂƚĞĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�
complex project for the hospital to realise and involved many stakeholders both internal 
ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�/ŶƚĞƌŶĂůůǇ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐƚĂī͕�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐƚĂī͕�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂůůŝĞĚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dĞĂŵƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ƉůĂŶŶĞƌƐ͕�
landscape architects and numerous service providers were charged with realising the project. 
dŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů Ɛ͛�DŽĚĞů�ŽĨ��ĂƌĞ�Ͳ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
document that outlined what the principles of care were for the new facility and how these 
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ͘�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŚĞŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ŝƚ͘�dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ƐƚĂī͘�

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ďǇ�tŽŽĚ�;ϮϬϭϯͿ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
development of a new psychiatric facility is an extraordinarily complex undertaking. 
There are layers of material, physical and psychological care that are central to the project 
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƐƉĂƟĂů�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽŶ�Ă�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ďĂƐŝƐ͘�

The project team was commissioned by the hospital developers to undertake a 
ĚĞƐŝŐŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
anthropological study that engaged closely with the various stakeholders from architects 
ƚŽ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐƚĂī͕�ĐůĞĂŶĞƌƐ�ƚŽ�ĂůůŝĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚĞĂŵ͘�dŚŝƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁŽƵůĚ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĞǆƉĂŶĚ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�
ĮĞůĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĮĞůĚƐ͘��

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ŽƵƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚŽŵĂŝŶƐ͘



ϭϯϱϳ

dŚĞ�ƐƵŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ͗�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ĐĂƌĞ

ϯ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
�ĞƐŝŐŶ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�;^ŵŝƚŚ�Θ�KƩŽ�ϮϬϭϲͿ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵƐ�
;'ƵŶŶ�Θ��ŽŶŽǀĂŶ�ϮϬϭϮͿ͘�KƵƌ�ŽǁŶ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ďůĞŶĚĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;WŝŶŬ�
Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϳ͕��ŬĂŵĂ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϴͿ�ǁŚĞƌĞďǇ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚĂŬĞƐ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ďǇ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘��ůĞŶĚĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŚĞƌĞ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
conceptual containers through which researchers can confer and mutually engage. As 
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƌĞĐƵƌƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�
of design as care, the model of care that informed the hospital design, and our research 
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĐĂƌĞ�ǁĂƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚƵƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƵŶƌĂǀĞů͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ŽĨ�ƚǁŽ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
design inform people’s experiences of care. 

dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǁĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƐŬŝůůĞĚ�ĮĞůĚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶͲ
centred design approaches and the ways that space and place have a profound impact on 
lived experience of the world. Therefore, the research team was composed of four domain 
ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ŽĨ�ƐƉĂƟĂůŝƚǇ͘

dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚĞƌǁŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚǁŽ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ŷ�ƐƚĂŐĞ�ŽŶĞ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƚǁŽ�ƚĂƐŬƐ͗�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
interviews undertaken with the architects and landscape architects who designed the 
ĨĂĐŝůŝƚǇ͖�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ͕�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐƚĂī͕�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂůůŝĞĚ�ĐĂƌĞƌƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
and hospital administrators. Video and photography were used where appropriate and only 
ĞǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ŽŶĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁĂƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂī�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�
ŶŽ�ĮĞůĚǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�͚ƐĞƩůĞ͛�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�
ŶŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�
/Ŷ�ǇĞĂƌ�ƚŚƌĞĞ�ĮĞůĚǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘��ŐĂŝŶ͕�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ͘�

�ƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘���ĚĞĞƉ�
understanding of design processes, context and the constraints on these was needed to 
analyse and interpret our interviews with architects, designers and other stakeholders, 
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ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�KƵƌ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
anthropologically, but to set these in dialogue with an understanding of buildings, interior 
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƐĐŚŽůĂƌ�ďƵƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ďůĞŶĚĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�KƵƌ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͕ �ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƚĞĂŵ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕ �ǁŝƚŚ�ĚĞƉƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ƐŝƚĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĐĂƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͘�����

ϯ͘ϭ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘�DŽƌĂŶ�;ϮϬϬϮͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĨŽĐƵƐ�
ŶĂƌƌŽǁ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂīŽƌĚƐ�ƵƐ�ƚŚĞ�
opportunity to expand our worldview and we may do this with a range of intents and 
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝƐ�ĨƌĂŵĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�;Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌͿ͕�ĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�;ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐͿ͕�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�;ĮŶĚŝŶŐ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�;ǁŚĞŶ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ďůĞŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĞǆƉĞƌƟƐĞͿ͘�dŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
Žƌ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�tŝŶƐĐŚŝĞƌƐͲdŚĞŽƉŚŝůƵƐ�
Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϵͿ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚŽŵĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͕ �Ă�ĮĞůĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ďůĞŶĚĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶͲ
centred design, that would have value and contribute to future hospital developments. 
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ͘ �

dǇƉŝĐĂůůǇ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƵŶŝĮĞĚ�ǀŽŝĐĞ�
;ǁĞ�ʹ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�Žƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǁŚŽŵ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǀŽŝĐĞ͕�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ĂŵďŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚͲ�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ĐĂŶ�ĐŽͲ
ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘�
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dŚĞ�ƐƵŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ͗�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ĐĂƌĞ

ϯ͘Ϯ��ĞƐŝŐŶ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�Ͳ�^ĂƌĂŚ�WŝŶŬ
DǇ�ŝŶŝƟĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚǁŽͲĨŽůĚ͘�DǇ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
a new design ethnographic approach to building occupancy that goes beyond standard 
WK�Ɛ�;ƉŽƐƚͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐͿ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌǇ͕ �ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƵŶƐƉŽŬĞŶ�
feelings through which people experience and learn to live and work in new buildings. This 
I believe is a necessary move if we are to understand care and wellbeing as being emergent 
from the everyday material, social and sensory circumstances in which people are situated, 
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�;WŝŶŬ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϰͿ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�;WŝŶŬ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϴͿ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�;WŝŶŬ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϯͿ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞƐ�;WŝŶŬ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϳͿ�/�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶĨŽƌŵ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
for wellbeing might be developed in dialogue with social research. 

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ�;WŝŶŬ�ϮϬϭϱͿ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�^ĞŶƐŽƌǇ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ�ƉĂǇƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ǀĞƌďĂůůǇ͕ �
but to what people show us, perform for us and collaborate to bring to the surface in situ 
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƉůĂǇĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐĞŶƐŽƌŝĂůůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ͕�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�KŌĞŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĨĞůƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�Žƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�
verbalise in interviews, yet they are fundamental to how we ‘feel’ in place and therefore 
ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘�tŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƐĞŶƐŽƌǇ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ�ƵƐĞƐ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ͕�ƐŚŽǁ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ĞŶĂĐƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚǁŽƌŬ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂī�
ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘

dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵƐĞ͕�ŝŵƉƌŽǀŝƐĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨĞĞů�͚ƌŝŐŚƚ͛�Žƌ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
learn to live and work in the new hospital environment. Therefore, going beyond the usual 
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�
how they improvised to reshape such experiences. Thus I was interested for instance in how 
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƐƵŶůŝŐŚƚ�Žƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƋƵŝĞƚ�Žƌ�ƉĞĂĐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�/ƚ�ŝƐ�ďǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŚŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
and use intended design features as well as by understanding how they improvise to achieve 
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ŚŽǁ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĮŐƵƌĞĚ�ĂƐ�ĨƵƚƵƌĞͲƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌǇ͕ �ƵŶƐƉŽŬĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽ�ŽŌĞŶ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
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ĚŝĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚǁŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ďƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽĐƵƐ�
and tenure as design researchers.

ϯ͘ϯ�,ƵŵĂŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�Ͳ�^ŚĂŶƟ�^ƵŵĂƌƚŽũŽ
/�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐŬĞĚ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶƉĂƟĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�DǇ�ƚĂƐŬ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ͕�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ďĞĚƌŽŽŵƐ͕�ŶƵƌƐĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
treatment rooms felt to the people that work, dwelt and moved through them. 

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�
ĂīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĂďůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ǁŽƌĚƐ͘�DǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
were part of what they meant to people. It was also methodological as I sought to translate 
ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂƌĚƐ͘

/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŵǇ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ďǇ�ĂƩƵŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�
ŽǁŶ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƐŽƵŶĚƐ͕�ƐŵĞůůƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƌŽƵƟŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�
These embodied experiences of my own gave me a way to engage with others in the same 
environment, sharing my impressions as a route to learning about theirs. I spoke with and 
ŵŽǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŵĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽƵƟŶĞƐ�Žƌ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�/�ŐŽƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵƐ�
of the ward, and began to recognise how care was expressed and responded to in various 
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŽďũĞĐƚƐ�Žƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ǀŝĚĞŽ�Žƌ�ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ĐŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ůĂƚĞƌ͘

KǀĞƌ�ƚĞŶ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌĚƐ͕�ǁĞ�ĂŵĂƐƐĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĞǆƚƌŝĐĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƉĂƟĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝŶ�
which the research took place, they pointed towards abstract concepts such as homeliness, 
ƐĂĨĞƚǇ͕ �ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�
ĂŶ�ŝĚĞĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�ĞŶƚĂŶŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
environments, including those in the past and in the future. These categories then became 
central to what we would interrogate in the next phase of the study, in the new hospital 
building. 

ϯ͘ϰ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�Ͳ�DĞůŝƐĂ��ƵƋƵĞ
�Ɛ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ �/�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƚŚŝƌĚ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂĚ�
ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�DǇ�ĂƌƌŝǀĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�hŶŝƚƐ�ǁĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�



ϭϯϲϭ

dŚĞ�ƐƵŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ͗�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ĐĂƌĞ

ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚͲǇĞĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŚĂĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂī͕�ŽƉĞŶĞĚ�Ă�ƉĂƚŚ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘

/�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�/�ǁŽƌŬĞĚ͘��Ɛ�/�ďĞĐĂŵĞ�
ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�/�ĐŽƵůĚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƐƚĂī�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ͘��ƚ�ƟŵĞƐ͕�/�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĨĞĞů�ŝĨ�/�ǁĞƌĞ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌ�ǀŝƐŝƟŶŐ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �/�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂī͕�ǁŚŽ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽŌĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĨĞĞů�ŝĨ�/�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ďǇ�ŵǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�dŚŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͕ �ƐƉĂƟĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ƉůĂǇĞĚ�
ŬĞǇ�ƌŽůĞƐ�ĨŽƌ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĐĂƌĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚǁŽƌŬ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�
ǁƌŝƩĞŶ�ŶŽƚĞƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ĂƵĚŝŽƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� <ĂŶŐĂƌŽŽ�ďĂŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ��ƵƌĞƐƐ�ĂůĂƌŵ�ĂŶĚ�ƐǁŝƉĞ�ĐĂƌĚ�ĂĐĐĞƐƐ͘

�ĞƐŝĚĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�/�ĨŽƵŶĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŽĨ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂĚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŚĞǇ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ͘ �^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŚĂƚ�ŶƵƌƐĞƐ�ĐĂůůĞĚ�d>��;ƚĞŶĚĞƌ�
ůŽǀŝŶŐ�ĐĂƌĞͿ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨƌĞƐŚ�ŇŽǁĞƌƐ͕�ƚŽ�ŐŝǀŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ă�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�hŶŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƌŝǀĂů͕�ĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�dŚĞǇ�
ĂůƐŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƐĞŶƐŽƌŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�ǁŝŶĚŽǁƐ͘��ŽƚŚ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;�ƵƋƵĞ͕�ϮϬϭϴͿ�
ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŵǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�



ϭϯϲϮ

VAUGHAN, PINK, DUQUE, SUMARTOJO

ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌͬǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ͘

ϯ͘ϱ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�Ͳ�>ĂƵƌĞŶĞ�sĂƵŐŚĂŶ
/�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
experiences of ‘care’ within these. Undertaking research in a psychiatric unit was also 
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�
not experienced outside of the popular imaginary. It could be said that a core interest 
ĨŽƌ�ŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�͚ƉŽƉƵůĂƌ͛�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�;,��Ϳ�Ͳ�ŝƚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ�
Žƌ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘�
/�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�,���ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�;Ă�ůŝĨĞƟŵĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ƋƵŝƚĞ�ŽŌĞŶͿ͘�>ŝŬĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�
,���ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŶĞĂƚ�Ͳ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ůŝǀĞĚ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌƌŝĚĚĞŶ�Žƌ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͘���ŶĞǁ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ďƵŝůĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ƐƚƌĂŝŶĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�Ă�ƌŝĐŚ�
context to explore and consider the real challenges of design, even when done with the best 
ŽĨ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͘��Ɛ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚǁŽƌŬ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�
design compromise, something that most designers wish to ignore seems to have become 
a valid and necessary way to understand the complex interplay between the various 
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ͘�

�ĞŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
Ă�ƉĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĞǇĞ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��Ɛ�Ă�ƐƉĂƟĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�/�ĨĞůƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ĮĞůĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ǁĂǇ͘�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶƐŝĚĞƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�
these.

4. Findings
dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽƵƚůĞƚƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ͕�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ŽƵƌ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ǁŚŝůƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐƚĂī�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�



ϭϯϲϯ

dŚĞ�ƐƵŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ͗�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ĐĂƌĞ

ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ƵƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĮŶĚ�ƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŝĞǀĞ�ĨƌŽŵ�ĚĂŝůǇ�ǁŽƌŬ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ďƌĞĂŬƐ͘�KƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ�ũŽƵƌŶĂů�ĂƌƟĐůĞ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�
ĨŽƌ�^ƚĂī��ƌĞĂŬƐ�;WŝŶŬ�Ğƚ͘�Ăů�ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�ĨƵůů�ƌĞƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŽŶĂƐŚ͘
ĞĚƵͬͺͺĚĂƚĂͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͺĮůĞͬϬϬϭϵͬϮϬϵϬϮϰϮͬZĞƉŽƌƚͺϬϴϬϭϮϬ͘ƉĚĨͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͗

• ^ĂƌĂŚ͗�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ

• ^ŚĂŶƟ͗�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐƉĂƟĂůŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚĞƌ͕ �ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�
experience space and movement

• DĞůŝƐĂ͗�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ĚĂŝůǇ͘�

• >ĂƵƌĞŶĞ͗�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐƉĂƟĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ͘

dŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŬĞ͕�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ŝŶ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁĂǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�KƵƌ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĨƌĂŵĞƐ�
enabled nuances of understanding to emerge and could challenge any disciplinary based 
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

5. Conclusion 
dŚĞ�ŝŶƚĞƌƐƵďũĞĐƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƵĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌ�Žƌ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͕ �ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ǁŚĂƚ�ǀĂůƵĞ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ďƌŝŶŐ͘�tĞ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŝĨ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ͲƐĐĂůĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶĚŝŐŽ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�
evidence the synergies and nuances of the various disciplinary domains and the ways that 
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ��ĞŶĚŝŐŽ�,ŽƐƉŝƚĂů͘�
dŚĞ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ͕�ƚŚĞ�
outcome of the robust methodology and the interdisciplinary team and the insights about 
the design of such project teams for future projects.
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VAUGHAN, PINK, DUQUE, SUMARTOJO

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�tĞůůďĞŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ZD/d͕ ��ǆĞŵƉůĂƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ĞŶĚŝŐŽ�,ĞĂůƚŚ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ďǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�

ϲ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ŬĂŵĂ͕�z͘ ͕�^͘�WŝŶŬ�ĂŶĚ�^͘�^ƵŵĂƌƚŽũŽ�;ϮϬϭϴͿ͘�hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�WŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͗�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�

ŵĂŬŝŶŐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗��ůŽŽŵƐďƵƌǇ͘

�ĂƚĞƐ͕��͕͘�/ŵƌŝĞ͕�<�Θ�<ƵůůŵĂŶ͕�<͘�;�ĚƐ͘Ϳ�;ϮϬϭϳͿ͘��ĂƌĞ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ͗��ŽĚŝĞƐ͕��ƵŝůĚŝŶŐƐ͕��ŝƟĞƐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�:ŽŚŶ�
tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͕�>ƚĚ͘

�ƵƋƵĞ�,ƵƌƚĂĚŽ͕�D͘�;ϮϬϭϴͿ��ǀĞƌǇĚĂǇ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞǀĂůƵŝŶŐ͕��ŽĐƚŽƌ�ŽĨ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�;WŚ�Ϳ͕�DĞĚŝĂ�ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ZD/d�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�

'ƵŶŶ͕�t͘�ĂŶĚ��ŽŶŽǀĂŶ͕�:͘�;ϮϬϭϯͿ͘�͚�ĞƐŝŐŶ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͗��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͛�ŝŶ�t͘�'ƵŶŶ�Θ�:͘��ŽŶŽǀĂŶ�
;�ĚƐ͘Ϳ͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĞƐŝŐŶ��ŶĚ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͘��ďŝŶŐĚŽŶ͗��ƐŚŐĂƚĞ͘�

,ĂŵŝŶŐƚŽŶ͕�D͘�;ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ĐĂƌĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ŵŽŵĞŶƚ͗�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ĂƌĞ�ĂŶĚ��ĂƌŝŶŐ͕�Ϯ;ϯͿ͗�ϯϬϵʹϭϴ͘

:ŽŚŶ͕�W͘ �;ϮϬϭϯͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ��ĂƌĞ͗�/ŶŶŽǀĂƟŶŐ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��ƌŽŽŬůǇŶ͗�ZŽƐĞŶĨĞůĚ�DĞĚŝĂ͘
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ZŽĚŐĞƌƐ͕�W͘ ͕�/ŶŶĞůůĂ͕�'͕͘��ƌĞŵŶĞƌ͕ ��͕͘��ŽǆŽŶ͕�/͕͘��ƌŽĂĚůĞǇ͕ ��͕͘��ĂĚĂŵƵƌŽ͕��͕͘��ĂƌůĞŬůĞǀ͕ �^͕͘��ŚĂŶ͕�<͕͘�
�ŝůŶŽƚ͕��͕͘�&ĂƚŚĞƌƐ͕�:͕͘�&ĞŶŶĞůů͕�:͕͘�&ƌĞŵĂŶƚůĞ͕��͕͘�&ƌĞŶĐŚ͕�d͘ ͕�,ĞŶƌŝƋƵĞƐ͕��͕͘�:ŽŶĞƐ͕�W͘ �>͕͘�<ĞƩůĞǇ͕ �
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ƚĂĐƟůĞ�ŬŶŽǁŝŶŐ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂů��ƵůƚƵƌĞ͕�ϭϵ�;ϰͿ͗�ϰϮϱͲϰϰϮ͘
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WŝŶŬ͕�^͕͘�<͘�>ĞĚĞƌ�DĂĐŬůĞǇ͕ �Z͘�DŽƌŽƐĂŶƵ͕�s͘ �DŝƚĐŚĞůů�ĂŶĚ�d͘ ��ŚĂŵƌĂ�;ϮϬϭϳͿ͘�DĂŬŝŶŐ�,ŽŵĞƐ͗�
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tŝŶƐĐŚŝĞƌƐͲdŚĞŽƉŚŝůƵƐ͕�,͕͘��ĂŵĂŶ͕�d͘ ͕�Θ�^ƚĂŶůĞǇ͕ ��͘�;ϮϬϭϵͿ͘���ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
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ƚŚŝƐ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ƚŽ� ŚŽůŝƐƟĐ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ;ƌĞͿĚĞƐŝŐŶ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ƚŽ� ĐŽͲǀŝƐƵĂůŝƐĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚǁŽ�
ŐƌŽƵƉƐ͗� ƚǁĞŶƚǇͲƚŚƌĞĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐͬƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚǁĞŶƚǇͲŽŶĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ĐƌŝƟĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�;ƌĞͿĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƌŽůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ŝŶ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ� ĂŶĚ� ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ŵƵůƟƉůĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĨŽƌ�
healthcare system (re)design.

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͖�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͖�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ͖�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
outcomes
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ϭϯϲϳ

��ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�;ĚĞ�^ŝůǀĂ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ďƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�
which needs to account for all these aspects as a whole interrelated system.

Systems thinking is a suitable paradigm to tackle complex challenges in healthcare 
(Braithwaite et al., 2018; Wilkinson et al., 2018). Applying systems thinking in healthcare 
ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͕�ĞŵďƌĂĐĞ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ�;<ŚĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͖�WĂŝŶĂ�Θ�WĞƚĞƌƐ͕�ϮϬϭϮ͖�WĞƚĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ͖�dŚĞ�,ĞĂůƚŚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŵŽƌĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�;ZƵƐŽũĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĞǁ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�
ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�
role in enhancing healthcare systems.

^ŽŵĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�
ŐĂƉƐ�;,ŽůĚĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖�:ŽŶĞƐ͕�ϮϬϭϰ͖�ZĞĂĚ͕�^ĂůŵŽŶ͕�'ŽŽĚĞ͕�Θ�>ĞŶŶĠ͕�ϮϬϭϴͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞĞƉĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�;dƐĞŬůĞǀĞƐ�Θ��ŽŽƉĞƌ͕ �ϮϬϭϳͿ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ƌĞĮŶĞĚ�ǀŝƐƵĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�;^ĞǀĂůĚƐŽŶ͕�ϮϬϭϴͿ͘�
KĨ�ŶŽƚĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�
ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�;:ŽŶĞƐ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�
strategies for co-designing healthcare systems.  

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ͟�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ŵŝǆŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞͬƐƵďũĞĐƟǀĞ͕�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ͕�
ĂŶĞĐĚŽƚĂů͕�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞͬƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƟůů�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞ�͞ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͟�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŇĞǆŝďůĞ͘�
�ŚƌŽŶŝĐ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �͞ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͟�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
stakeholders in (re)designing the systems.

dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂŝŵƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�
dŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͖�
ƚŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�;�ZDͿ�
;�ůĞƐƐŝŶŐ�Θ��ŚĂŬƌĂďĂƌƟ͕�ϮϬϬϵͿ͘�EĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĐĂƐĞƐ�
ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�
a promising system thinking framework, which can be used to gather, communicate, and 
ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆͬŵƵůƟƉůĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�;ƌĞͿ
design.
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Ϯ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞƐŝŐŶ�
dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͚ŽƵƚĐŽŵĞ͛�ĚĞŵĂŶĚƐ�Ă�ƌĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�;WĂƚĞƌƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ͘�
�ŽŶǀĞŶƟŽŶĂůůǇ͕ �ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ǀŝƐŝďůĞ�ĞīĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂŌĞƌ�
ƐŽŵĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘�dŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŬŶŽǁŶ�
ĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�;�ĂǀŝĞƐ�Θ��ƌŽŵďŝĞ͕�ϭϵϵϳ͖�^ƚĂƌĮĞůĚ͕�ϮϬϬϭͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�͚ƉƌĞƐĐƌŝďĞ͛�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�;ƉŽƐŝƟǀĞͿ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
denotes a narrow and linear approach. 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;WZKͿ�
such as quality of life had generated a more robust approach in later years, outcomes emerge 
ŵŽƐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ Ɛ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�WZK�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ǀĂůŝĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ďĞƩĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�;�ůĂĐŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŵŽƌĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
Žƌ�͚ĂŶĞĐĚŽƚĂů͛�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
;�ůĂĐŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�DĐ�ŽŶĂĐŚŝĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͖�ZĞƵďĞŶ�Θ�dŝŶĞƫ͕�ϮϬϭϮͿ͘�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŚƵŵĂŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�;>ĞǁŝƐ�Θ�<ŝůůĂƐƉǇ͕ �ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ŚŽůŝƐƟĐ�
ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌŝĐŚ�ŵŝǆ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�

Ϯ͘ϭ�KƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ
A Although outcomes are common elements in healthcare and systems thinking approaches, 
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽŶůǇ�ŵŝŶŽƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘��ǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;&ůĞŵŵŝŶŐ͕��ŽŽƚŚ͕�'ĂƌƐŝĚĞ͕�
dƵŶĕĂůƉ͕�Θ�EŽǇĞƐ͕�ϮϬϭϵ͖�WĞƫĐƌĞǁ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�

�ŽŐŶŝƟǀĞ�tŽƌŬ��ŶĂůǇƐŝƐ�;�t�Ϳ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��t��
ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ŵĞĂŶƐͲĞŶĚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�ĮǀĞͲůĞǀĞů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�
ďǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ�;EĂŝŬĂƌ͕ �ϮϬϭϳ͖�ZĂƐŵƵƐƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϭϵϵϰͿ͖�ƚŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ͘��ůƐŽ͕��t��ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ��t��ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶĨŽƌŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƐĐĂƌĐĞ͘����t��ĚĞƐŝŐŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�
ƚŽŽůŬŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�;ZĞĂĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ǇĞƚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��ƵƚŚŽƌƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ�ƐƟůů�ŶĞĞĚƐ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�͞ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ĮƌƐƚͲŽĨͲĂͲŬŝŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͟�;ZĞĂĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽůŬŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽŽů�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ůĞǀĞů�
in-depth. 

Outcomes are also part of well-known healthcare frameworks.  The Systems Engineering 
/ŶŝƟĂƟǀĞ�ĨŽƌ�WĂƟĞŶƚ�^ĂĨĞƚǇ�;^�/W^Ϳ�ĐŽŶĮŐƵƌĞƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗�ǁŽƌŬ�
system, processes, and outcomes (Holden et al., 2013). In SEIPS, outcomes are indicators 
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��ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛�ŐŽĂůƐ͘�KƵƚĐŽŵĞƐ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉƐ͘�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƵŶĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ͕�ƌĞĂĐƟǀĞ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�;,ŽůĚĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�
^�/W^�ŚĂǀĞ�ƌĞĮŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ�^�/W^�ϯ͘Ϭ��;�ĂƌĂǇŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ�ĞŵƉůŽǇƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�^�/W^�ŚĂǀĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�
ŝƚƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐĐŽƉĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ͕�ŶŽƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŵƵůƟƉůĞ�
ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞǇ�ĂƉƉĞĂů�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ƚŽŽůŬŝƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�;�ĂƌĂǇŽŶ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖�,ŽůĚĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�YƵĂĚƌƵƉůĞ�
Aim (Sikka et al., 2015) which emerged from the Triple Aim (Berwick et al., 2008). The aims 
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ďĞƩĞƌ�ĐĂƌĞ͕�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚ͕�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ƐƚĂī�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
dŚĞ�YƵĂĚƌƵƉůĞ��ŝŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŐŽĂůƐ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�WĂƟĞŶƚ�WƌŝŽƌŝƟĞƐ��ĂƌĞ�;WW�Ϳ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŚĞůƉƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞͲŽīƐ�;&ĞĚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�
WW��ĚĞĮŶĞƐ�Ă�ĨŽƵƌͲƐƚĞƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƐƚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞƐ�;EĂŝŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�WW��ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŐŽĂůƐ�
ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕ �ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ďĞƩĞƌͲŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ �^ǇƐƚĞŵŝĐ��ĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ƉƵƌƉŽƐĞ�ĮŶĚŝŶŐ͛�ĂŶĚ�͚ŝĚĞĂůŝƐĂƟŽŶ͛�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�;:ŽŶĞƐ͕�ϮϬϭϰͿ͘���ǁĞůůͲĚĞĮŶĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�
ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶ�ĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽŌĞŶ�ŐŝǀĞƐ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝĚĞĂůƐ͕�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�
ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�;:ŽŶĞƐ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚƵƌŶƐ�^ǇƐƚĞŵŝĐ��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�
ĨƵƚƵƌĞͲĮŶĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�^ǇƐƚĞŵŝĐ��ĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŚŽǁ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ĂĐƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�;:ŽŶĞƐ͕�ϮϬϭϰͿ͘�KƵƚĐŽŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ďǇ�^ǇƐƚĞŵŝĐ��ĞƐŝŐŶ͘�^Ɵůů͕�ƐŽŵĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŽƌƐƚ�
(2019) consider outcomes to be the result of a reasoning process (how) that connects 
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;ǁŚĂƚͿ͘�KƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�͞Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͖͟�ŚĞŶĐĞ͕�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽƵŐŚƚ�;ŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ƐǇƐƚĞŵƐͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ͘�:ŽŶĞƐ�;ϮϬϭϰͿ�ĂůƐŽ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
;ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵƐͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘͟

/Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕ �ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŚŽǁ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƐƚĞƌ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŽƐĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘��Ŷ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂƌůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐͬĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚŽƐĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĂůŝŐŶƐ�ƚŚĞ�;ƌĞͿĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��
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ϯ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�
dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�;�ZDͿ�ďǇ��ůĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ŚĂŬƌĂďĂƌƟ�;ϮϬϬϵͿ�
ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�Ăŝŵ͘��ZD�ŝƐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ZD�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ĂŶĚ�
introduce design supports (approaches, tools and methods, among others) (Eckert et al., 
ϮϬϬϯ͖�DĂƌǆĞŶ�Θ��ůďĞƌƐ͕�ϮϬϭϮͿ͘��ZD�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌŝŐŽƵƌ�ƚŽ��ĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖�
ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞƐŝŐŶ�;Zƚ�Ϳ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;'ŽĚŝŶ�Θ��ĂŚĞĚŝ͕�ϮϬϭϰͿ�
and has been adapted to embrace broader applied research agendas (Eckert et al., 2003) in 
complex systems (Hassannezhad et al., 2019).

�ZD�ĚĞĮŶĞƐ�ĨŽƵƌ�ƐƚĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�͚ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͛�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�
��ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚŽŽů͕�ŵĞƚŚŽĚ�Žƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕�ĨĞǁĞƌ�ƐƚĂŐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��ZD�ŝƐ�ŇĞǆŝďůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�
ĐǇĐůĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŐĞƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�ŽĨ��ZD�;&ŝŐƵƌĞ�
ϭͿ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƐƚĞƉƐ�;ƚĂƐŬ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ͕�
ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶͿ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�� KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ZD�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�

ϯ͘ϭ�^ƚĞƉ�ŽŶĞ͗�ƚĂƐŬ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽͲ
ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�
&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͖ a�ŵŝǆ�ŽĨ�ŽďũĞĐƟǀĞͬƐƵďũĞĐƟǀĞ͕�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ͕�
ĂŶĞĐĚŽƚĂů�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞͬƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ is ideal. 
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��ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƐƚĂŐĞ�;ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌͿ͕�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;dĂďůĞ�ϭͿ�ǁĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;�ƌŬƐĞǇ�
Θ�K͛DĂůůĞǇ͕ �ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�
;^ĐŽƉƵƐ͕�WƵďDĞĚ͕�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ��ŝƌĞĐƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ũŽƵƌŶĂůƐ�;�ĞƐŝŐŶ�ũŽƵƌŶĂů͕��ĞƐŝŐŶ�
^ƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶͿ͘�&ŽƵƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐǇŶŽŶǇŵƐͬǀĂƌŝĂďůĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͘�<ĞǇǁŽƌĚ�ϭ͗�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�;,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�͞ŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞ͕͟ �͞ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕͟ �ŚĞĂůƚŚ͕�
ŚĞĂůƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�͞ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕͟ �ŚĞĂůƚŚŝŶĞƐƐ͕�ǁĞůůŶĞƐƐ͕�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�͞ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕͟ �
ǁĞůůďĞŝŶŐ�Ϳ͖�ŬĞǇǁŽƌĚ�Ϯ͗�KƵƚĐŽŵĞ�;KƵƚĐŽŵĞ͕�͞ŚĞĂůƚŚ�ŵĞƚƌŝĐΎ͕͟ �͞ŚĞĂůƚŚ�ĞīĞĐƚ͕͟ �͞ŚĞĂůƚŚ�
ŵĞĂƐƵƌĞΎ͟Ϳ͖�ŬĞǇǁŽƌĚ�ϯ͗�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�;͞ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕͟ �͞ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐĂƌĞ͕͟ �ůŝĨĞůŽŶŐ͕�͞ůŽŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ͖͟�
ĂŶĚ�ŬĞǇǁŽƌĚ�ϰ͗�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐĂƌĞ�;͞�ŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͟�͞ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ͟Ϳ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ĂŶĚ�
ĂďƐƚƌĂĐƚ͕�ƉĂƉĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚ�ǁŚĞŶ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ůŝƐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶͬŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�'ƌĞǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ͘�
KƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƵŶƟů�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�;^ĂƵŶĚĞƌƐ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�Žƌ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŚŝƚŚĞƌƚŽ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƌĞ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƐ�
ƚŽ�ŚŽǁ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƵƐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�
ůŽŽŬ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͘�tĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĨŽƵƌ�ĚŝƐƟŶĐƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝīĞƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�Žƌ�Ă�
ĚĞĚƵĐƟǀĞ�ůŽŐŝĐ�ŝƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ͘�tĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ͘�/Ŷ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ǁĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ůŽŐŝĐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶͶĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�Ă�
ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵŶŽďƐĞƌǀĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�Ă�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ͕�ǁĞ�
ĂƌŐƵĞ͕�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĞƋƵŝǀŽĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƵƐĞ͘�
tĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ;Ɛ͘�dŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĂƐ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƵƚŚŽƌ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐƵŵŵĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ (Hsieh & Shannon, 2005). &ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ǁĂƐ�
ǀĞƌŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘



ϭϯϳϮ

LANDA-AVILA, ESCOBAR-TELLO, JUN, CAIN

dĂďůĞ�ϭ� >ŝƐƚ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

�ĂƚĞŐŽƌǇ * dŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
;hƐĞ�ϭͲ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇͿ

�ĚĚŝƟŽŶƐ

;hƐĞ�ϮͲƉĂƌƚ͘Ϳ

�ƵƌƌĞŶƚ�ůŝƐƚ

;hƐĞ�ϯ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞͿ

Psychosocial tĞůůďĞŝŶŐ͕�ƉĞƌĐĞŝǀĞͲƐŝĐŬŶĞƐƐ͕�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕�
crisis burden, social 
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͕�ƐǇŵƉƚŽŵ�ĨĞĂƌƐ͕�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͘

Dignity, Anxiety Wellbeing, quality of life, fear 
ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͕�
ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
health status, the economic 
burden of treatment, 
happiness, dignity and 
anxiety.

�ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ^ĞůĨͲĞĸĐĂĐǇ͕ �ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ĚŝĞƚ͕�
health literacy, physical 
ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ŵĞĚŝĐĂů�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͕�
ƐĞůĨͲĐĂƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�
lifestyle.

Personal 
resilience, 
independence, 
home care, 
independence

Self-care, physical 
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕ �
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ŵĞĚŝĐĂů�
adherence to treatment, 
healthy lifestyle, personal 
resilience, independence, 
home care and self-
monitoring.

�ŽŵŽƌďŝĚŝƟĞƐ &ƵŶĐƟŽŶĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĨĂƟŐƵĞ͕�
depression, anxiety, fear 
ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͕�ƐƵƌǀŝǀĂů͘

DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�
heart disease

&ƵŶĐƟŽŶĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĨĂƟŐƵĞ͕�
ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͕�ƐƵƌǀŝǀĂů͕�
sickness, mental health, long-
ƚĞƌŵ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ŵĞŵŽƌǇ�
problems.

Biometrics Weight, blood pressure, 
cholesterol and others 
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐƵŐĂƌ�ůĞǀĞůƐ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�
heart rate, among others. 

Pain, work 
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕ �
ĨĂƟŐƵĞ

Weight, blood pressure, 
cholesterol, pain, work 
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘

YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
care (known 
as quality and 
cost in use 1)

YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ŚĞĂůƚŚ�
ďĞŶĞĮƚƐ͕�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͕�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�
with treatment, physician 
ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ͕ �ƟŵĞ�ŽĨ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƫƚƵĚĞƐ�
(safety climate, teamwork, 
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐͿ

Integrated 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
length of stay, 
personalised 
care plans

YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͕�ƉĂƟĞŶƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕�
length of stay, safety culture, 
adherence to clinical 
guidelines, personalised care 
plans and integrated working.

/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
(known as 
quality and 
cost in use 1)

�ŽƐƚ͕�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕ �ƉĂƟĞŶƚƐ�
increase, emergency 
admissions, medical resource 
ƵƐĞ͕�ƐƵƌǀŝǀĂů͘��ĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ͕�ƌĞĮůů�
ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͘

Risks, 
admissions, 
ĂƩĞŶĚ�
appointment, 
money by 
ƉĂƟĞŶƚ͕�ƵƐĞ�
of community 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

Healthcare cost, 
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĐĂƌĞ͕�ĂƩĞŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͕�
ŵŽŶĞǇ�ďǇ�ƉĂƟĞŶƚ͕�
readmissions, crisis, use of 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�
barriers.

*Colour code assigned to the category



ϭϯϳϯ

��ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

KƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dĂďůĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

ϯ͘Ϯ�^ƚĞƉ�ƚǁŽ͗�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ
dŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�&ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĚĞĮŶĞĚ͗�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͖�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͖�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

• WƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͗�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�
language among the stakeholders. This means explicitly establishing what the 
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŵĞĂŶ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘

• /ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞůƉƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘���
ĚĞĞƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘

• �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͗�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĂƚŚ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ�ŵĂǇ�ĞŵĞƌŐĞ�
from the result of interrelated outcomes. This approach does not look for a 
consensus; instead, it aims to build a shared and balanced understanding of 
outcomes.  

• DĂŬŝŶŐ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͗�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�Ă�ǁŚŽůĞͲƐǇƐƚĞŵ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�
and unintended consequences of outcomes need to be explicitly communicated 
to inform decisions (Paina & Peters, 2012)ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ƵƉ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂůůŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ͘��ƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐĐĂůŝŶŐ�ƵƉ�ĂƌĞ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�ǁĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ůĞŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;��^͘

/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝĂůĞĐƟĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƚƌĂĚĞͲŽīƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��

ϯ͘ϯ�^ƚĞƉƐ�ƚŚƌĞĞ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ͗�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ
dŚĞ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƐƚĞƉ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�
step seeks to build those means. Therefore, these steps are presented together to 
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ďĞƩĞƌ͘

��ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�open mapping strategy was selected to gather a complex understanding 
ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�DĂƉƉŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�Ă�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ǁĂǇ�ŽĨ�
ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŚŽǁ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ͘���ĚĞƐŝŐŶĞƌůǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�
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ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�;^ĞǀĂůĚƐŽŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�
DĂƉƉŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽƵƚĐŽŵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�
ĨŽĐƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞ͘�dŚŝƐ�ďĞƐƉŽŬĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�
outcome-based mapping.

In this approach, the output of the mapping process is called outcome-based system 
ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĂĐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�^ǇƐƚĞŵ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�^ǇƐƚĞŵƐ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
been a common strategy in systems thinking methods to address the discussion of complex 
ƚŽƉŝĐƐ�;�Žŵŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖��ƌŝůůǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ͘��ůƐŽ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ facilitated 
ƐĞŶƐĞŵĂŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�;,ŽůĚĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖�WĞƚĞƌ�Θ��ŽǁĞƐ͕�ϮϬϭϲ͖�
Read et al., 2015). 

�ŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�KƵƚĐŽŵĞ�ĐĂƌĚƐ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ůŝŬĞ�͞ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͘͟ �The cards consisted of 
ƚǁŽͲƐŝĚĞĚ�ϭϬϱǆϭϰϴ�ŵŵ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͗�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͖�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ͗�Ă�
ŶĞƵƚƌĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘���
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐƉĂĐĞ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘

�ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŽŬĞŶƐ�ĂŶĚ�ƐƟĐŬĞƌƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘�dŚĞƐĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ͕�ŵŽǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŐŶĞƟĐ�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌ͘ �

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� �ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĐĂƌĚ�;ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬͿ͘



ϭϯϳϱ

��ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� �ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͗��Ϳ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƐƟĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ��Ϳ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŽŬĞŶƐ͘

ϯ͘ϰ�^ƚĞƉ�ĮǀĞ͗�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ
dŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;�ůĞƐƐŝŶŐ�Θ�
�ŚĂŬƌĂďĂƌƟ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ�ϴϬͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ƐƚĞƉ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�
ƐƚƵĚǇ�ƐƚĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝƚƐ�ĮŶĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘

dǁŽ�ĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐƚĞƉ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĂƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�;>ĂŶĚĂͲ�ǀŝůĂ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘��dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�Ă�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘���ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͘�

��ŶŽŶͲƉƌŽďĂďŝůŝƐƟĐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dǁĞŶƚǇͲĮǀĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�;�Z^ϮϬϭϴͿ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dǁĞŶƚǇͲƚŚƌĞĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐͬƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�dĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƌĂŶĚŽŵůǇ͕ �ĂůůŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƵƌ�
Žƌ�ĮǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�
ŵĂƐƚĞƌ Ɛ͛�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘

dĂďůĞ�Ϯ� �ĂƐĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐƚĞƉ͘

WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ KŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 23 design 
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
researchers.

10 human factor 
postgraduate 
students

ϭϬ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�

11 healthcare 
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘

Sampling EŽŶͲƉƌŽďĂďŝůŝƐƟĐ�ƐĂŵƉůĞ͘

�ŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�
Conference

�ŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ WƵƌƉŽƐŝǀĞ WƵƌƉŽƐŝǀĞͬ
Snowball

Process &ŝŐƵƌĞ�ϰĂ &ŝŐƵƌĞ�ϰď
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DĂƚĞƌŝĂůƐ Outcome cards

KƵƚĐŽŵĞ�ƐƟĐŬĞƌƐ

A0 blank paper

&ĞĞĚďĂĐŬ�ĨŽƌŵƐ

Outcome cards

Stakeholder 
cards

KƵƚĐŽŵĞ�ƐƟĐŬĞƌƐ

A0 blank paper

DĞĂŶƐͲĞŶĚƐ�
template

&ĞĞĚďĂĐŬ�ĨŽƌŵƐ

Outcome tokens

Blank tokens

ϰϬǆϰϬĐŵ�ŵĂŐŶĞƟĐ�ďŽĂƌĚ

sŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĞǆĂŵƉůĞƐ

Outputs Ϯϯ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
outcome-based 
ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ

5 team outcome-
ďĂƐĞĚ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϱĂͿ

ϱ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ

2 outcome-
based system 
ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ

2 means-ends 
structures

Ϯ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ

Ϯϭ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�
ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱďͿ

21 transcripts of the whole session.

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ

ZĞŇĞĐƟŽŶĂů�ŵĞŵŽƐ

Data analysis 
for system 
ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ

&ƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘

/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ǀŝƐƵĂů�
structure.

&ƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ůĂďĞůƐ͘�

sŝƐƵĂů�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘

(Table 3)

EĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐŝŶŐ�'ĞƉŚŝ�ƐŽŌǁĂƌĞ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘

Criteria for the network analysis:

Each outcome is a node.

Each link is an undirected edge with a 
weight of 2.

Each arrow is a directed edge with a 
weight of 2.

Outcomes within a group are 
undirected edge with a weight of 1.

Data analysis for 
transcripts

KƉĞŶ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĂŶ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƌĞĂůŝƐƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘

ŶsŝǀŽ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

�ĞĚƵĐƟǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

Unconstrained matrix with categories 
such as purpose, goal, outcome 
ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬͿ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�ƐǇƐƚĞŵ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�
system tools, follow-up process and 
usability.

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
of results 
;ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐͿ

Table with graphic structures

Percentage of outcomes used.

2 outcome-based network 
ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘

ϭ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ŬĞǇ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
of results 
(transcripts)

Themes and comments from 
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�

Themes with comments from 
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘



ϭϯϳϳ

��ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��ŌĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŚĞůƉĞĚ�
ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͛�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ǀŝĂ�ĞŵĂŝů͘�WƵďůŝĐ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�;ůĞŝĐĞƐƚĞƌĐŝƚǇĐĐŐ͘ŶŚƐ͘ƵŬ͕ͬ�ŶŽƫŶŐŚĂŵĐŝƚǇ͘
ŶŚƐ͘ƵŬ͕ͬ�ďĞƩĞƌĐĂƌĞůĞŝĐĞƐƚĞƌ͘ ŶŚƐ͘ƵŬͬͿ�ǁĞƌĞ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�
�ƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�
ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�WƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�;ŶсϮͿ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ĂŶĚ�;Ŷсϭ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐͿ�ĮďƌŽŵǇĂůŐŝĂ͕�ƉŽƐƚƵƌĂů�ŽƌƚŚŽƐƚĂƟĐ�ƚĂĐŚǇĐĂƌĚŝĂ�
ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕�ůĞƵŬĂĞŵŝĂ͕�ƉƐŽƌŝĂƐŝƐ͕�ƐĂƌĐŽŝĚŽƐŝƐ͕�ƉŽůǇĐǇƐƟĐ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƌŽƐĂĐĞĂ͕�ĂŶĚ�ŵǇŽƚŽŶŝĐ�
ĚǇƐƚƌŽƉŚǇ͘��ŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�Ϯϰ�ƚŽ�ϴϵ�;ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϱϭ͘ϲͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͛�ŐƌŽƵƉ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
;ŶсϲͿ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�;ŶсϮͿ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�;ŶсϯͿ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘

dŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�
KƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ǀŽŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�EĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂͿ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďͿ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘

ϰ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐƚĞƉ
ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐƚĞƉ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ͖�ƚŚĞŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͖�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͘�



ϭϯϳϴ

LANDA-AVILA, ESCOBAR-TELLO, JUN, CAIN

ϰ͘ϭ�KƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ
dŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘�dŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� KƵƚƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ĂͿ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďͿ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘

dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŚŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘�tŚĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞͬŚĂǀĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�designers demonstrated 
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐůĞĂƌĞƌ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌŽǁĞƌ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘�^ŽŵĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵͲ
ƐŽůǀŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘

ϰ͘Ϯ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ
Table 3 shows what percentage of outcome cards was used by each group during the 
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƚĂďůĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�
the ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŚŽǁ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂďĞůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�



ϭϯϳϵ

��ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

dĂďůĞ�ϯ� �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘

'ƌŽƵƉ KƵƚĐŽŵĞƐ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�

ϭ͘�YƵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĐŽƐƚ

2. 
�ŽŵŽƌďŝĚŝƟĞƐ

3. 
�ůŝŶŝĐĂů

4. 
�ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů

ϱ͘�WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů

A WĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŶŽŶͲƉĂƟĞŶƚ

KďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƐƵďũĞĐƟǀĞ

100% 100% 100% 100% 100%

B �ŝƐĞĂƐĞ͕�ƉĂƟĞŶƚ�
and healthcare 
system

100% 100% 100% 100% 100%

C No categories 
created

66% ϭϰй 50% 83% ϳϱй

D Pre-diabetes, 
diagnosis and 
treatment

50% 100% 83% 100% 100%

E Out of control, 
in control and 
monitored 

83% 86% 100% 100% 100%

KǀĞƌĂůů 
percentages

80% 80% ϴϳй ϵϳй 95%

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͕�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�
conducted for the one-to-one sessions. The network analysis allowed the synthesis of 
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘�EĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚǁŽ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶŽĚĞƐ�ĂŶĚ�
ůŝŶŬƐ�;,ĂǀůŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�;�ĞŶŚŝďĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƉĞƌŵĞĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͖�Ă�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�KŶĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƉƌŽǀĞŶ�
ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŚŝĚĚĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝƐ�^ŽĐŝĂů�EĞƚǁŽƌŬ��ŶĂůǇƐŝƐ�;^E�͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�;<ŽŚůĞƌ�Θ��ƌĐŽůĞ͕�ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
system elements the role of nodes and links. This research considered each outcome as a 
ŶŽĚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�Ϯ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐͿ͘�
'ĞƉŚŝ�ƐŽŌǁĂƌĞ�;�ĂƐƟĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐĞƐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘��ůƐŽ͕�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ďǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĚĞŐƌĞĞ�;ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐͿ͕�ĐůŽƐĞŶĞƐƐ�;ŽƵƚĐŽŵĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�Ăůů�
outcomes), and betweenness centrality (outcomes that act as a bridge and connect distant 
outcomes). 
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&ŝŐƵƌĞ�ϲ� dŚĞ�ƚǁŽ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ƐĞůĨͲŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͖�
ǁŚŝůƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ƐĞůĨͲĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝƚǇ͘��ŽƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŐƌĞĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶĞǁ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐͿ͘�dŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚĞ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϲ�ƐŚŽǁƐ�
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��ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

ŚŽǁ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�dĂďůĞ�ϭ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�
ĂƐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�EĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘

ϰ͘ϯ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ
dŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚĞŵĞƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�;dĂďůĞ�ϰͿ͘�

dĂďůĞ�ϰ� dŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�

dŚĞŵĞ �ŽŵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ

How should the 
outcomes be used? 

KƵƚĐŽŵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽŶĐĞ�
upfront. 

Psychosocial outcomes should be considered as long-term. 

,ĞĂůƚŚ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
outcomes.

What did graphics 
represent?

��ĐŝƌĐůĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

Lines were used to segregate outcomes.

dŝŵĞůŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ďƵƚ�ƵŶŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘

Graphics should look messy to represent complexity.

How can 
ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͍�

sŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ƚŽŽů�;ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐͿ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͘

sŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘

��ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĚĞĚƵĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�
sessions ;�ůŽ�Θ�<ǇŶŐćƐ͕�ϮϬϬϴͿ. &ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�;dĂďůĞ�ϱͿ͘��

dĂďůĞ�ϱ� �ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ

�ĂƚĞŐŽƌǇ /ŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ

Outcomes to 
ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ͘�

hƐĞĨƵů�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐŚŝŌŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘

hƐĞĨƵů�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�;ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͛Ϳ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛�ŶĞĞĚƐ͘

Challenge 
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
trigger ĐŽŶŇŝĐƚ-based 
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘

hƐĞĨƵů�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂďŽƵƚ�
what (and why) it means that.

hƐĞĨƵů�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐͬŚĂƌĚͲƚŽͲĂĚĚƌĞƐƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ǀĂŶĚĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘
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Systems thinking 
literacy.

tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

dŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŵǇ�
decisions.

Usability – 
WƌŝŽƌŝƟƐĂƟŽŶ͘

WŽƚĞŶƟĂů�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ͘�

/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽŶĐĞ�ǁĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘

ϱ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐƐ
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�ŵƵƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐƌŝƟĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�;ƌĞͿĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

ϱ͘ϭ�^ƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

d«��ÙÊ½��Ê¥�Êçã�ÊÃ�Ý
Outcomes are the key element of this approach; nonetheless, outcomes are not considered 
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�KƵƚĐŽŵĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ŬĞǇ�
ĚƌŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŶĞĞĚƐ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�this role for outcomes more clearly during the sessions. Both sets of 
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ůƐŽ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ŵŝŐŚƚ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŬĞǇ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵůƟƉůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ͘

dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�^�/W^�ĂŶĚ��t�͘�^�/W^�Ϯ͘Ϭ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƐ�ƵŶͬĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ͕�ƐŚŽƌƚͬůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�(Holden et al., 2013)͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĞĞŵƐ�Ă�ƐĞŶƐŝďůĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ cases created�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�
dŚƵƐ͕�ŽƉĞŶ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�͚;ƌĞͿĚĞǀĞůŽƉ͛�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�
�t��ŚĂƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ŚŽǁ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŬĞĞƉ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽǀĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƟĐͬůŽŐŝĐĂů�ǁĂǇ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽůůĂƚĞĚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ��t��ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�
researchers to conduct further outcome analysis.

^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ �ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�KƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŽƌǇ͖�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ůĞƐƐ�͚ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͛�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚƵƐ͕�ĂŶ�
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��ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

outcome-based approach should be explicit in conceptualising the role of outcomes for 
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘���ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚ͛�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨŽƌĞƐŝŐŚƚ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ĚŝĂůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƐĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŶĞǁͬĚĞƐŝƌĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
(Dorst, 2019)ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ͕�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂƐ�
Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕�/�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŽǀĞƌĞǆƚĞŶĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞĂůŵ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ŝƚƐ�ĐŽƌĞ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂďĚƵĐƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƵŶŬŶŽǁŶƐ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�;ƚŚĞ�͞ǁŚĂƚ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞ŚŽǁ͘͟ �

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ŝŶ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;DĞƐŽ�ůĞǀĞůͿ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�^ĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽƉĞĚ�ǁĞůů�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƵƐĞƐ�ŝŶ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŽĨ�ƵƐĞ�
ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵŝĐƌŽ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂĐƌŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘���

>ĂƐƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ůŝƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�;dĂďůĞ�ϭͿ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĮǆĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ĂĚĚĞĚ�͚ŶĞǁ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͛�;Ğ͘Ő͘�ŵŽďŝůŝƚǇ͕ �ĐŝǀŝůŝƚǇͿ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĨĂůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůͬ
ŶĂƌƌŽǁĞƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƵƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŶĞĞĚƐ͕�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͖�ĂůƚŚŽƵŐŚ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�(Naikar et al., 2005, p 25). Due to the exploratory scope of 
ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �Ăůů�͚ŶĞǁ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͛�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĮŶĞͬũƵƐƟĨǇ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚŝƐ�
ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐĂŶ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�WW��(Naik 
et al., 2018).  

W���¦Ê¦ù�Ê¥�ÝùÝã�ÃÝ�ã«®Ä»®Ä¦�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů͕�ďƵƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ďĂƐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƚĞĂĐŚͬŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͬǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;:ŽŶĞƐ�Θ��ŽǁĞƐ͕�ϮϬϭϳ͖�:ƵŶ͕�<ŝŵ͕�Θ�>ĞĞ͕�ϮϬϭϭͿ͘��ůů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ũĂƌŐŽŶ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
thinking, in order to facilitate engagement with the approach in the long-term. Also, this 
ĨŽƌŵĂů�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŵŝƐĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘�
�ŽŶĐĞƉƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�;ŶĞǁͿ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉƌŽďůĞŵ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�
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ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͘

The role of stakeholders as co-creators of systems demands more study. Whilst designers 
ƐŚŽǁĞĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�͚ǀŝƐƵĂů͛�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĐĂůů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ƌŝĐŚĞƌ�ŵĂƉƐ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƉŽƐĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�^ǇƐƚĞŵŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬĞƌƐͬĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�;:ŽŶĞƐ͕�ϮϬϭϴͿ͘�^Ɵůů͕�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƌŽůĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚͬƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ďǇ�
new system thinking approaches. 

E�¦Êã®�ã®ÊÄ�
dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�͚ĐŽŶŇŝĐƚͲďĂƐĞĚ͛�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��ŽŶŇŝĐƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŵƉůǇ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�Žƌ�ƉŽǁĞƌ�ĮŐŚƚƐ͘��ŽŶŇŝĐƚͲďĂƐĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚŝŶŬ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘�dŚĞŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
͚ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ǀŝƐŝŽŶ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�WĂŝŶĂ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌƐ�;ϮϬϭϮͿĞīŽƌƚƐ�
ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ƵƉ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂůůŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ͘��ƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐĐĂůŝŶŐ�ƵƉ�
ĂƌĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�ǁĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�
ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;��^͕�ǁŚŽ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŵŝǆŝŶŐ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ůĂƚĞƌ͘ ��ůƚŚŽƵŐŚ�
ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŽŬĞ�ĂƐ�Ă�ƌŝĐŚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐĞƫŶŐƐ͘�

ϱ͘Ϯ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ
There are challenges to expanding the synergy between systems thinking and design 
ŝŶƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ�͚ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͛�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
models such as the double diamond (Design Council, 2019) or the fuzzy front-end (Sanders & 
^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�ϮϬϬϴͿ͘�dŚŝƐ�͚ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͛�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�
^ǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ŵŽƌĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�͚ŐƌĂƐƉŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͛�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƟŽŶ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂĐƵƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�;^ǁĂŶƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�,ĞŶĐĞ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞ�ŝƚƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ĐǇĐůŝĐĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�

The experiences of using the outcome-based approach with designers highlighted the 
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��ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͘��ĞƐŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝůůͲĚĞĮŶĞĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
in healthcare that are not typically understood as problems. Healthcare systems face 
ĚǇŶĂŵŝĐ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐͬĐŚĂŶŐĞƐ�;�ƌĂŝƚŚǁĂŝƚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘���
ǁŚŽůĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
;hůƌŝĐŚ͕�ϭϵϴϴͿ�ĂŶĚ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�;�ŚĞĐŬůĂŶĚ͕�ϮϬϬϬͿ͘�dŚĞŶ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚĞĮŶŝŶŐͬƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��Ɛ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�:ŽŶĞƐ�
;ϮϬϭϰͿ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŶĞŐŽƟĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�͚ƉƌŽďůĞŵƐ͕͛ �
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĨƌĂŵĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�;�ŽƌƐƚ͕�ϮϬϭϵͿ͘��ůƐŽ͕�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇͬĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ�ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ͘�
,ĞŶĐĞ͕�ĂŶǇ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�͚ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͛͘

These results support the need for systems thinking to clarify its meaning and concepts 
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�;WůĂĐŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͖�ZƵƐŽũĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘���ƌŽďƵƐƚ�ďĞƐƉŽŬĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͖�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͟�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕ �ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶͬŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂͬĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�
WĂƟĞŶƚƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͖�ƐŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĨŽƌŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ŝƚ�ǁĂƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƌĞĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌůǇ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞͲ
ďĂƐĞĚ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘

ϱ͘ϯ�>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ
&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƐƚĂŐĞƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ZD͘�^ƚĂŐĞ�ϰ�ǁŝůů�
ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ůĂƌŐĞƌ�ĂĐƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͘�
&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŝƟŐĂƚĞĚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚ�ǁĂƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�
ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ͘
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6. Conclusions
This paper presents tŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�approach to 
ĐŽͲĐƌĞĂƟŶŐ healthcare systems͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�
ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽͲ;ƌĞͿĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�reconceptualising and strengthening�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�KƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�
ĚĞĞƉ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƌĞĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁĞůůͲ
ƌŽŽƚĞĚ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�;ƌĞͿĚĞĮŶĞ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�
ƚŚĂƚ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�ƐƵďũĞĐƟǀĞͬ
ŽďũĞĐƟǀĞ͕�ƉĂƟĞŶƚͲƌĞƉŽƌƚĞĚ͕�ĐůŝŶŝĐĂůͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͕�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞͬƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶĞĐĚŽƚĂů͕�
ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�;ĨƌŽŵ�ŵŝĐƌŽ�ƚŽ�ŵĂĐƌŽͿ͘��ůƐŽ͕�ŝƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚͬĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ďĞŝŶŐ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘

KƵƚĐŽŵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚƌŝǀĞƌƐ͕�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ�
ĨƌĂŵĞƌƐ�ŽĨ�ŝůůͲĚĞĮŶĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�KƵƚĐŽŵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐͬ
ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƐ�ĚǇŶĂŵŝĐͬƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘��Ɛ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚͬ
ĞŵĞƌŐĞŶƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉĂŶĚ�how success 
and failure concepts are employed in healthcare.

dŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŶĞǁ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ďƵŝůĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�Ă�ǁŚŽůĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚŝƐ�ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
can�ĞǆƉĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐͬĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^�/W^�
and CWA; it also can strengthen systems thinking methods for healthcare design. 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗��ƵƚŚŽƌƐ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ 
DRS Student Bursary Scheme 2018.

ϳ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ƌŬƐĞǇ͕ �,͕͘�Θ�K͛DĂůůĞǇ͕ �>͘�;ϮϬϬϱͿ͘�^ĐŽƉŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͗�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ, 8;ϭͿ͕�ϭϵʹϯϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϲϰϱϱϳϬϯϮϬϬϬϭϭϵϲϭϲ



ϭϯϴϳ

��ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

�ĂƐƟĂŶ͕�D͕͘�,ĞǇŵĂŶŶ͕�^͕͘�Θ�:ĂĐŽŵǇ͕ �D͘�;ϮϬϬϵͿ͘�'ĞƉŚŝ͗��Ŷ�KƉĞŶ�^ŽƵƌĐĞ�^ŽŌǁĂƌĞ�ĨŽƌ��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
DĂŶŝƉƵůĂƟŶŐ�EĞƚǁŽƌŬƐ͘�dŚŝƌĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů����/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�tĞďůŽŐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ, 361–
ϯϲϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϯϲͬƋƐŚĐ͘ϮϬϬϰ͘ϬϭϬϬϯϯ

�ĞŶŚŝďĂ͕�>͕͘�>ŽƵƞŝ͕��͕͘�Θ�/ĚƌŝƐƐŝ͕�D͘��͘�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘���ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�,��>d,/E&�ϮϬϭϳ�Ͳ�ϭϬƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟĐƐ͕�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͖�
WĂƌƚ�ŽĨ�ϭϬƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽŝŶƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�
�/K^d���ϮϬϭϳ, ϱ͕�ϭϰϳʹϭϱϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϱϮϮϬͬϬϬϬϲϭϲϴϬϬϭϰϳϬϭϱϴ

�ĞƌǁŝĐŬ͕��͘�D͕͘�EŽůĂŶ͕�d͘ �t͕͘�Θ�tŚŝƫŶŐƚŽŶ͕�:͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞdƌŝƉůĞ��ŝŵ͗�ĂƌĞ͕�,ĞĂůƚŚ͕��ŶĚ��ŽƐƚ͘�,ĞĂůƚŚ�
�īĂŝƌƐ, Ϯϳ;ϯͿ͕�ϳϱϵʹϳϳϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϯϳϳͬŚůƚŚĂī

�ůĂĐŬ͕�E͕͘��ƵƌŬĞ͕�>͕͘�&ŽƌƌĞƐƚ͕��͘��͕͘�ZĂǀĞŶƐ�^ŝĞďĞƌĞƌ͕ �h͘�,͕͘��ŚŵĞĚ͕�^͕͘�sĂůĚĞƌĂƐ͕�:͘�D͕͘��ĂƌƚůĞƩ͕�^͘�:͕͘�Θ�
�ůŽŶƐŽ͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ͘�WĂƟĞŶƚͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͗�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ďĞƩĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�>ŝĨĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ, Ϯϱ;ϱͿ͕�ϭϭϬϯʹϭϭϭϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϭϯϲͲϬϭϱͲϭϭϲϴͲϯ

�ůĞƐƐŝŶŐ͕�>͘�d͘ �D͕͘�Θ��ŚĂŬƌĂďĂƌƟ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ZD͕�Ă��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�/Ŷ�&ŽĐƵƐ (Vol. 1). 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϭͲϴϰϴϴϮͲϱϴϳͲϭ

�ƌĂŝƚŚǁĂŝƚĞ͕�:͕͘��ŚƵƌƌƵĐĂ͕�<͕͘�>ŽŶŐ͕�:͘��͕͘��ůůŝƐ͕�>͘��͕͘�Θ�,ĞƌŬĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϴͿ͘�tŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ŵĞĞƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͗�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘��D��
DĞĚŝĐŝŶĞ, ϭϲ;ϭͿ͕�ϲϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϴϲͬƐϭϮϵϭϲͲϬϭϴͲϭϬϱϳͲǌ

�ĂƌĂǇŽŶ͕�W͘ ͕�^ĐŚŽŽĨƐ�,ƵŶĚƚ͕��͕͘�<ĂƌƐŚ͕��͘�d͘ ͕�'ƵƌƐĞƐ͕��͘�W͘ ͕��ůǀĂƌĂĚŽ͕��͘�:͕͘�^ŵŝƚŚ͕�D͕͘�Θ��ƌĞŶŶĂŶ͕�W͘ �&͘ �
;ϮϬϬϲͿ͘�tŽƌŬ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ͗�dŚĞ�^�/W^�ŵŽĚĞů͘�/Ŷ�YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ�
�ĂƌĞ�;sŽů͘�ϭϱ͕�/ƐƐƵĞ�^hWW>͘�ϭ͕�ƉƉ͘�ϱϬʹϱϴͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϯϲͬƋƐŚĐ͘ϮϬϬϱ͘ϬϭϱϴϰϮ

�ĂƌĂǇŽŶ͕�W͘ ͕�tŽŽůĚƌŝĚŐĞ͕��͕͘�,ŽŽŶĂŬŬĞƌ͕ �W͘ ͕�,ƵŶĚƚ͕��͘�^͕͘�Θ�<ĞůůǇ͕ �D͘�D͘�;ϮϬϮϬͿ͘�^�/W^�ϯ͘Ϭ͗�,ƵŵĂŶͲ
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ͘��ƉƉůŝĞĚ��ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ, ϴϰ͕�ϭϬϯϬϯϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƉĞƌŐŽ͘ϮϬϭϵ͘ϭϬϯϬϯϯ

�ŚĞĐŬůĂŶĚ͕�W͘ �;ϮϬϬϬͿ͘�^ŽŌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͗�Ă�ƚŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ͘�^ǇƐƚĞŵƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
�ĞŚĂǀŝŽƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞ, ϭϳ;^ϭͿ͕�^ϭϭʹ^ϱϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬϭϬϵϵͲϭϳϰϯ;ϮϬϬϬϭϭͿϭϳ͗ϭнф͗͗ĂŝĚͲ
ƐƌĞƐϯϳϰхϯ͘ϯ͘ĐŽ͖ϮͲĨ

�Žŵŝ͕��͕͘��ŝƐĐŚŽĨ͕ �E͕͘�Θ�:͘��ƉƉůĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĞǇŽŶĚ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ͗�ƵƐŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�
ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗��Ŷ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů, 9;ϮͿ͕�ϭϭϬʹϭϯϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬYZKDͲϬϱͲϮϬϭϮͲϭϬϳϰ

�ƌŝůůǇ͕ �E͕͘��ůĂĐŬǁĞůů͕��͘�&͘ ͕�Θ��ůĂƌŬƐŽŶ͕�W͘ �:͘�;ϮϬϬϲͿ͘�'ƌĂƉŚŝĐ�ĞůŝĐŝƚĂƟŽŶ͗�ƵƐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐƟŵƵůŝ͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ, ϲ;ϯͿ͕�ϯϰϭʹϯϲϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϰϲϴϳϵϰϭϬϲϬϲϱϬϬϳ

�ĂǀŝĞƐ͕�,͘�d͘ �K͕͘�Θ��ƌŽŵďŝĞ͕�/͘�<͘�;ϭϵϵϳͿ͘�/ŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝŶ��ůŝŶŝĐĂů�
WƌĂĐƟĐĞ, 3;ϯͿ͕�ϭϴϳʹϭϵϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϰϲͬũ͘ϭϯϲϱͲϮϳϱϯ͘ϭϵϵϳ͘ϬϬϬϬϯ͘ǆ

ĚĞ�^ŝůǀĂ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�,ĞůƉŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĐĂƌĞ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�
approaches and tools used to help measure person-centred care. In dŚĞ�,ĞĂůƚŚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ (Issue 
DĂƌĐŚͿ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬ,ĞůƉŝŶŐDĞĂƐƵƌĞWĞƌƐŽŶ�ĞŶƚƌĞĚ�ĂƌĞ͘ƉĚĨ

Design Council. (2019). �ĞƐŝŐŶ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĞǀŽůǀĞĚ��ŽƵďůĞ��ŝĂŵŽŶĚ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƐŝŐŶĐŽƵŶĐŝů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ŶĞǁƐͲŽƉŝŶŝŽŶͬǁŚĂƚͲĨƌĂŵĞǁŽƌŬͲŝŶŶŽǀĂƟŽŶͲĚĞƐŝŐŶͲĐŽƵŶĐŝůƐͲĞǀŽůǀĞĚͲĚŽƵďůĞͲĚŝĂŵŽŶĚ

�ŽƌƐƚ͕�<͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ďĞǇŽŶĚ��ĞƐŝŐŶ͘�^ŚĞ�:ŝ͗�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ, ϱ(2), 
ϭϭϳʹϭϮϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƐŚĞũŝ͘ϮϬϭϵ͘Ϭϱ͘ϬϬϭ

�ĐŬĞƌƚ͕��͘�D͕͘��ůĂƌŬƐŽŶ͕�W͘ �:͕͘�Θ�^ƚĂĐĞǇ͕ �D͘�<͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ƐƉŝƌĂů�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗���ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�
ǀŝĞǁ�ŽŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
�ĞƐŝŐŶ͕�/���, �^�ϯϭ͕�ϭϵʹϮϭ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐĞĚϬϯ͘ĐŽŶĨ͘ ŬƚŚ͘ƐĞͬ

�ůŽ͕�^͕͘�Θ�<ǇŶŐćƐ͕�,͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚǀĂŶĐĞĚ�EƵƌƐŝŶŐ, 
ϲϮ;ϭͿ͕�ϭϬϳʹϭϭϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϯϲϱͲϮϲϰϴ͘ϮϬϬϳ͘Ϭϰϱϲϵ͘ǆ
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&ĞĚĞƌ͕ �^͘�>͕͘�<ŝǁĂŬ͕��͕͘��ŽƐƚĞůůŽ͕��͕͘��ŝŶĚŽ͕�>͕͘�,ĞƌŶĂŶĚĞǌͲ�ŝŐŽƐ͕�<͕͘�sŽ͕�>͕͘�'ĞĚĂ͕�D͕͘��ůĂƵŵ͕��͕͘�dŝŶĞƫ͕�
D͘��͕͘�Θ�EĂŝŬ͕��͘��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�WĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�dŚĞŝƌ�sĂůƵĞƐͲ�ĂƐĞĚ�,ĞĂůƚŚ�
WƌŝŽƌŝƟĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ĞƌŝĂƚƌŝĐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϭϯϳϵʹϭϯϴϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬ
ũŐƐ͘ϭϱϴϱϬ

&ůĞŵŵŝŶŐ͕�<͕͘��ŽŽƚŚ͕��͕͘�'ĂƌƐŝĚĞ͕�Z͕͘�dƵŶĕĂůƉ͕�P͕͘�Θ�EŽǇĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�
ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĚĞƐŝŐŶƐ�
ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘��D:�'ůŽďĂů�,ĞĂůƚŚ, ϰ;^ƵƉƉů�ϭͿ͕�ĞϬϬϬϴϴϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϯϲͬ
ďŵũŐŚͲϮϬϭϴͲϬϬϬϴϴϮ

'ŽĚŝŶ͕��͕͘�Θ��ĂŚĞĚŝ͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞƐŝŐŶ͗���>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉĂƉĞƌ�&ƌŽŵ�&ƌĂǇůŝŶŐ�KŶǁĂƌĚƐ͘��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ͕�ϭʹϭϰ͘

,ĂƐƐĂŶŶĞǌŚĂĚ͕�D͕͘��ĂŶƚĂŵĞƐƐĂ͕�D͕͘�DŽŶƚĂŐŶĂ͕�&͘ ͕�Θ�:ŽŚŶ��ůĂƌŬƐŽŶ͕�W͘ �;ϮϬϭϵͿ͘�DĂŶĂŐŝŶŐ�
^ŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝĐĂů��ŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�WƌŽũĞĐƚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ĞƐŝŐŶ͕�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��^D�, ϭϰϭ;ϴͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϱͬϭ͘ϰϬϰϮϲϭϰ

,ĂǀůŝŶ͕�^͕͘�<ĞŶĞƩ͕��͘�z͘ ͕��ĞŶͲ:ĂĐŽď͕��͕͘��ƵŶĚĞ͕��͕͘��ŽŚĞŶ͕�Z͕͘�,ĞƌŵĂŶŶ͕�,͕͘�<ĂŶƚĞůŚĂƌĚƚ͕�:͘�t͕͘�<ĞƌƚĠƐǌ͕�
:͕͘�<ŝƌŬƉĂƚƌŝĐŬ͕�^͕͘�<ƵƌƚŚƐ͕�:͕͘�WŽƌƚƵŐĂůŝ͕�:͕͘�Θ�^ŽůŽŵŽŶ͕�^͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĐŝĞŶĐĞ͗�
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�WŚǇƐŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů͗�
^ƉĞĐŝĂů�dŽƉŝĐƐ, Ϯϭϰ;ϭͿ͕�ϮϳϯʹϮϵϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϬͬĞƉũƐƚͬĞϮϬϭϮͲϬϭϲϵϱͲǆ

,ĞƌďĞƌƚ͕��͕͘�Θ��ĞƐƚ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�/ƚ Ɛ͛�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ͗�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�/Ŷ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
WĂƉĞƌƐ�;sŽů͘�ϭϭ͕�/ƐƐƵĞ�Ϯ͕�ƉƉ͘�ϯϭʹϯϳͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϮϵϮϳͬŚĐƉĂƉ͘ϮϬϭϭ͘ϮϮϰϯϲ

,ŽůĚĞŶ͕�Z͘�:͕͘��ĂƌĂǇŽŶ͕�W͘ ͕�'ƵƌƐĞƐ͕��͘�W͘ ͕�,ŽŽŶĂŬŬĞƌ͕ �W͘ ͕�,ƵŶĚƚ͕��͘�^͕͘�KǌŽŬ͕��͘��͕͘�Θ�ZŝǀĞƌĂͲZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕��͘�
:͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^�/W^�Ϯ͘Ϭ͗�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘��ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ, ϱϲ;ϭϭͿ͕�ϭϲϲϵʹϭϲϴϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϬϭϰϬϭϯϵ͘ϮϬ
ϭϯ͘ϴϯϴϲϰϯ

,ƌŽƐĐŝŬŽƐŬŝ͕�D͕͘�>ĞŝĨ͕ �^͕͘�^ƉĞƌůͲ,ŝůůĞŶ͕�:͕͘�,ĂƌƉĞƌ͕ �W͘ ͕�DĐ'ƌĂŝů͕�D͕͘�Θ��ƌĂďƚƌĞĞ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞ͗�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐĂƌĞ�ŵŽĚĞů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘��ŶŶĂůƐ�ŽĨ�&ĂŵŝůǇ�DĞĚŝĐŝŶĞ, ϰ;ϰͿ͕�
ϯϭϳʹϯϮϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϯϳϬͬĂĨŵ͘ϱϳϬ͘/EdZK�h�d/KE

,ƐŝĞŚ͕�,͘�&͘ ͕�Θ�^ŚĂŶŶŽŶ͕�^͘��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�dŚƌĞĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
,ĞĂůƚŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ, ϭϱ;ϵͿ͕�ϭϮϳϳʹϭϮϴϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϬϰϵϳϯϮϯϬϱϮϳϲϲϴϳ

:ŽŶĞƐ͕�W͘ �,͘�;ϮϬϭϰͿ͘�^ǇƐƚĞŵŝĐ��ĞƐŝŐŶ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ��ŽŵƉůĞǆ�^ŽĐŝĂů�^ǇƐƚĞŵƐ͘�/Ŷ�'͘�DĞƚĐĂůĨ�;�Ě͘Ϳ͕�
^ŽĐŝĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�;sŽů͘�ϭ͕�/ƐƐƵĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ͕�ƉƉ͘�ϵϭʹϭϮϴͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘ �ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϰͲϰϯϭͲϱϰϰϳϴͲϰ

:ŽŶĞƐ͕�W͘ �;ϮϬϭϴͿ͘��ŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ��ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ͗��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^ǇƐƚĞŵ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�/Ŷ�W͘ �:ŽŶĞƐ�Θ�<͘�<͘�
(Eds.), ^ǇƐƚĞŵŝĐ��ĞƐŝŐŶ͗�dŚĞŽƌǇ͕�DĞƚŚŽĚƐ͕�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ (Issue January 2018, pp. 3–52). Springer. 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϰͲϰϯϭͲϱϱϲϯϵͲϴͺϭ

:ŽŶĞƐ͕�W͘ ͕�Θ��ŽǁĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�DĂƉƐ͗�^ǇƐƚĞŵŝĐ��ĞƐŝŐŶ�WĞĚĂŐŽŐǇ͕ �EĂƌƌĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�
Z^�ϱ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ, 1–13.

:ŽŶĞƐ͕�W͘ ͕�Θ��ŽǁĞƐ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�ZĞŶĚĞƌŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�sŝƐŝďůĞ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ͗�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�DĂƉƐ�ĂƐ��ŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚ�
�ĞƐŝŐŶ�EĂƌƌĂƟǀĞƐ͘�^ŚĞ�:ŝ͗�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ, 3;ϯͿ͕�ϮϮϵʹϮϰϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƐĐŝĞŶĐĞĚŝƌĞĐƚ͘ĐŽŵͬƐĐŝĞŶĐĞͬĂƌƟĐůĞͬƉŝŝͬ^ϮϰϬϱϴϳϮϲϭϳϯϬϭϬϮϴ

:ƵŶ͕�^͕͘�<ŝŵ͕�D͕͘�Θ�>ĞĞ͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͗�^ŚŝŌŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘��ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ, Ϯϳ(2), 
ϳϮʹϴϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϲϮͬ��^/ͺĂͺϬϬϬϳϴͲ:ƵŶ

<ŚĂŶ͕�^͕͘�sĂŶĚĞƌŵŽƌƌŝƐ͕��͕͘�^ŚĞƉŚĞƌĚ͕�:͕͘��ĞŐƵŶ͕�:͘�t͕͘�>ĂŶŚĂŵ͕�,͘�:͕͘�hŚůͲ�ŝĞŶ͕�D͕͘�Θ��ĞƌƚĂ͕�t͘�
(2018). Embracing uncertainty, managing complexity: Applying complexity thinking principles to 
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/Ŷ��D��,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ (Vol. 18, Issue 1, p. 
ϭϵϮͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϴϲͬƐϭϮϵϭϯͲϬϭϴͲϮϵϵϰͲϬ
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��ŚŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

<ŽŚůĞƌ͕ �<͕͘�Θ��ƌĐŽůĞ͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ĂŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƌĞǀĞĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͍�
��ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��D:�KƉĞŶ, ϭϬ;ϮͿ͕�ĞϬϯϰϮϲϱ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϯϲͬďŵũŽƉĞŶͲϮϬϭϵͲϬϯϰϮϲϱ

>ĂŶĚĂͲ�ǀŝůĂ͕�/͘��͕͘�:ƵŶ͕�'͘�d͘ ͕��ĂŝŶ͕�Z͕͘�Θ��ƐĐŽďĂƌ�dĞůůŽ͕�D͘��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�,ŽůŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞͲďĂƐĞĚ�
ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/Ŷ�^͘��ĂƌďĞƌŽ�;�Ě͘Ϳ͕�ZĞůĂƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�
dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�;Z^�ϳͿ�ϮϬϭϴ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�;ƉƉ͘�ϯϬϬʹϯϭϰͿ͘�^ǇƐƚĞŵŝĐ��ĞƐŝŐŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘

>ĞǁŝƐ͕�'͕͘�Θ�<ŝůůĂƐƉǇ͕ �,͘�;ϮϬϭϰͿ͘�'ĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ, 20;ϬϯͿ͕�ϭϲϱʹϭϳϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϵϮͬĂƉƚ͘ďƉ͘ϭϭϯ͘ϬϭϭϴϬϵ

DĂƌǆĞŶ͕�>͕͘�Θ��ůďĞƌƐ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕���^/'E, �^�ϳϬ, 1009–1018.

DĐ�ŽŶĂĐŚŝĞ͕�,͕͘�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶĞ͕�E͕͘�DŽƌƌŝƐ͕��͕͘��ĞƌĞƐĨŽƌĚ͕��͕͘�>Ğ��ŽƵƚĞƵƌ͕ ��͕͘�'ƌŝŶŐƌĂƐ͕�W͘ ͕�'ĂƌůĂŶĚ͕��͕͘�
:ŽŶĞƐ͕�'͕͘�DĂĐĚŽŶĂůĚ͕�'͕͘�tŝůůŝĂŵƐ͕�<͕͘�Θ�WĂƌƌ͕ �:͘�Z͘�;ϮϬϭϴͿ͘�WĂƌĞŶƚƐ�^ƵŐŐĞƐƚ�tŚŝĐŚ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�
WƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�KƵƚĐŽŵĞƐ�^ŚŽƵůĚ�ďĞ�DĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�zŽƵŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ��ƵƟƐŵ�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ͘ �
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƟƐŵ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐŽƌĚĞƌƐ, ϰϴ;ϰͿ͕�ϭϬϰϭʹϭϬϱϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬ
ƐϭϬϴϬϯͲϬϭϳͲϯϮϴϮͲϮ

EĂŝŬ͕��͘��͕͘��ŝŶĚŽ͕�>͘�E͕͘�sĂŶ�>ŝĞǁ͕�:͘�Z͕͘�,ƵŶĚƚ͕�E͘��͕͘�sŽ͕�>͕͘�,ĞƌŶĂŶĚĞǌͲ�ŝŐŽƐ͕�<͕͘��ƐƚĞƌƐŽŶ͕�:͕͘�'ĞĚĂ͕�
D͕͘�ZŽƐĞŶ͕�:͕͘��ůĂƵŵ͕��͘�^͕͘�Θ�dŝŶĞƫ͕�D͘��͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă��ůŝŶŝĐĂůůǇ�&ĞĂƐŝďůĞ�WƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�
/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�,ĞĂůƚŚ�WƌŝŽƌŝƟĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ĞƌŝĂƚƌŝĐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ, ϲϲ;ϭϬͿ͕�ϭϴϳϮʹ
ϭϴϳϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũŐƐ͘ϭϱϰϯϳ

EĂŝŬĂƌ͕ �E͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ŽŐŶŝƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗��Ŷ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ůĞŐĂĐǇ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
engineering. �ƉƉůŝĞĚ��ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ, ϱϵ͕�ϱϮϴʹϱϰϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƉĞƌŐŽ͘ϮϬϭϲ͘Ϭϲ͘ϬϬϭ

EĂŝŬĂƌ͕ �E͕͘�,ŽƉĐƌŽŌ͕�Z͕͘�Θ�DŽǇůĂŶ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�tŽƌŬ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗�dŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�
methodology. �ĞĨĞŶĐĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ZĞƉŽƌƚ͕�ϭϬϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƉƉƐ͘ĚƟĐ͘ŵŝůͬĚƟĐͬƚƌͬĨƵůůƚĞǆƚͬ
ƵϮͬĂϰϰϵϳϬϳ͘ƉĚĨ

EŽƌƌŝƐ͕�^͘�>͕͘�ZĞŚĨƵĞƐƐ͕��͘��͕͘�^ŵŝƚŚ͕�,͕͘�dƵŶĕĂůƉ͕�P͕͘�'ƌŝŵƐŚĂǁ͕�:͘�D͕͘�&ŽƌĚ͕�E͘�W͘ ͕�Θ�WŽƌƚĞůĂ͕��͘�
;ϮϬϭϵͿ͘��ŽŵƉůĞǆ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵƐ͗�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĨŽƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��D:�'ůŽďĂů�,ĞĂůƚŚ, ϰ;^ƵƉƉů�ϭͿ͕�ĞϬϬϬϵϲϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϯϲͬďŵũŐŚͲϮϬϭϴͲϬϬϬϵϲϯ

WĂŝŶĂ͕�>͕͘�Θ�WĞƚĞƌƐ͕��͘�,͘�;ϮϬϭϮͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ƐĐĂůŝŶŐ�ƵƉ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�,ĞĂůƚŚ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ, Ϯϳ;ϱͿ͕�ϯϲϱʹϯϳϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬŚĞĂƉŽůͬĐǌƌϬϱϰ

WĂƚĞƌƐŽŶ͕��͕͘��ĂĂƌƚƐ͕��͕͘�>ĂƵŶƐƆ͕�>͕͘�Θ�sĞƌŚŽĞĨ͕ �D͘�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ǀĂůƵĂƟŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͗�
��ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ŽƵƚĐŽŵĞƐ͟�ĐŽŶĐĞƉƚ͘��D���ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ, 9(1), 
ϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϴϲͬϭϰϳϮͲϲϴϴϮͲϵͲϭϴ

WĞƚĞƌƐ͕��͘�,͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ͗�ǁŚǇ�ƵƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͍�,ĞĂůƚŚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵƐ, ϭϮ;ϭͿ͕�ϱϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϴϲͬϭϰϳϴͲϰϱϬϱͲϭϮͲϱϭ

WĞƫĐƌĞǁ͕�D͕͘�<ŶĂŝ͕��͕͘�dŚŽŵĂƐ͕�:͕͘�ZĞŚĨƵĞƐƐ͕��͘��͕͘�EŽǇĞƐ͕�:͕͘�'ĞƌŚĂƌĚƵƐ͕��͕͘�'ƌŝŵƐŚĂǁ͕�:͘�D͕͘�ZƵƩĞƌ͕ �
,͕͘�Θ�DĐ'ŝůů͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘��D:�'ůŽďĂů�,ĞĂůƚŚ, ϰ;^ƵƉƉů�ϭͿ͕�ĞϬϬϬϴϵϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϯϲͬďŵũŐŚͲϮϬϭϴͲϬϬϬϴϵϵ

WůĂĐŬ͕�D͘�D͕͘�'ŽůĚŵĂŶ͕��͘�&͘ ͕�^ĐŽƩ͕��͘�Z͕͘�WŝŶƚǌ͕��͕͘�,ĞƌƌŵĂŶŶ͕��͕͘�<ůŝŶĞ͕�<͕͘�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�d͘ ͕�Θ��ƌƵŶĚĂŐĞ͕�
^͘��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�^ǇƐƚĞŵƐ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵƐͲ�ĂƐĞĚ�WƌĂĐƟĐĞ��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͗��Ŷ�
/ŶƋƵŝƌǇ�/ŶƚŽ��ĞĮŶŝƟŽŶƐ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ�WƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ, 
30;ϯͿ͕�ϮϰϮʹϮϱϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϬϰϬϭϯϯϰ͘ϮϬϭϳ͘ϭϯϵϴϲϱϰ

ZĂƐŵƵƐƐĞŶ͕�:͕͘�WĞũƚĞƌƐĞŶ͕��͘�D͕͘�Θ�'ŽŽĚƐƚĞŝŶ͕�>͘�W͘ �;ϭϵϵϰͿ͘��ŽŐŶŝƟǀĞ�^ǇƐƚĞŵƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�/Ŷ�:ŽŚŶ�
tŝůĞǇ�^ŽŶƐ�/ŶĐ�EĞǁ�zŽƌŬ�Ez�h^�͘�tŝůĞǇ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚů͘ĂĐŵ͘ŽƌŐͬĐŝƚĂƟŽŶ͘ĐĨŵ͍ŝĚсϭϳϵϮϰϴ
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ZĞĂĚ͕�'͘�:͘�D͕͘�^ĂůŵŽŶ͕�W͘ �D͕͘�'ŽŽĚĞ͕�E͕͘�Θ�>ĞŶŶĠ͕�D͘�'͘�;ϮϬϭϴͿ͘���ƐŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůŬŝƚ�
for bridging the gap between systems-based analyses and system design. ,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
�ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ�ŝŶ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ, 28;ϲͿ͕�ϯϮϳʹϯϰϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬŚĨŵ͘ϮϬϳϲϵ

ZĞĂĚ͕�'͘�:͘�D͕͘�^ĂůŵŽŶ͕�W͘ �D͕͘�>ĞŶŶĠ͕�D͘�'͕͘�Θ�^ƚĂŶƚŽŶ͕�E͘��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ, ϱϴ(5), 822–851. 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϬϭϰϬϭϯϵ͘ϮϬϭϰ͘ϵϴϬϯϯϱ

ZĞƵďĞŶ͕��͘��͕͘�Θ�dŝŶĞƫ͕�D͘��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�'ŽĂůͲKƌŝĞŶƚĞĚ�WĂƟĞŶƚ��ĂƌĞ�Ͷ��Ŷ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�,ĞĂůƚŚ�KƵƚĐŽŵĞƐ�
Paradigm. EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ, ϯϲϲ;ϵͿ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĂŶĚĨŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬĂĐƟŽŶͬ
ũŽƵƌŶĂů/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͍ũŽƵƌŶĂů�ŽĚĞсƚĞƌŐϮϬ

ZƵƐŽũĂ͕��͕͘�,ĂǇŶŝĞ͕��͕͘�^ŝĞǀĞƌƐ͕�:͕͘�DƵƐƚĂĨĞĞ͕�E͕͘�EĞůƐŽŶ͕�&͘ ͕�ZĞǇŶŽůĚƐ͕�D͕͘�^ĂƌƌŝŽƚ͕��͕͘�^ǁĂŶƐŽŶ͕�Z͘��͕͘�Θ�
tŝůůŝĂŵƐ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ͗���ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
thinking and complexity ideas in health. :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝŶ��ůŝŶŝĐĂů�WƌĂĐƟĐĞ, Ϯϰ(3), 600–606. 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũĞƉ͘ϭϮϴϱϲ

^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘��͘�E͕͘�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�W͘ �:͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ, 
ϰ;ϭͿ͕�ϱʹϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϳϭϬϴϴϬϳϬϭϴϳϱϬϲϴ

^ĂƵŶĚĞƌƐ͕��͕͘�^ŝŵ͕�:͕͘�<ŝŶŐƐƚŽŶĞ͕�d͘ ͕��ĂŬĞƌ͕ �^͕͘�tĂƚĞƌĮĞůĚ͕�:͕͘��ĂƌƚůĂŵ͕��͕͘��ƵƌƌŽƵŐŚƐ͕�,͕͘�Θ�:ŝŶŬƐ͕��͘�
;ϮϬϭϴͿ͘�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ͘�
YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�YƵĂŶƟƚǇ, ϱϮ;ϰͿ͕�ϭϴϵϯʹϭϵϬϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϭϯϱͲϬϭϳͲϬϱϳϰͲϴ

^ĞǀĂůĚƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ǇƐƚĞŵƐ�KƌŝĞŶƚĞĚ��ĞƐŝŐŶ͗�dŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌůǇ�
approach to address complexity. �Z^�ͬͬ��hDh>h^�ϮϬϭϯ�ϮŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĚŽƐƐŝĞƌ͘ ĐŽůŝŶŐƌĂǇ͘ŵĞͬĂƐƐĞƚƐͬ�Z^ĐƵŵƵůƵƐͺ'ƌĂǇ^ŝĞŐĞů͘ƉĚĨ

^ĞǀĂůĚƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�sŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ��ŽŵƉůĞǆ��ĞƐŝŐŶ͗�dŚĞ��ǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�'ŝŐĂŵĂƉƐ͘�ϮϰϯʹϮϲϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϰͲϰϯϭͲϱϱϲϯϵͲϴͺϴ

^ŝŬŬĂ͕�Z͕͘�DŽƌĂƚŚ͕�:͘�D͕͘�Θ�>ĞĂƉĞ͕�>͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ƋƵĂĚƌƵƉůĞ�Ăŝŵ͗��ĂƌĞ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
in work. In �D:�YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�;sŽů͘�Ϯϰ͕�/ƐƐƵĞ�ϭϬ͕�ƉƉ͘�ϲϬϴʹϲϭϬͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϯϲͬ
ďŵũƋƐͲϮϬϭϱͲϬϬϰϭϲϬ

^ƚĂƌĮĞůĚ͕��͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ĂƐŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�Θ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ, ϱϱ;ϳͿ͕�ϰϱϮʹϰϱϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϯϲͬũĞĐŚ͘ϱϱ͘ϳ͘ϰϱϮ

^ǁĂŶƐŽŶ͕�Z͘��͕͘��ĂƩĂŶĞŽ͕��͕͘��ƌĂĚůĞǇ͕ ��͕͘��ŚƵŶŚĂƌĂƐ͕�^͕͘��ƚƵŶ͕�Z͕͘��ďďĂƐ͕�<͘�D͕͘�<ĂƚƐĂůŝĂŬŝ͕�<͕͘�
DƵƐƚĂĨĞĞ͕�E͕͘�DĂƐŽŶ�DĞŝĞƌ͕ ��͕͘�Θ��ĞƐƚ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ͗�ŬĞǇ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘�,ĞĂůƚŚ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ, 
Ϯϳ;ƐƵƉƉů�ϰͿ͕�ŝǀϱϰʹŝǀϲϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬŚĞĂƉŽůͬĐǌƐϬϵϬ

dŚĞ�,ĞĂůƚŚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŽŵƉůĞǆ��ĚĂƉƟǀĞ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�In WƌŽĐĞĚŝĂ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ (Vol. 6).

dƐĞŬůĞǀĞƐ͕��͕͘�Θ��ŽŽƉĞƌ͕ �Z͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ŵĞƌŐŝŶŐ�dƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĂǇ�&ŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�͗��Ŷ�
�ǆƉĞƌƚ�͛�Ɛ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�ϭϮƚŚ������ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ, ϲϵϮϱ;KĐƚŽďĞƌͿ͕�^ϮϮϱϴʹ^ϮϮϳϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬ
ͬϭϰϲϬϲϵϮϱ͘ϮϬϭϳ͘ϭϯϱϮϳϰϮ

hůƌŝĐŚ͕�t͘�;ϭϵϴϴͿ͘��ŚƵƌĐŚŵĂŶ Ɛ͛�͞ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƵŶĨŽůĚŝŶŐ͟Ͳ/ƚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�^ǇƐƚĞŵƐ�WƌĂĐƟĐĞ, ϭ;ϰͿ͕�ϰϭϱʹϰϮϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬ�&ϬϭϬϲϲϱϴϯ

tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�:͕͘�'Žī͕�D͕͘�ZƵƐŽũĂ͕��͕͘�,ĂŶƐŽŶ͕��͕͘�Θ�^ǁĂŶƐŽŶ͕�Z͘��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͗��Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝŶ��ůŝŶŝĐĂů�WƌĂĐƟĐĞ, Ϯϰ;ϯͿ͕�ϲϬϳʹϲϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũĞƉ͘ϭϮϴϰϮ
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ĂůƐŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌŝĐŚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�
ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚ͖�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖�ŵŝůĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�;ŵĐŝͿ͖�
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘
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WŚŽƚŽ�EĂƌƌĂƟǀĞ͗��ŽͲ�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă��Ƶŝůƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ĞŶŝŽƌƐ�ǁŝƚŚ�DŝůĚ��ŽŐŶŝƟǀĞ͙

KůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;KƚũĂĐƋƵĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϬͿ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĨĞĞů�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ͕�ƐŬĞƚĐŚ͕�Žƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ���ŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�;DŝƚĐŚĞůů�Θ�EƆƌŐĂĂƌĚ͕�ϮϬϭϭ͖�ZŝĐĞ�Θ��ĂƌŵŝĐŚĂĞů͕�ϮϬϭϭ͖�hǌŽƌ͕ ��ĂŝůůŝĞ͕�Θ�
^ŬĞůƚŽŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƐĞŶŝŽƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŵŽƚŽƌ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂƌŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͘�^Ž͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƚŽŽůŬŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�;^ĂŶĚĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƩĞŶƟǀĞůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Žƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƉƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ůŽǁĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĞůĚĞƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ͘

DĂŶǇ�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�
ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ͕�Žƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;>ĂǌĂƌ͕ �&ĞŶŐ͕�Θ�
,ŽĐŚŚĞŝƐĞƌ͕ �ϮϬϭϬ͖�>ŝŶĚƐĂǇ͕ �Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮ͖�DƵůůĞƌ͕ �ϮϬϬϯͿ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞƐĞ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ͕�ĂĚĂƉƚ͕�ĂŶĚ�ƚĂŝůŽƌ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƵƐĞƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;,ĞŶĚƌŝŬƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͗�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�
ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŝůĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�;D�/Ϳ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ŝŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞůǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĐŝƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�;,ĞŶĚƌŝŬƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖�>ŝŶĚƐĂǇ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŐĂƉ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĐĂŶ�ďĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞WŚŽƚŽ�
EĂƌƌĂƟǀĞ͕͟ �ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/͘�͞WŚŽƚŽ�EĂƌƌĂƟǀĞ͟�ŝƐ�Ă�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚ�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ǁŝƚŚ�D�/�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ŝŶ�ĞŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǀŝƐƵĂůůǇ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�/Ŷ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ǁĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ǁŝƚŚ�
D�/�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ĞŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�D�/�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞĐůŝŶĞ�ďǇ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ͕ �ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

KƵƌ�ŵĂŝŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�;ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/Ϳ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͘�KƵƌ�ĚĂƚĂ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚĞƌĞŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ǀŝƐƵĂů�
ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚĞĂŵ�
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ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͗�ŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;&ĞůĚŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ƐƉĂĐĞƐ͘�EĞǁ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞ�ďǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�
ƐĞƋƵĞŶƟĂůůǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�ƐĞŶƐĂƟŽŶƐ͕�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�
;tĂŬŬĂƌǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�͞ƵƐĞƌƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͟�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵďũĞĐƚƐͿ�
ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͗�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŝƚŚ�
ŶƵƌƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƌŽŽŵ�Žƌ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨŽƌ�
ŝĚĞĂů�ǁŽƌŬŇŽǁ�ŽŶ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ŇŽŽƌ�;^ĂŶĚĞƌƐ�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�ϮϬϬϴͿ͘

/Ŷ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƩĞŵƉƚ͕�ZĞĂǇ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂī�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƉĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚǇ͕ �,ĞƌƌŝŽƩ�;ϮϬϭϴͿ͕�ƐŚĞĚ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƵƐĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ůĂƌŐĞƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
>ƵĚĚĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ďƵŝůƚͲ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĞƐƚůĞƐƐŶĞƐƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐĞŶƐŽƌǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�:ĂŬŽď�Θ��ŽůůŝĞƌ�;ϮϬϭϳͿ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚĞǆƟůĞƐ�ŝŶ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ŵƵůƟͲƐĞŶƐŽƌǇ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĐĂƌĞͲŚŽŵĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞƐ�ŝƐ�ǁĞůůͲƐƚƵĚŝĞĚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽͲ
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

Ϯ͘Ϯ��ŽͲ�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��ŽŐŶŝƟǀĞ�/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ
ZĞĐĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐĞƌƐ�
ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�Žƌ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͘�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽǆŝĞƐ�
;ĐĂƌĞ�ŐŝǀĞƌƐͿ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ͕��ƌĞƌĞƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽǆŝĞƐ�ĂůŽŶĞ�ŝƐ�
ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�
ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů͕�ĂƐ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŝĂƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŽ�ĂůůŽǁ�
ĂĐƚƵĂů�ƵƐĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĂƐŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�͞ĚĞƐŝŐŶ�ĂŌĞƌ�



ϭϯϵϱ

WŚŽƚŽ�EĂƌƌĂƟǀĞ͗��ŽͲ�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă��Ƶŝůƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ĞŶŝŽƌƐ�ǁŝƚŚ�DŝůĚ��ŽŐŶŝƟǀĞ͙

ĚĞƐŝŐŶ͟�ďǇ��ŚŶ�;ϮϬϬϴͿ͕�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͘�/Ŷ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞīŽƌƚ͕�tŝůƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŚŝŐŚͲĮĚĞůŝƚǇ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ůŽǁͲĮĚĞůŝƚǇ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐͿ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƵƐĞƌƐ͘

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ŝŵƉƌĂĐƟĐĂů�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ĐŽͲ
ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝĞĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͘�'ĂƵĚŝŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�Ă�ďŽƩŽŵͲ
ƵƉ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƵƟƐƟĐ�ĂĚƵůƚƐ͛�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƉƌĞƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ĂƵƟƐŵͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�
ďƵƚ�ďƵŝůƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ͛�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉƐ͘�,ĞŶĚƌŝŬƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�
ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�Žƌ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�;�^/Ϳ͘�dŚĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�
ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƚĂŝůŽƌŝŶŐ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕��ƌĂŶĐŽ�Ğƚ�Ăů͘�
;ϮϬϭϳͿ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĚƌĞǁ�ƵƉŽŶ�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĐĂƌĞ�
ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŚŽŽĚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͕�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�

tŝŶƚŽŶ�ĂŶĚ�ZŽĚŐĞƌƐ�;ϮϬϭϵͿ�ĂĚŽƉƚĞĚ�͞ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕͟ �Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚĞǆƟůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�
ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞƐƚĞĞŵ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�;ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬĞƌƐͿ͘�ZĂũĂƉĂŬƐĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�͞ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ͕͟ �ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�Žƌ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�;�^/Ϳ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ŵƵƚƵĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ͘�dƌĞĂĚĂǁĂǇ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�͞ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ͕͟ �ĂŶ�ĞŵƉĂƚŚŝĐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂǇĨƵů�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�;ŚĂƉƉŝŶĞƐƐͿ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�ZŽŐĞƌƐ�;ϮϬϭϴͿ�
ƵƐĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�
ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƚŽ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚĞŵĞŶƟĂ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ͕�ŝĚĞŶƟƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝƚǇ͘�

ϯ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ

ϯ͘ϭ��ŽŐŶŝƟǀĞ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ
dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŚĞ�͞�ŽŐŶŝƟǀĞ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵ͟�;��WͿ͕�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞīŽƌƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ĞŽƌŐŝĂ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŵŽƌǇ�
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hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ Ɛ͛�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�͞ůŝǀŝŶŐ�ůĂď͟�ƚŚĂƚ�
ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ǁŝƚŚ�D�/�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞǀŽůƵƟŽŶŝǌĞ�ŚŽǁ�D�/�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ Ɛ͛�ŶĞǁ�
ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�D�/�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�D�/�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�

ϯ͘Ϯ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�hƐĞƌ�'ƌŽƵƉ͗�^ĞŶŝŽƌƐ�ǁŝƚŚ�D�/
D�/͕�ŽŌĞŶ�Ă�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ��ůǌŚĞŝŵĞƌ Ɛ͛�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĂīĞĐƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬй�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϲϱ͘�
�ŽŵŵŽŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĞŵŽƌǇ͕ �ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�
ƉůĂŶŶŝŶŐͿ͕�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�
ƐƚŽƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ƚĂƐŬƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽƌŵĂů�ĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ƐƵďƚůĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĚĂŝůǇ�ƚĂƐŬƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚĂŬŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�
ĮŶĂŶĐĞƐͿ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
͞ƐƵďƐƚĂŶƟĂů͟�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ĚĂŝůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�;�ƌŽǁŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�DŝƐƉůĂĐŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ͕�ƌĞƉĞĂƟŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌŽƵďůĞ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�
ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�D�/�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌĚͲĮŶĚŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐůŽǁ�
ĂƵĚŝƚŽƌǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘�^ŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĚŝĸĐƵůƚǇ�
ǁŝƚŚ�ǁĂǇĮŶĚŝŶŐ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͕ �
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽŬŝŶŐ�;�ůǌŚĞŝŵĞƌ Ɛ͛��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘

�ůĞǀĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚ��
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͘��ůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ϲϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ŚĂĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞƟƌĞĚ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌͿ͘�dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
D�/�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŵŽƌǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
,ŽƐƉŝƚĂů�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�WĂƟĞŶƚ�&ĂŵŝůǇ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŐŶŝƟǀĞ�
�ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�;��WͿ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘

ϯ͘ϯ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ
tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚǁŽ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚǁŽ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�tĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ĞĂĐŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ďǇ�ĚĞďƌŝĞĮŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŽŽŬ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�D�/�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ĐůŽƐĞůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
�ĂĐŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽŽŬ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁĞĞŬĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘



ϭϯϵϳ

WŚŽƚŽ�EĂƌƌĂƟǀĞ͗��ŽͲ�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă��Ƶŝůƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ĞŶŝŽƌƐ�ǁŝƚŚ�DŝůĚ��ŽŐŶŝƟǀĞ͙

ϰ͘��ŽͲ�ĞƐŝŐŶ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ

ϰ͘ϭ�WŚŽƚŽ�EĂƌƌĂƟǀĞ�dŽŽůŬŝƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ���W͕ �ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŇĞǆŝďůĞ�ǀŝƐƵĂůͲƚĞǆƚƵĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
ƚŽŽůŬŝƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ�ŝŵĂŐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŝŶĚŽŽƌͬŽƵƚĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ůĂǇŽƵƚƐ͕�ŐƌĞĞŶ�ĂƌĞĂƐͿ�
ĂŶĚ�ƚĞǆƚƵĂů�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�;ŽďũĞĐƚƐ͕�ĂĐƟŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐͿ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďƵŝůƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘

/Ŷ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�D�/�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ŭŝƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ͕ �ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�
ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ͘

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ǁĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂŶ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�;�ƌĂŶĐŽ͕�ϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�;ZĂũĂƉĂŬƐĞ͕�ϮϬϭϵͿ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�KƵƌ�ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů�
ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�
ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ĐƵĞƐ�;ŝŵĂŐĞƐͿ͕�ǀĞƌďĂů�ĐƵĞƐ�
;ŬĞǇǁŽƌĚƐͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŝŵĞĚ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�D�/�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵŽƌǇ�ƌĞĐĂƉ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�dŚĞ��
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�;ĞŶĐůŽƐĞĚͬŝŶƟŵĂƚĞ�ǀƐ͘�ƐŽĐŝĂůͬŽƉĞŶͿ�
ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǀŝƐƵĂůͲ�ƚĞǆƚƵĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�KƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǀŝƐƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞůĚĞƌůǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚǇƉĞ�ƐŝǌĞ͕�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ŽĨ�ƚĞǆƚͬŝŵĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
deƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�;&ĂƌĂŐĞ͕�ϮϬϭϮͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� D�/�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�
ŽĨ�ƉŚŽƚŽͲƚĞǆƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ŐĂŵĞ�ĐĂƌĚͲƐŝǌĞĚ�ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘



ϭϯϵϴ

AFLATOONY, TONETTO, CAMPIGLIA, DUBOSE

ϰ͘Ϯ�tŽƌŬƐŚŽƉ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐͬĐŽƌĞ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ŇŽŽƌ�ƉůĂŶƐ͕�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĂƐ�ĞƋƵĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�͞ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�Ă�ƉůĂĐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ŐŽ�Žƌ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ŽŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ͘͟ �dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐͿ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�Žƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕ �ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘

ϰ͘ϯ�&ŝƌƐƚ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�DŽŵĞŶƚ͗�dǇƉĞ�ŽĨ�^ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�>ĞǀĞů�ŽĨ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ
/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�͞ĂĐƟǀŝƚǇ�ŵĂƚƌŝǆ͟�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ǁĂƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĂǆĞƐ�;y�ĂŶĚ�zͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�zͲĂǆŝƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĐůŽƐĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�yͲĂǆŝƐ͕�ŝŶƟŵĂƚĞͲ�ƐŽĐŝĂů�ƐƉĂĐĞƐ͘�
�ĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚǁĞůǀĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�͞ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�
ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŵ͘͟ �dŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ďƵŝůƚ�
ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ĚŽŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�
ƚŽŽů�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ůĂďĞůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ϮǆϮ�ŵĂƚƌŝǆ�ƐŚĞĞƚ͘�dŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ŐŝǀĞŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵĂƚƌŝǆ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�
ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĂƚƌŝǆ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ĮĞůĚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉŽůĂƌŝƚǇ�ŵĂƉƐ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐͿ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ǀŝƐƵĂů�ƚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘

ϰ͘ϰ�^ĞĐŽŶĚ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�DŽŵĞŶƚ͗�^ƉĂĐĞ�>ŽŽŬ�ĂŶĚ�&ĞĞů
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĮŌǇͲƚǁŽ�ĐĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƉŚŽƚŽƐ�
ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ͕�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŝŐŚƚǇ�
ŬĞǇǁŽƌĚƐ�;ĂĚũĞĐƟǀĞƐͿ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƉŚŽƚŽƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ŶŝŶĞƚǇ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ĐƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĮŌǇͲƚǁŽ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚĂů�ĞǆŚĂƵƐƟŽŶ͕�ĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƚĞĂŵ͘

dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ɛŝǆ�ƉŚŽƚŽƐ�ĞĂĐŚ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�
ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞͬĚŽ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŽ͖�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉŚŽƚŽ͖�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�Ă�
ďƌŝĞĨ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞͬĚŽ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚŽƐĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�
ďĞŚŝŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ͘�tĞ�ŐĂǀĞ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĮŌǇͲƚǁŽ�ƉŚŽƚŽ�ĐĂƌĚƐ͕�ƐŝǆƚǇ�
ůĂďĞůƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂĚũĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�
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ĂŶĚ�ĂĚũĞĐƟǀĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� W��ƚŽŽůŬŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ĂĐƟǀŝƚǇ͗�ƐĞƚ�ŽĨ�ĮŌǇͲƚǁŽ�ƉŚŽƚŽƐ�ĐĂƌĚƐ͕�ĞŝŐŚƚǇ�
ƉŽƐŝƟǀĞͲ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ĂĚũĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ďŽĂƌĚ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ůĂǇŽƵƚ͘�dŚĞ�
ůĂǇŽƵƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�ƉůĂĐĞŚŽůĚĞƌƐ͘

ϰ͘ϱ�dŚŝƌĚ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�DŽŵĞŶƚ͗�^ƉĂĐĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ĐƟǀŝƟĞƐ�
^ĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ďŽĂƌĚ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ďĂĐŬ�
ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�D�/�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĞŶǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�
ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĨŽƌŵ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĮŌǇͲƚǁŽ�ĐĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚĂƐŬƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ��ĂŶ

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘�dŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽů�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ��ĂƐ�Ă�͞ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƐƚŽƌǇďŽĂƌĚ͕͟ �Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�Žƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
;'ƌĞĞŶďĞƌŐ͕�ϮϬϭϭͿ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�ƐƚŽƌǇďŽĂƌĚŝŶŐ�ƵƐĞƐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŽ�ƚĞůů�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐƚŽƌǇ�
ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƌƟĨĂĐƚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƌŝĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƵƐĞ͕�ůŽĐĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƚĞĂŵƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘

dŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�D�/�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͛�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ŽƌĚĞƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂůƐŽ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�



ϭϰϬϬ

AFLATOONY, TONETTO, CAMPIGLIA, DUBOSE

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� �Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚŽƌǇďŽĂƌĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĞƌ�
ŽŶĞͲĚĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌ͘

ϱ͘�tŽƌŬƐŚŽƉ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�&ŝŶĚŝŶŐƐ

ϱ͘ϭ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ��ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂůͲƚĞǆƚƵĂů�ĚĂƚĂ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�Ă�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�;ƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ͕�ŝŵĂŐĞƐ͕�ĂƵĚŝŽ͕�Žƌ�
ǀŝĚĞŽͿ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽƉŝĐ͘�
dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�
tĞ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂůͲƚĞǆƚƵĂů�ĚĂƚĂ�ƚŽ��ǆĐĞů�
ƐŚĞĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�
dŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ďŽƚŚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƵĂůͲǀŝƐƵĂů�ĚĂƚĂ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĞĂĐŚ�ƉŚŽƚŽ�ǁĂƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�
ƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘��ǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂůͲ
ƚĞǆƚƵĂů�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďŝĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘��ĂĐŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽŽŬ�ϮͲϯ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ͘



ϭϰϬϭ

WŚŽƚŽ�EĂƌƌĂƟǀĞ͗��ŽͲ�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă��Ƶŝůƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ĞŶŝŽƌƐ�ǁŝƚŚ�DŝůĚ��ŽŐŶŝƟǀĞ͙

ϱ͘Ϯ�D�/�WĂƟĞŶƚƐ͛�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ�/ĚĞĂů�^ƉĂĐĞƐ
dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐůĞĂƌ�ǁĂǇĮŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ůŝŐŚƟŶŐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�D�/͕�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ĐůƵƩĞƌͲĨƌĞĞ�ůĂǇŽƵƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ͘��
dŚŝƐ�ƋƵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�D�/�ƉĂƟĞŶƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ǁĂǇĮŶĚŝŶŐ͗

͙͞��ůŽƩĂ�ĚŽŽƌƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽŽƌ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�Ăůů�ďĞ�ŶĞǁ͘�zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�
ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽŽƌƐ͙ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ǇŽƵ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�
ŽĨ͕ �Žƌ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ͘͟

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝŶ͗�͞/�
ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚƌĂƉĞƐ�Žƌ�ďůŝŶĚƐ�ƐŽ�ŝƚ Ɛ͛�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ůŝŬĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘͟ �DŽƐƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ƐŽŌ͕�ůŽǁĞƌ�ůŝŐŚƚ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ůŝŐŚƚƐ͗�͞/�ůŝŬĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ůŝŐŚƚ�ŝŶƐŝĚĞ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ďƌŝŐŚƚ�ůŝŐŚƚƐ͖͟�͞/�ĚŽŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ůŝŐŚƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�
ůŝŬĞ�ůĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚ�ĨĞĞůƐ�ĐŽŵĨŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐŽ�ƐƚĂƌŬ͘͟ �KǀĞƌĂůů͕�Ă�
ŵĞĚŝƵŵ͕�ďĂůĂŶĐĞĚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͗�͞/�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ĚĂƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕�ďƵƚ�/�ĂůƐŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ŝƚ�
ƚŽŽ�ďƌŝŐŚƚ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŌ�ůŝŐŚƚ͘͟

dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ŽƉĞŶ͕�ĐůĞĂŶ͕�ĂŶĚ�ĐůƵƩĞƌͲĨƌĞĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�͞ŶŽƚ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶƐ͕�
ũƵƐƚ�ƐŝŵƉůĞ�ƚŚĞŵĞƐ͘͟ ��ŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĂƚ�͞/�ůŝŬĞ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�
ĚŽŽƌƐ�ƐŚƵƚ�Žƌ�ĐůŽƐĞĚͲŝŶ�ƉůĂĐĞƐ͘͟ �dŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂƐ�
ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�͞Ɛŝƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐĂƐƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůŝǌĞ͘͟ �KŶĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƉŽŝŶƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ƐĂŝĚ͗�͞/�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƐŽĐŝĂůŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌŽƵŶĚ�ƚĂďůĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƋƵĂƌĞ�ƚĂďůĞƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�
ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͘͟ ���ƐŝŵŝůĂƌ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͗

͞��ƐƉĂĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ŵĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͙zŽƵ�ǁĂůŬ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽůĚ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů͕�
ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ͙�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůƵŶĐŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨŽŽĚ͕�
ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚĂŶ�ĨŽŽĚ͘͟

KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďƵŝůƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘

ϱ͘ϯ��Ƶŝůƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƩƌŝďƵƚĞƐ
�ůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�D�/�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ͕�ƐĞĐŽŶĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŽƌĚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ŝĚĞĂů�ĂŶĚ�
ŶŽŶͲŝĚĞĂů�ƐƉĂĐĞƐ͘

dŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�D�/�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�D�/�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĞŶĐůŽƐĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ds͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕ �ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů͕�



ϭϰϬϮ

AFLATOONY, TONETTO, CAMPIGLIA, DUBOSE

ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
ĚŽ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͕�ĚĂŶĐŝŶŐ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĂŌŝŶŐ�ŝŶ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘

dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŵŽŵĞŶƚ͕�͞ƐƉĂĐĞ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ĨĞĞů͕͟ �ƵŶĨŽůĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�
ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ĐŽůŽƌ͕ �ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐͿ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�Žƌ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘�dŚĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶĞƌǇ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐŝƫŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�^ŚŝŶǇ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ǀŝďƌĂŶƚ�ĐŽůŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĚŝƐƚƌĂĐƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

dĂďůĞ�ϭ� dŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐůŝŬĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�D�/�ƉĂƟĞŶƚƐ͛�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�

�ǆĂŵƉůĞ�ŽŶĞ �ǆĂŵƉůĞ�ƚǁŽ

�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ

�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ KƉĞŶ�ŵŝŶĚĞĚ͕�KƉƟŵŝƐƟĐ͕�
WĞĂĐĞĨƵů͕�ZĞĨƌĞƐŚŝŶŐ͕�
sŝďƌĂŶƚ

ZĞĨƌĞƐŚŝŶŐ͕�^ŽĐŝĂďůĞ͕�
hƉůŝŌĞĚ

�ĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ �ƌĞĂƚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�;Ğ͘Ő͘�
ĐŽīĞĞ�ƚĂďůĞƐ͕�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐŝƫŶŐͿ͖�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĞĞŶĞƌŝĞƐ͖�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĂǇůŝŐŚƚ͕�ƐƚŽŶĞ͕�ǁŽŽĚ͕�
ƉůĂŶƚƐ͖�ĞĂƌƚŚͬŶĞƵƚƌĂů�ĐŽůŽƌ�ƚŽŶĞƐ͖�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞĂƟŶŐ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ͘

�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝƐůŝŬĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ

�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ �ŶǆŝŽƵƐ͕�&ƌƵƐƚƌĂƟŶŐ͕�
>ŽŶĞůǇ͕ �KǀĞƌƉŽǁĞƌŝŶŐ

�ǁŬǁĂƌĚ͕�/ƐŽůĂƚĞĚ͕�
hŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ

�ĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ ^ŚŽƵůĚ�ĂǀŽŝĚ�ŐůĂƐƐ�ƌŽŽŵƐ͕�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĐŽůŽƌƐ�;ďƌŝŐŚƚͬ
ƵŶŶĂƚƵƌĂů�ůŝŐŚƚͿ͕�ĚĂƌŬ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ĐĞŝůŝŶŐ͕�ĐůƵƩĞƌĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ͕�
ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌŽǁ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͕�ƐŚŝŶǇ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝůů�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐŝƫŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�ĂǁŬǁĂƌĚͿ͘



ϭϰϬϯ

WŚŽƚŽ�EĂƌƌĂƟǀĞ͗��ŽͲ�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă��Ƶŝůƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ĞŶŝŽƌƐ�ǁŝƚŚ�DŝůĚ��ŽŐŶŝƟǀĞ͙

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ůĞĂŶƚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�Ă�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƵĂůͲǀŝƐƵĂů�ĚĂƚĂ͘�
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�͞ĐŽĚĞƐ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ Ɛ͛�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘��ůů�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚǇƉĞƐ͕�ĂƐ�ĨŽůůŽǁ͗�ϭͿ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ǀƐ͘�ƵŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͕�ϮͿ�ĂĐƟǀĞ�;Žƌ�ĞŶŐĂŐĞĚͿ�ǀƐ͘�ƉĂƐƐŝǀĞ͕�
ĂŶĚ�ϯͿ�ƐŽĐŝĂů�ǀƐ͘�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�tĞ�ĚĞĮŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ͕�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ͕�Žƌ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ďǇ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�Žƌ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�D�/�ƉĂƟĞŶƚƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶĂƌƌŽǁ�ĚŽǁŶ�
ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ĐŽĚĞƐ͕�ǁĞ�ƐŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�ƌĞůĂǆ͕�ŵĂŬĞͬĐƌĂŌ͕�ƉŚǇƐŝĐĂůͬĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ŐĂŵĞͬƉůĂǇͬĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ůĞĂƌŶͬƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�Ă�
ƐŬŝůů͕�ĐŚŽƌĞƐ͕�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞͬĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞĚ�
ĂƐ�ǁĞ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�ĐŽĚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶƵŵĞƌŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�
ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚǇƉĞ͕�ŽƌĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚǇƉĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌ͘

�Ŷ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�D�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ĚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ͘ ��ůƐŽ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐƌĂŌͲŵĂŬŝŶŐ͕��ƉůĂǇŝŶŐ�ŐĂŵĞƐͿ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ƐƚĂī͘��ůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�͞ĂĐƟǀĞ͟�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
;ϵϭйͿ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�͞ƐŽĐŝĂůůǇ͟�;ϳϮйͿ͘��ŽƚŚ�ƉĂƌƟĞƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞĂƌ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂŝĚͲ
ďĂĐŬ͕�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� EƵŵĞƌŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƐƚŽƌǇďŽĂƌĚƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�D�/�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƉĂĐĞ͘

ϲ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ
dŚĞ�WŚŽƚŽ�EĂƌƌĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�͞ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͟�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ďǇ�ĐůĞĂƌůǇ�
ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͛�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�



ϭϰϬϰ

AFLATOONY, TONETTO, CAMPIGLIA, DUBOSE

ŝŶ�ƚŚĞ�͞ƉƌĞͲĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞ͟�ŽĨ�ĞŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƟǀĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĞƌĞ͗�ϭͿ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͖�ϮͿ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĚŝƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐͶďĞŝŶŐ��ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/͕�ƐŽ�ǁĞ�ďƌŽŬĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͖�ĂŶĚ�ϯͿ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ůŽĂĚ�ŽĨ�D�/�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƚŽŽůŬŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚŽŽůŬŝƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĞ�ƌĞůŝĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ďƵƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘

<ĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�WŚŽƚŽ�EĂƌƌĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵƵůƟůĂǇĞƌĞĚ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƵĂů�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͕ �
ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞĚ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�Žƌ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͘�
dŚĞ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�
ĚǇĂĚƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŽƚŽ�EĂƌƌĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ƌŝĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘�
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/�ĂŶĚ��ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�D�/�ǁĞƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞͿ͕�ŽǀĞƌĂůů͕�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
WŚŽƚŽ�EĂƌƌĂƟǀĞ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘

KƵƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƉĞĂŬƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŐĂƉ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌŝĐŚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�;�ŽƐƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ǁĂǇ�ůĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�D�/�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ĂƐ�
ŝŶƐŝŐŚƚ�ŽŶ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ͕�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƟŵĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�D�/͕�ǁĞ�ƐƟůů�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƐŽŵĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞŝƐŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�
ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌǇ�ůŝŶĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ůĂďĞůƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ďĞĐĂŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ͕�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚƵƐ͕�
ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ďǇ�ĚĞďƌŝĞĮŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǀĞƌďĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�



ϭϰϬϱ

WŚŽƚŽ�EĂƌƌĂƟǀĞ͗��ŽͲ�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă��Ƶŝůƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ĞŶŝŽƌƐ�ǁŝƚŚ�DŝůĚ��ŽŐŶŝƟǀĞ͙

D�/�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ǀĞƌďĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŝŶͲƚŚĞͲŵŽŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǀĞƌďĂů�ƌĞĐĂƉŝƚƵůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�Ă�ŇĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�
;ZĂũĂƉĂŬƐĞ͕�ϮϬϭϵͿ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŽŶͲƐŝƚĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ǁŝƚŚ�D�/͘

&ƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�WŚŽƚŽ�EĂƌƌĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛�ŚŽŵĞƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂƵƟƐŵ͕�Žƌ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�D�/�ƚŽ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ�Žƌ��ůǌŚĞŝŵĞƌ Ɛ͛�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗ 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�Ăƚ��ŵŽƌǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�ƐĞŶŝŽƌƐ�
ǁŝƚŚ�D�/�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

ϳ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ůǌŚĞŝŵĞƌ Ɛ͛��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ůǌŚĞŝŵĞƌ Ɛ͛��ŝƐĞĂƐĞ�&ĂĐƚƐ�ĂŶĚ�&ŝŐƵƌĞƐ͘��ůǌŚĞŝŵĞƌƐ��ĞŵĞŶƚ͕�ϭϱ;ϯͿ͕�

ϯϮϭͲϯϴϳ͘

�ŽƐƐĞŶ͕��͕͘��ŝŶĚůĞƌ͕ ��͕͘�ĂŶĚ�/ǀĞƌƐĞŶ͕�K͘^͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝŶ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ͗���>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
^ƵƌǀĞǇ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϰƚŚ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗���D͕�ϭϱϭʹϭϲϬ͘

�ƌĂŶĐŽ͕�Z͕͘�YƵĞŶƚĂů͕�:͕͘�ĂŶĚ�ZŝďĞŝƌŽ͕�M͘�;ϮϬϭϳͿ͘�WĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͗�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ͕�ϭϯ�;ϮͿ͕�ϭϮϳʹ
ϭϰϯ͘��K/͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϳϭϬϴϴϮ͘ϮϬϭϳ͘ϭϯϭϬϵϬϯ

�ƌĞƌĞƚŽŶ͕�D͕͘�>ĂƵƌŝĂŶŶĞ�^͕͘��ďĚƵůůĂŚ͕�D͕͘�sĂŶĚĞƌďĞƌŐ͕�D͕͘�ĂŶĚ�<ŽƉůŝĐŬ͕�^͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŌĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�Žƌ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǆŝĞƐ͘�
�Ž�ĞƐŝŐŶ͕�ϭϭ�;ϭͿ͕�ϰʹϮϬ͕��K/͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϳϭϬϴϴϮ͘ϮϬϭϱ͘ϭϬϬϵϰϳϭ

�ƌŽǁŶ͕�W:͕��ĞǀĂŶĂŶĚ��W͕ �>ŝƵ�y͕��ĂĐĐĂƉƉŽůŽ��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ůǌŚĞŝŵĞƌ Ɛ͛��ŝƐĞĂƐĞ�EĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͘�
&ƵŶĐƟŽŶĂů�/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŝŶ��ůĚĞƌůǇ�WĂƟĞŶƚƐ�tŝƚŚ�DŝůĚ��ŽŐŶŝƟǀĞ�/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�DŝůĚ��ůǌŚĞŝŵĞƌ Ɛ͛�
�ŝƐĞĂƐĞ͘��ƌĐŚ�'ĞŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�ϲϴ;ϲͿ͕�ϲϭϳʹϲϮϲ͘��K/͗ϭϬ͘ϭϬϬϭͬĂƌĐŚŐĞŶƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘ϮϬϭϭ͘ϱϳ

�ŚŶ͕�W͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŐƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�
WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ͕�ϵϮʹϭϬϭ͘�/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ͕�/E͗�/ŶĚŝĂŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

&ĂƌĂŐĞ͕�D͘��͕͘�DŝůůĞƌ͕ �<͘�t͕͘��ũĂǇŝ͕�&͘ ͕�ĂŶĚ�,ƵƚĐŚŝŶƐ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŽůĚĞƌ�
ĂĚƵůƚƐ͘�'ůŽďĂů�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ϰ;ϮͿ͕�ϮʹϮϱ͘��K/͗ϭϬ͘ϱϱϯϵͬŐũŚƐ͘ǀϰŶϮƉϮ͘

&ĞůĚŵĂŶ͕�Z͘�D͕͘�WĂůůĞƌŽŶŝ͕�^͕͘�WĞƌŬĞƐ͕��͕͘��Ğůů͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�tŝƐĚŽŵ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŝĞůĚ͗�WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�/Ŷ�WƌĂĐƟĐĞ�;W�&Ϳ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ϯϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘

'ƌĞĞŶďĞƌŐ͕�^͕��ĂƌƉĞŶĚĂůĞ͕�^͕͘�DĂƌƋƵĂƌĚƚ͕�E͕͘��ƵǆƚŽŶ͘��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�^ŬĞƚĐŚŝŶŐ�hƐĞƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͗�dŚĞ�
tŽƌŬďŽŽŬ͘��ůƐĞǀŝĞƌ͘

,ĞĞƐ͕�^͘�s͘ ͕�:ĂŶƐƐĞŶ͕�D͕͘�ĂŶĚ�>ƵŝũŬǆ͕�<͘�;ϮϬϭϵͿ͘�͚�ƵŝůĚ�zŽƵƌ�^ƚŽƌǇ͛͗���ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ĂŵĞ�dŚĂƚ�/ŶĐůƵĚĞƐ�
KůĚĞƌ��ĚƵůƚƐ͛�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�Z͘��ƌĂŶŬĂĞƌƚ�ĂŶĚ�t͘�/:ƐƐĞůƐƚĞŝũŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͗��Ͳ>Ăď�ϮϬϭϵ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ�EĂƚƵƌĞ�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ϯϱʹϰϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϬϯϬͲϯϯϱϰϬͲϯͺϰ

,ĞŶĚƌŝŬƐ͕�E͕͘�^ůĞŐĞƌƐ͕�Ŭ͕͘�ĂŶĚ��ƵǇƐďƵƌŐŚ͕�W͘ �;ϮϬϭϱͿ͘��ŽĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�WĞŽƉůĞ�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŽŐŶŝƟǀĞ�Žƌ�
^ĞŶƐŽƌǇ�/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͗����ĂƐĞ�ĨŽƌ�DĞƚŚŽĚ�^ƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�hŶŝƋƵĞŶĞƐƐ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ͕�ϭϭ�;ϭͿ͕�ϳϬʹϴϮ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘
ϭϬϴϬͬϭϱϳϭϬϴϴϮ͘ϮϬϭϱ͘ϭϬϮϬϯϭϲ

https://doi.org/10.1007/978-3-030-33540-3_4


ϭϰϬϲ

AFLATOONY, TONETTO, CAMPIGLIA, DUBOSE

,ĞŶĚƌŝŬƐ͕�E͕͘�,ƵǇďƌĞĐŚƚƐ͕�>͕͘�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕��͕͘�ĂŶĚ�^ůĞŐĞƌƐ͕�<͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ��ŽŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
�ĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ĞŵĞŶƟĂ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�
ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�,ĞŝŬĞ�tŝŶƐĐŚŝĞƌƐͲdŚĞŽƉŚŝůƵƐ͕�sŝŶĐĞŶǌŽ�� �͛ŶĚƌĞĂ͕�ĂŶĚ�KůĞ�^ĞũĞƌ�/ǀĞƌƐĞŶ͕�sŽů͘�Ϯ͕�ϯϯʹϯϲ͘�
EĞǁ�zŽƌŬ͗���D͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϲϲϮϭϱϱ͘ϮϲϲϮϭϵϲ

,ĞƌƌŝŽƩ͕�Z͘�;ϮϬϭϴͿ͘�WĂƟĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ĂŶŝƐŚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ͕�ϭϰ�;ϯͿ͕�ϮϬϯʹϮϭϳ͕��K/͗�
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϳϭϬϴϴϮ͘ϮϬϭϳ͘ϭϮϵϮϮϵϱ

:ĂŬŽď͕��͘�ĂŶĚ��ŽůůŝĞƌ͕ �>͘�;ϮϬϭϳͿ͘�^ĞŶƐŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ��ĞŵĞŶƟĂ��ĂƌĞ�ʹ�dŚĞ��ĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�dĞǆƟůĞƐ͕�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
dĞǆƟůĞ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ͕�ϱ�;ϮͿ͕�ϮϯϮʹϮϱϬ͕��K/͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϮϬϱϭϭϳϴϳ͘ϮϬϭϴ͘ϭϰϰϵϬϳϴ

<ƵŝƉĞƌ͕ �'͘�;ϮϬϬϳͿ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĞĂƐƚƐŝĚĞ͗�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�'ůŽďĂů�
^ƚƵĚŝŽ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͘ ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�WůĂŶŶĞƌ͕�ϰϰ;ϮͿ͕�ϱϮʹϱϯ͘

>ĂǌĂƌ͕ �:͕͘�&ĞŶŐ͕�:͕͘�ĂŶĚ�,ŽĐŚŚĞŝƐĞƌ͕ �,͘�;ϮϬϭϬͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘ 
�ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͗�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͘

>ĞŽŶŐ͕�d͘ �t͘�ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ͕�d͘ �;ϮϬϭϲͿ͘�sŽŝĐŝŶŐ�sĂůƵĞƐ͗�>ĂǇŝŶŐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ŐĞŝŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�
WĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϰƚŚ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗���D͕�sŽůƵŵĞ�ϭ͕�
ϯϭʹϰϬ͘

>ŝŶĚƐĂǇ͕ �^͕͘�:ĂĐŬƐŽŶ͕�'͘�^ĐŚŽĮĞůĚ͕�ĂŶĚ�KůŝǀŝĞƌ͕ �W͘ �;ϮϬϭϮͿ͘��ŶŐĂŐŝŶŐ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ�hƐŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
�ĞƐŝŐŶ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͗���D͕�
ϭϭϵϵʹϭϮϬϴ͘

>ŝŶĚƐĂǇ͕ �^͕͘��ƌŝƩĂŝŶ͕��͘�:ĂĐŬƐŽŶ͕��͘�>ĂĚŚĂ͕�<͘�>ĂĚŚĂ͕�ĂŶĚ�W͘ �KůŝǀŝĞƌ͘ �;ϮϬϭϮͿ͘��ŵƉĂƚŚǇ͕ �WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ĞŵĞŶƟĂ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�
�ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͗���D͕�ϱϮϭʹϱϯϬ͘��K/͗ϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϮϬϳϲϳϲ͘ϮϮϬϳϳϰϵ

>ƵĚĚĞŶ�'͘�͘^͕͘�ǀĂŶ�ZŽŵƉĂǇ�d͘ :͘>͕͘�EŝĞĚĚĞƌĞƌ�<͕͘�dŽƵƌŶŝĞƌ�/͘�;ϮϬϭϵͿ͘���ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĚĞŵĞŶƟĂ�
ĐĂƌĞ�Ͳ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�DĂƚƵƌŝƚĂƐ͕�ϭϮϴ͕�ϭϬʹϭϲ͘��K/͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŵĂƚƵƌŝƚĂƐ͘ϮϬϭϵ͘Ϭϲ͘Ϭϭϭ

DƵůůĞƌ͕ �D͘:͘�;ϮϬϬϯͿ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ͗�dŚĞ�dŚŝƌĚ�^ƉĂĐĞ�ŝŶ�,�/͘�/Ŷ�dŚĞ�,ƵŵĂŶʹ�ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
,ĂŶĚďŽŽŬ͕�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�DŝĐŚĂĞů�:͘�DƵůůĞƌ͕ �:ƵůŝĞ��͘�:ĂĐŬŽ͕�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁ�^ĞĂƌƐ͕�ϭϬϱϭʹϭϬϲϴ͘�,ŝůůƐĚĂůĞ͕�E:͗�
>͘��ƌůďĂƵŵ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĚů͘ĂĐŵ͘ŽƌŐͬĐŝƚĂƟŽŶ͘ĐĨŵ͍ŝĚ͘ϳϳϮϬϳϮ͘ϳϳϮϭϯϴ

DŝƚĐŚĞůů͕�Z͕͘�ĂŶĚ�EƆƌŐĂĂƌĚ͕�D͘�;ϮϬϭϭͿ͘�hƐŝŶŐ��/z��ĂƌƚŽŽŶ�^ƚŽƌǇďŽĂƌĚƐ͕�>ŝǀĞ�^ŬĞƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽͲ�
^ŬĞƚĐŚŝŶŐ�ƚŽ�/ŶǀŽůǀĞ�zŽƵŶŐ�ĂŶĚ�KůĚĞƌ�hƐĞƌƐ�ŝŶ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ͘��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/�^�Z͕�ϭʹϴ͘

EĞǁĞůů͕��͘�&͘ �;ϮϬϭϭͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů��ŝǀŝĚĞ͗�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ϰϬ�zĞĂƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
KůĚĞƌ�ĂŶĚ��ŝƐĂďůĞĚ�WĞŽƉůĞ͘�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�>ĞĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ��ƐƐŝƐƟǀĞ͕�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚͲ�WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ϭ�;ϭͿ͕�ϭʹϭϵϱ͘

KƚũĂĐƋƵĞƐ͕��͕͘�<ƌŝĞƌ͕ �D͕͘�&Ğůƚǌ͕�&͘ ͕�&ĞƌƌŝŶŐ͕��͕͘�ĂŶĚ�,ŽīŵĂŶŶ͕�D͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ͗�
���ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�Ă�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ�,ŽŵĞ͘�/Ŷ�,�/�ŝŶ�tŽƌŬ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�>ŝĨĞ�ĂŶĚ�>ĞŝƐƵƌĞ�;h^���ϮϬϭϬͿ͕�
ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�'͘�>ĞŝƚŶĞƌ͕ �D͘�,ŝƚǌ͕�ĂŶĚ��͘�,ŽůǌŝŶŐĞƌ͘ �>ĞĐƚƵƌĞ�EŽƚĞƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�sŽů͘�ϲϯϴϵ͕�ϭϳϳʹ
ϭϵϰ͘��ĞƌůŝŶ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘

ZĂũĂƉĂŬƐĞ͕�Z͕͘��ƌĞƌĞƚŽŶ͕�D͕͘�ĂŶĚ�^ŝƚďŽŶ͕�>͘�;ϮϬϭϵͿ͘���ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ĐŽĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�Žƌ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƌƐ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ͕�ϭʹϯϬ͘��K/͗�
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϳϭϬϴϴϮ͘ϮϬϭϵ͘ϭϲϭϮϰϰϮ

ZĞĂǇ͕ �^͕͘��ŽůůŝĞƌ͕ �'͕͘�<ĞŶŶĞĚǇͲ'ŽŽĚ͕�:͕͘�KůĚ͕��͕͘��ŽƵŐůĂƐ͕�Z͕͘�ĂŶĚ��ŝůů͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͗�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞ͕��Ž�ĞƐŝŐŶ͕�ϭϯ�;ϰͿ͕�ϮϮϳʹϮϰϰ͘��K/͗�
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϳϭϬϴϴϮ͘ϮϬϭϲ͘ϭϭϲϬϭϮϳ͘

ZŝĐĞ͕�D͕͘�ĂŶĚ��ĂƌŵŝĐŚĂĞů͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�&ĂĐƚŽƌƐ�&ĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�Žƌ�/ŵƉĞĚŝŶŐ�KůĚĞƌ��ĚƵůƚƐ͛��ƌĞĂƟǀĞ�
�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�EŽǀĞů��dsͲ�ĂƐĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϭϮ�;ϭͿ͕�ϱͲϭϵ͘
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ϭϰϬϳ

WŚŽƚŽ�EĂƌƌĂƟǀĞ͗��ŽͲ�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă��Ƶŝůƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ĞŶŝŽƌƐ�ǁŝƚŚ�DŝůĚ��ŽŐŶŝƟǀĞ͙

ZŽďĞƌƚƐŽŶ͕�d͘ ͕�>ĞŽŶŐ͕�d͘ ͕��ƵƌŝĐŬ͕�:͕͘�ĂŶĚ�<ŽƌĞƐŚŽī͕͘�d͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�DƵƚƵĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞƐŝŐŶ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗�^ŚŽƌƚ�WĂƉĞƌƐ͕�/ŶĚƵƐƚƌǇ�
�ĂƐĞƐ͕�tŽƌŬƐŚŽƉ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕��ŽĐƚŽƌĂů��ŽŶƐŽƌƟƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ�<ĞǇŶŽƚĞ��ďƐƚƌĂĐƚƐ͗���D͕�sŽůƵŵĞ�
Ϯ͕�ϮϱʹϮϴ͘

^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘�� Ͳ͘E͘�ĂŶĚ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�:͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ͕�ϰ�
;ϭͿ͕�ϱʹϭϴ͘

dƌĞĂĚĂǁĂǇ͕ ��͕͘�dĂǇůŽƌ͕ ��͕͘�&ĞŶŶĞůů͕�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĐĂƌĞ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ϳ�;ϯͿ͕�ϭϰϰʹϭϱϳ͕��K/͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϮϭϲϱϬϯϰϵ͘ϮϬϭϴ͘ϭϱϬϭϮϴϬ

hǌŽƌ͕ �^͕͘��ĂŝůůŝĞ͕�>͕͘�ĂŶĚ�^ŬĞůƚŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�^ĞŶŝŽƌ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ͗��ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�^ĞŶŝŽƌƐ�ƚŽ��ĞƐŝŐŶ��ŶũŽǇĂďůĞ�
&ĂůůƐ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�dŽŽůƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�
^ǇƐƚĞŵƐ͗���D͕�ϭϭϳϵʹϭϭϴϴ͘

sŝƐƐĞƌ͕ �&͘ �^͕͘�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�W͘ �:͕͘�sĂŶ�ĚĞƌ�>ƵŐƚ͕�Z͕͘�ĂŶĚ�^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘�� Ͳ͘E͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŽŶƚĞǆƚŵĂƉƉŝŶŐ͗�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ͕�ϭ;ϮͿ͕�ϭϭϵʹϭϰϵ͘

sŝŶĞƐ͕�:͕͘��ůǇƚŚĞ͕�D͕͘�>ŝŶĚƐĂǇ͕ �^͕͘��ƵŶƉŚǇ͕ �W͘ ͕�DŽŶŬ͕��͕͘�ĂŶĚ�KůŝǀŝĞƌ͕ �W͘ �;ϮϬϭϮͿ͘�YƵĞƐƟŽŶĂďůĞ��ŽŶĐĞƉƚƐ͗�
�ƌŝƟƋƵĞ�ĂƐ�Ă�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŝŐŚƚǇ�^ŽŵĞƚŚŝŶŐƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͗���D͕�ϭϭϲϵʹϭϭϳϴ͘

tĂŬŬĂƌǇ͕ �Z͕͘��ĞƐũĂƌĚŝŶƐ͕��͕͘�KĚŽŵ͕�t͕͘�,ĂƵƐĞƌ͕ �^͕͘�ĂŶĚ��ŇĂƚŽŽŶǇ͕ �>͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĐůŝƉƐĞ͗�ĞůŝĐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͗���D͕�ϭϱϭʹϭϲϬ͘��K/͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϱϵϴϱϭϬ͘ϮϲϬϮϵϲϲ

tŝůƐŽŶ͕�^͕͘�ZŽƉĞƌ͕ ��͕͘�DĂƌƐŚĂůů͕�:͘�'ĂůůŝĞƌƐ͕�:͕͘��ĞǀĂŶĞ͕�E͕͘��ŽŽƚŚ͕�d͘ ͕�ĂŶĚ�tŽŽůĨ͕ ��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŽĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�
WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ƉŚĂƐŝĂ�dŚƌŽƵŐŚ�dĂŶŐŝďůĞ��ĞƐŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ͕�ϭϭ�;ϭͿ͕�Ϯϭʹϯϰ͘

tŝŶƚŽŶ͕��͘�ĂŶĚ�ZŽĚŐĞƌƐ͕�W͘ ��͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�DĞ͗��ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�WĞŽƉůĞ�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĞŵĞŶƟĂ͕�
dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϮ�;ϭͿ͕�ϯϱϵʹϯϲϵ͕��K/͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϲϬϲϵϮϱ͘ϮϬϭϵ͘ϭϱϵϱϰϮϱ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

>ĞŝůĂ� �ŇĂƚŽŽŶǇ� ŝƐ� ĂŶ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ĞƐŝŐŶ� Ăƚ� 'ĞŽƌŐŝĂ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� �Ɛ� Ă� ĚĞƐŝŐŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ,�/�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ � ƐŚĞ� ĞŵƉůŽǇƐ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕� ĚĞƐŝŐŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘

>ĞĂŶĚƌŽ�DŝůĞƩŽ�dŽŶĞƩŽ� ŝƐ�Ă�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�
sĂůĞ� ĚŽ� ZŝŽ� ĚŽƐ� ^ŝŶŽƐ� ;�ƌĂǌŝůͿ� ĂŶĚ� ĐŽͲĨŽƵŶĚĞƌ� ŽĨ� �ŽŽŵĂ� �ŽŶƐƵŵĞƌ�
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŝŵdŝŐƌĂƚĞ��ĞƐŝŐŶ�>Ăď͘�,ŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
ĨŽƐƚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͘

'ĂďƌŝĞůůĞ� �ĂŵƉŝŐůŝĂ� ĚŽĞƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ŝŵdŝŐƌĂƚĞ� �ĞƐŝŐŶ� >Ăď�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ� ƐƉĂĐĞƐ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ�
DŝůĚ� �ŽŐŶŝƟǀĞ� /ŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘� �ĂŵƉŝŐůŝĂ� ŝƐ� ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ� ĂďŽƵƚ� ĐƌĞĂƟŶŐ�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ͕�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘

:ĞŶŶŝĨĞƌ�Z͘��Ƶ�ŽƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝŵdŝŐƌĂƚĞ��ĞƐŝŐŶ�
Lab and ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�Ăƚ� ƚŚĞ�
'ĞŽƌŐŝĂ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� ,Ğƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘
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The concept of healthy aging emphasizes how people have the opportunity to live a long and 
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ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĚŽŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƐ�ůŽǁ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐĐůĞͲƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ŝƐ�ĞǀĞŶ�ůŽǁĞƌ͘ �dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶĂĐƟǀŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽďůĞŵ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘� DĂŶǇ� ĂƐƐŝƐƟǀĞ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲďĂƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŵŝĚĚůĞͲĐůĂƐƐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�
dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ� ϯϳ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ĂŶ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĚĞǀŝĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕ �ĞĂƐǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�Ă�ƐŵĂůů�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚͲůŽŽŬŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞǁĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĞůĚĞƌůǇ͖�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĚĞǀŝĐĞ͖�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͖�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ
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hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇΖƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͙

;tŝĂŶƚŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕ �ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;W�Ϳ�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘�dŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͕�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�Ă�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǁ�W��ƐĐŽƌĞƐ�
ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲĚǁĞůůŝŶŐ͘�dŚĞ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƟǀŝƚǇ�^ĐĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ůĚĞƌůǇ͕ �ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�W��ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�tĂƐŚďƵƌŶ�;tĂƐŚďƵƌŶ͕�^ŵŝƚŚ͕�:ĞƩĞ͕�Θ�:ĂŶŶĞǇ͕ �ϭϵϵϯ͕�ƉƉ͘�ϭϱϯͲ
ϭϲϮͿ͘�dŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ďƌĞĂŬƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ŝŶƚŽ�ůĞŝƐƵƌĞ�
ƟŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ƐĞůĨͲ
ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�W��ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�Žƌ�
ŶĞǀĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝŶ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�;�ŽŚĂŶŶŽŶ͕�ϮϬϭϵ͕�ƉƉ͘�ϭͲϰ͖�
�ŽĚĚƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�tŝĂŶƚŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝĚĞĂů͘

�ǆĞƌĐŝƐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�W�͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽŶ��ŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞĚůŝŶĞ�ŽĸĐŝĂů�
ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ďĂůĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŐŽϰůŝĨĞ͘ŶŝĂ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬϰͲƚǇƉĞƐͲŽĨͲĞǆĞƌĐŝƐĞͬͿ͖�ĞĂĐŚ�ƚǇƉĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŵĞĚůŝŶĞƉůƵƐ͘ŐŽǀͬĞǆĞƌĐŝƐĞĨŽƌŽůĚĞƌĂĚƵůƚƐ͘ŚƚŵůͿ͘�dŚƵƐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞƐ�ƐĂƌĐŽƉĞŶŝĂ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ��ϮϬϭϵ Ɛ͛�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�^ĂƌĐŽƉĞŶŝĂ�ŝŶ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ��ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶ�ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂƌŐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƐŬĞůĞƚĂů�ŵƵƐĐůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŶŽǁ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĐůĞ�;�ƌƵǌͲ:ĞŶƚŽŌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϲͿ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�dŚŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƌĞůĞŶƚůĞƐƐůǇ͕ �ĂƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�;dƐĞŬůĞǀĞƐ͕�ϮϬϭϴ͕�ƉƉ͘�ϮϯϳϳͲϮϯϳϵͿ͘��ƐƐŝƐƟǀĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽŬĞƐ�ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�
;^ŚŽƌĞ͕�ϮϬϭϴ͕�ƉƉ͘�ϭϵϭϵͲϭϵϯϳͿ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ĮƚŶĞƐƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ŚŽǁ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲďĂƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�
ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵƵƐĐůĞͲ
strengthening exercise using a free-weight device. 

Ϯ͘�^ĂƌĐŽƉĞŶŝĂ͕�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŝĨĞůŽŶŐ�ƐƉŽƌƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
dŚĞ�ŽƉƟŵƵŵ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�W��ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ͕�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ �ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚǇƉĞ͘�
dŚŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�W��ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͘�dŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁŝůů�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐĂƌĚŝŽƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ĮƚŶĞƐƐ͕�ďŽŶĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�;t,K͕�ϮϬϭϬ͕�
ƉƉ͘�ϴͲϭϬ͖�ϮϬϭϭͿ͘�

WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐŝǀŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�W�͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�;>ĂǀŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵ͕�ƉƉ͘�ϭϭϮͲϭϮϮ͖�
^ĐŚŽƩ͕�:ŽŚŶĞŶ͕�Θ�,ŽůĨĞůĚĞƌ͕ �ϮϬϭϵ͕�ƉƉ͘�ϭϱͲϮϰͿ͕�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂů�;'ŝŶĞͲ'ĂƌƌŝŐĂ͕�ZŽƋƵĞͲ&ŝŐƵůƐ͕��ŽůůͲ
WůĂŶĂƐ͕�^ŝƚũĂͲZĂďĞƌƚ͕�Θ�^ĂůǀĂ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϳϱϰ͖�EŝĞůƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϬͿ͕�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�Žƌ�
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ĨƌĂŝů�;ĚĞ�>ĂďƌĂ͕�'ƵŝŵĂƌĂĞƐͲWŝŶŚĞŝƌŽ͕�DĂƐĞĚĂ͕�>ŽƌĞŶǌŽ͕�Θ�DŝůůĂŶͲ�ĂůĞŶƟ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϰͿ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƵŵĞ�;&ĞůŝƉĞ�'ĂƌĐŝĂͲWŝŶŝůůŽƐ͕�:ŽƐĞ�
�͘�>ĂƌĞĚŽͲ�ŐƵŝůĞƌĂ͕�DƵŶŽǌͲ:ŝŵĞŶĞǌ͕�Θ�>ĂƚŽƌƌĞͲZŽŵĂŶ͕�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϰϰϱͿ͕�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶĂů�Žƌ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĞǀŝĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞůĂƐƟĐ�ƚƵďĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;^ŽƵǌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϯϮͿ͕�Žƌ�
ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲW��ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂƉƐ�;�ƌĂŬĂŬŝ͕�dƵĮŬ͕�Θ��ŶĚĞƌƐĞŶ͕�ϮϬϭϵ͕�ƉƉ͘�ϴϴϲͲϴϴϳͿ͕�
ƐƟůů�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŝŶĂĐƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�Ă�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�;ZĞǌĞŶĚĞ͕�ZĞǇͲ>ſƉĞǌ͕�DĂƚƐƵĚŽ͕�Θ�
>Ƶŝǌ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϮͿ͘�dŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ďĞŶĞĮƚ͕�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�W��ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ŝŶƚŽ�ĚŽŝŶŐ�W��ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘

dŚĞ�ĨĂĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĚŽ�W�͕�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ƚƌŝĞĚ�
ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�<ĂƌĂŚĂŶŽŒůƵ�;<ĂƌĂŚĂŶŽŒůƵ͕�ϮϬϭϴ͕�ƉƉ͘�ϮϭϭϲͲϮϭϮϱͿ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�
Ă�ůŝĨĞůŽŶŐ�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ŝŶũƵƌǇ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ Ɛ͛�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘

ϯ͘�^ƚƵĚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

ϯ͘ϭ�DĞƚŚŽĚƐ
dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĞŽƉůĞ�;,ĂŵŵĂƌďĞƌŐ͕�<ŝƌŬŵĂŶ͕�Θ�>ĂĐĞǇ͕ �ϮϬϭϲ͕�
Ɖ͘�ϰϵϵͿ͘�dŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƵƐĞƐ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶƚŽ�ƚĞǆƚƵĂů�ĚĂƚĂ�;^ŝŵŽŶ���<ŝƩŽ͕�ϮϬϬϴ͕�ƉƉ͘�ϮϰϯͲϮϰϲͿ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ͕�ŐĞƐƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĮŐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌĞͲƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚĞƐƚƐ͗�DŝŶŝͲDĞŶƚĂů�^ƚĂƚĞ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�
;DD^�Ϳ͕�^�Z�Ͳ&�YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�;^�Z�Ͳ&Ϳ͕�,ĂŶĚ�'ƌŝƉ�^ƚƌĞŶŐƚŚ�;,'^Ϳ�ƚĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ϭͲZĞƉĞƟƟŽŶ�
DĂǆŝŵƵŵ�;ϭͲZDͿ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘

dŚĞ�DD^�͕�Žƌ�&ŽůƐƚĞŝŶ�ƚĞƐƚ͕�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�Ă�ŐŝǀĞŶ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�;dŽŵďĂƵŐŚ�Θ�D�͕�ϭϵϵϮ͕�ƉƉ͘�ϵϮϮͲϵϯϮͿ͘�dŚĞ�^�Z�Ͳ&�ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ƌĂƉŝĚ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐĂƌĐŽƉĞŶŝĂ�;DĂůŵƐƚƌŽŵ͕�DŝůůĞƌ͕ �
^ŝŵŽŶƐŝĐŬ͕�&ĞƌƌƵĐĐŝ͕�Θ�DŽƌůĞǇ͕ �ϮϬϭϲ͕�ƉƉ͘�ϮϴͲϯϲ͖�DĂůŵƐƚƌŽŵ�Θ�DŽƌůĞǇ͕ �ϮϬϭϯ͕�ƉƉ͘�ϱϯϭͲϱϯϮͿ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉŽŝŶƚ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^�Z�Ͳ&͕ �ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶǇ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�,'^�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�:ĂŵĂƌ��ǇŶĂŵŽŵĞƚĞƌ�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�,ĂŶĚ��ǇŶĂŵŽŵĞƚĞƌ�;�,�Ϳ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�,ĂŶĚ�dŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŐƌŝƉ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�
ŽǀĞƌĂůů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞƐƵŵƉƟǀĞ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĨƌĂŝůƚǇ͕ �ƐĂƌĐŽƉĞŶŝĂ͕�ĂŶĚ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�
;�ŽŚĂŶŶŽŶ͕�ϮϬϭϵ͕�ƉƉ͘�ϭͲϲ͖�ZŽďĞƌƚƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͕�ƉƉ͘�ϰϮϯͲϰϮϵ͖�^ŽƵƐĂͲ^ĂŶƚŽƐ�Θ��ŵĂƌĂů͕�ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�
ϭϱͿ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ��,�͘�ϭͲZD�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�;�ĂƌďĂůŚŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϭϳϭͿ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�
ǁĞŝŐŚƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�;ZĞǇŶŽůĚƐ͕�'ŽƌĚŽŶ͕�Θ�ZŽďĞƌŐƐ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϱϴϰͿ͘
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hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇΖƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͙

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ĚŽŝŶŐ�,ĂŶĚ�'ƌŝƉ�^ƚƌĞŶŐƚŚ͛Ɛ�ƚĞƐƚ͘

ϯ͘Ϯ��ƚŚŝĐƐ
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƚŚŝĐƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�<ƌŝƐƚĞŶ�
DĂƌĂŶĂƚŚĂ�;DĂƌĂŶĂƚŚĂ��ŚƌŝƐƟĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ�ʹ�/ŵŵĂŶƵĞů�,ŽƐƉŝƚĂů͕�ŶƵŵďĞƌ͗�ϭϳϵͬ<�Wͬ
s///ͬϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨƌĞĞͲǁĞŝŐŚƚ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘

ϯ͘ϯ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ
��ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ǁĂƐ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘��ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ��ĂŶĚƵŶŐ͕�tĞƐƚ�:ĂǀĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ͘��ůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂƌĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŐĞ�ŽĨ�
ϲϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ĂƌĞ�ŇƵĞŶƚ�ŝŶ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂŶĚͬŽƌ�^ƵŶĚĂŶĞƐĞ�Žƌ�:ĂǀĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉƌĞͲƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚĞƐƚ�
ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϵϬ�ĞůĚĞƌůǇ͕ �
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƉŽƚĞŶƟĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ďĂƐŝĐ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�
Ă�ďĂƚŚ͕�ĚƌĞƐƐŝŶŐ͕�ĞĂƟŶŐ͕�Žƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽďŝůŝǌĂƟŽŶ͘�

�ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�ZĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�^ƵŶĚĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƐŝŶŐŝŶŐͬƉůĂǇŝŶŐ�ŵƵƐŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĐĂůůĞĚ��ƌƵŵďĂ�Žƌ��ŶŐŬůƵŶŐ͕�
and stretching as exercise.

ϯ͘ϰ��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ
��ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŌĞƌ�
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ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘��ĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝĚ�
ƚŚĞ�ƉƌĞͲƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚĞƐƚ͘�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ͗

1. tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͍
Ϯ͘� tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ͍
ϯ͘� ,Žǁ�ǇŽƵ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͍�
4. tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͍
ϱ͘� tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŐŽŽĚ�ŚĂďŝƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŚĂďŝƚƐ͍
ϲ͘� tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ǇŽƵ�ĚŽŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͍
ϳ͘� tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ǀŝƐĐĞƌĂů�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĨƌĞĞͲǁĞŝŐŚƚ�ĚĞǀŝĐĞ�

ŽīĞƌĞĚ͍
8. tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƉƉŝŶŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĨƌĞĞͲǁĞŝŐŚƚ�

ĚĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵƵƐĐůĞͲƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͍

dŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ůŝĨĞ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ůŝĨĞ�ƵŶƟů�ŶŽǁ͕�ŚŽǁ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚͲƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞͲǁĞŝŐŚƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶ�ϯ��ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŶĂƉ�ƐŚŽƚƐ�ƚĂŬĞŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚƵŵŵǇ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ĂŶĚ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘

              

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� ϯ��ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨƌĞĞͲǁĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ͘



ϭϰϭϯ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇΖƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͙

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨƌĞĞͲǁĞŝŐŚƚ�ĚĞǀŝĐĞ͘

ϯ͘ϱ��ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ
/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ǀĞƌďĂƟŵ�ĨƌŽŵ�ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�
ƚŽ�ƚĞǆƚ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�EsŝǀŽ�ϭϮ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ďƌŽĂĚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐͲĐŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕ �,'^�ƐƚĂƚƵƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �DD^�͕�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�^�Z�Ͳ&͘ �dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ďŝĂƐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽĚŝŶŐ�ǁĂƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĂŶƐǁĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞƐ�
ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĂŶƐǁĞƌƐ͕�ĐŽĚŝŶŐ�ĐĂŶ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�
when necessary. 

4. Results

ϰ͘ϭ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ
dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϯϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ϯϱ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�Ϯ�ŵĞŶ�;ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ͗�ϲϯͲ
ϵϰ�ǇĞĂƌƐͿ͘��Ŷ�DD^��ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ͕�
ŵŝůĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂů�ĨŽƌ�ϯ͕�ϰ�ĂŶĚ�Ϯϲ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�WĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƐĂƌĐŽƉĞŶŝĂ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�
ƵƐŝŶŐ�^�Z�Ͳ&�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂů�ĨŽƌ�ϳ�ĂŶĚ�Ϯϲ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�ϭͲZD�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ϭ͘ϯͲ͕�Ϭ͘ϱͲ͕�Ϭ͘ϳϱͲ͕�ĂŶĚ�ϭͲŬŝůŽŐƌĂŵ�ǁĞŝŐŚƚƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϭͲZD�ƚĞƐƚ͕�ŽŶĞ͕�ƚǁŽ͕�Ɛŝǆ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�Ϭ͘ϯͲ͕�Ϭ͘ϱͲ͕�Ϭ͘ϳϱͲ͕�ĂŶĚ�
ϭͲŬŝůŽŐƌĂŵ�ǁĞŝŐŚƚƐ͖�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŚĞĂǀŝĞƌ�ǁĞŝŐŚƚƐ͘�

dŚĞ�ŚĂŶĚŐƌŝƉ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƌĂŶŐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐ�:ĂŵĂƌ��ǇŶĂŵŽŵĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��,��ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
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ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŚĞĂůƚŚ͘ĐŽŵͬĂŵĮůĞͬĮůĞͬĚŽǁŶůŽĂĚͬĮůĞͺŝĚͬϲϵϳϭͬ
ƉƌŽĚƵĐƚͺŝĚͬϮϳϭϬϲ�ĂŶĚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂŵƌǇƐĐĂůĞƐƚŽƌĞ͘ĐŽŵͬƉĂŐĞƐͬŵĂŶƵĂůƐͲĐĂƚĂůŽŐͲĂŶĚͲ
ĚŽǁŶůŽĂĚƐͿ�ǁĞƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϴ͘ϲϳ�ŬŐ�ƚŽ�ϯϯ͘ϯϯ�ŬŐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϴ͘ϴϳ�ŬŐ�ƚŽ�ϯϯ͘ϵϯ�ŬŐ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�
�ŽƚŚ�ĚǇŶĂŵŽŵĞƚĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƐƵůƚ͗�ƚŚĞ�:ĂŵĂƌ��ǇŶĂŵŽŵĞƚĞƌ�ƐŚŽǁĞĚ�ϮϬ�ĂŶĚ�ϭϯ�
ƐƚĂƚƵƐĞƐ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ϭϵ�ĂŶĚ�ϭϰ�ƐƚĂƚƵƐĞƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ǁĞĂŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��,�͘�dŚĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŚĂŶĚŐƌŝƉ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ϴϭ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͖�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�;ĐŽĚĞ͗��ϭϬ͕�ĂŐĞ�
ϵϬͿ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘

dĂďůĞ�ϭ�� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘

No WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
Code

�ƚŚŶŝĐŝƚǇ Age ^Ğǆ Medical Historic

1 �Ϭϭ Tionghoa ϳϳ & ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĚǇƐůŝƉŝĚĞŵŝĂ

Ϯ �ϬϮ Tionghoa 84 & ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů

ϯ �Ϭϯ Tionghoa 88 & ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ͕ �ĚǇƐůŝƉŝĚĞŵŝĂ

4 �Ϭϰ Tionghoa 80 & ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĚǇƐůŝƉŝĚĞŵŝĂ

ϱ �Ϭϱ :ĂǀĂŶĞƐĞ ϴϵ & ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĚǇƐůŝƉŝĚĞŵŝĂ

ϲ �Ϭϲ Tionghoa ϵϰ & ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ͕ �ŚĞĂƌƚ͕�ŝŶƐŽŵŶŝĂ

ϳ �Ϭϵ Tionghoa ϳϰ & dyslipidemia

8 �ϭϬ Tionghoa ϵϬ & ǁĂůŬĞƌ͕ �ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƟƐ

ϵ �ϭϭ Tionghoa ϴϵ & -

10 �ϭϮ Tionghoa ϴϮ & -

11 �ϭϯ Tionghoa 84 & osteoporosis

ϭϮ �ϭϰ :ĂǀĂŶĞƐĞ 81 & hypertension

ϭϯ �ϭϱ Tionghoa ϳϱ & hypertension

14 �ϭϲ Tionghoa ϳϮ & ŐĂƐƚƌŝƟƐ

ϭϱ �ϭϳ :ĂǀĂŶĞƐĞ ϳϬ & -

ϭϲ �ϭϴ Tionghoa ϳϲ & ĐĂŶĞ͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĚǇƐůŝƉŝĚĞŵŝĂ

ϭϳ �ϭϵ Tionghoa ϳϱ & �ǇĞ͕�ůŽǁ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ͕�ŶĞƵƌĂů͕

18 ^Ϭϭ Tionghoa ϴϯ & �Ğůů Ɛ͛�ƉĂůƐǇ�;ϭϵϴϵͿ

ϭϵ ^ϬϮ �ŵďŽŶĞƐĞ� 80 & heart

ϮϬ ^Ϭϯ :ĂǀĂŶĞƐĞ ϲϯ & hypertension

Ϯϭ ^Ϭϲ ^ƵŶĚĂŶĞƐĞ ϳϳ & cataract

ϮϮ ^Ϭϳ DŝŶĂŚĂƐĂŶ� ϲϲ & ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĂƐƚŚŵĂ

Ϯϯ ^Ϭϴ ^ƵŶĚĂŶĞƐĞ ϳϰ & ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ

Ϯϰ ^Ϭϵ �ĂƚĂŬ ϴϲ & -

Ϯϱ ^ϭϬ Tionghoa ϴϵ & -

Ϯϲ ^ϭϮ �ŵďŽŶĞƐĞ� 81 & hypertension



ϭϰϭϱ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇΖƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͙

No WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
Code

�ƚŚŶŝĐŝƚǇ Age ^Ğǆ Medical Historic

Ϯϳ ^ϭϯ :ĂǀĂŶĞƐĞ ϴϵ & -

Ϯϴ ^ϭϰ Tionghoa ϳϱ D -

Ϯϵ ^ϭϱ Tionghoa ϳϬ D ĚŝĂďĞƚĞƐ

ϯϬ ^ϭϲ :ĂǀĂŶĞƐĞ ϳϬ & -

ϯϭ ^ϭϳ Tionghoa 81 & ůĞŌ�ƉĞůǀŝƐ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ

ϯϮ ^ϭϴ Tionghoa ϳϵ & cataract

ϯϯ ^ϭϵ :ĂǀĂŶĞƐĞ ϳϳ & ƐƚƌŽŬĞ�;ϮϬϬϳͿ

KŶůǇ�ϯϯ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ƉƌĞͲƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚĞƐƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĚŽŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘�dŚŽƐĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽĚĞĚ�ǁŝƚŚ�^Ϭϰ͕�^Ϭϱ͕�^ϭϭ͕�ĂŶĚ�^ϮϬ͘�

�Ɛ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŚĂƐ�ŵƵĐŚ�ĞƚŚŶŝĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�
dĂďůĞ�ϭ͘�tĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƚŚŶŝĐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ĮƚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŐƌŝƉƉŝŶŐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘�
dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ��ŵďŽŶĞƐĞ�;DŽůƵĐĐĂŶƐͿ͕��ĂƚĂŬ͕�:ĂǀĂŶĞƐĞ͕�DŝŶĂŚĂƐĂŶ�;DĂŶĂĚŽͿ͕�
^ƵŶĚĂŶĞƐĞ͕�ĂŶĚ�dŝŽŶŐŚŽĂ�;�ŚŝŶĞƐĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶͿ͘�KĨ�ƚŚĞ�ϯϯ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�Ϯ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ŵƵƐĐůĞͲƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƟƐ�ĂŶĚ�ŽƐƚĞŽƉŽƌŽƐŝƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ŵĞĚŝĐĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǁŝůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ǁŚĞŶ�
ƵƐŝŶŐ�ŵƵƐĐůĞͲƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�dŚĞ�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͕�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͗�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĂƌĞ�ĨĞŵĂůĞ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�
ǁĞƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�
community-dwelling. 

4.2 Findings
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞŝŐŚƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĐŽĚŝŶŐ�
ǁĂƐ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĐŽĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�EǀŝǀŽ�ϭϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ϭ͕ϰϴϴ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϯϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚŽƐĞ�ϭ͕ϰϴϴ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƌĞͲĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶƚŽ�Ɛŝǆ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�ǀĂůƵĞ͕�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌŶĞƐƐ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂƐ�W�͕�ĂŶĚ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ĚĞǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
dĂďůĞ�ϯ.



ϭϰϭϲ

WIANTO, CHEN, DEFI, SARTIKA, HANGKAWIDJAJA, LIN

dĂďůĞ�Ϯ�� �ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�^ƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘

Categories �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ Subcategories

value KƉŝŶŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
way of life

ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͕�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�
ĚŝƌĞĐƚ�ďĞŶĞĮƚ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�Žƌ�ƉƌŝĚĞ͕�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝĨĞ͕�ũŽǇĨƵů�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ůŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞůŝĞĨƐ͕�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ

ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ

KƉŝŶŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ĚĂŝůǇ�
living in a nursing home

ďŽƌĞĚŽŵ͕�ĚĂŝůǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ�;ŶŽŶͲƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚͿ͕�ŚĞůƉĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƵŶƐĂƟƐĮĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ

acceptance 
of current 
state

KƉŝŶŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
achievements in the 
past to support current 
ĐŽŶĚŝƟŽŶ

ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ

togetherness KƉŝŶŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
preferred way of doing 
ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ

ĂůŽŶĞ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ

ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂƐ�W� �ůů�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
exercise or physical 
ĂĐƟǀŝƚǇ�ďĂƐĞ

ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂƐ�ďĂƐŝĐ�
ŶĞĞĚƐ͕�ĚƵƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĞǆĐƵƐĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƐƚŽƉ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ

ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�
of proposed 
device

�ůů�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
the proposed free-
weight training device

ĂīŽƌĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ

ϰ͘ϯ��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�^ƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�dŚĞŵĞƐ
dŚĞ�Ɛŝǆ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ϭϬϰ�
ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ϭ͕ϴϭϴ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘



ϭϰϭϳ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇΖƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͙

4_togethernes s

alone

together with ot...

3_ac c eptanc e of c urrent s tate

previou...phys ic al limitation

1_values

inde...

joyful in life

toleranc e

relate.. .dis c ip...exper...

locus  of c . ..c ollec tive c ...

6_feas ibility  of new devic e

requis ite to . . .affordanc e on s ...

familiar c onc ept of s trength traini.. .

5_exerc is e as  P A

s top exer.. .

preferred . . .c ommitm...duration . . .

conc...willingnes s  for exerc is eexc us e to avoid exerc is e

2_exis ting c ondition

uns atis fied c ...

intere.. .boredomdaily ac tivity

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚƌĞĞ�ŵĂƉ�ƐƚǇůĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Es/sK

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�dĂďůĞ�ϯ�ƚŽ�dĂďůĞ�ϴ�ƐŚŽǁ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ 

dĂďůĞ�ϯ�� ,ŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ��ŽŵŵĞŶƚƐ��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�sĂůƵĞ͘

Sub 
categories

�ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ��ŽĚĞͬ��ŐĞͬ�
:ĂŵĂƌ�ƐƚĂƚƵƐ

acceptance of 
some-thing 
new

;dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶͿ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�Ă�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůŝŬĞ�Ă�
ŵŝŶĞƌĂů�ďŽƩůĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�;tĞͿ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�͙�ďƵƚ�ůĞƚ Ɛ͛�ƚƌǇ͘

^Ϭϭͬ�ϴϯͬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ

ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
context

͙ĨŽƌ�ŵĞ͕�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǁĂůŬĞƌ

�Ϭϱͬ�ϴϲͬ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ

ĚŝƌĞĐƚ�ďĞŶĞĮƚ�
oriented

͙�ůĂǌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚ͕�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ƐŽŵĞ�ĞīĞĐƚ�͙�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Žƌ�ĞǆƉĞĐƚ͘�͙�
ƌĞǁĂƌĚ͕�ŐĞƚ�ŵĂŶŐŽ�;Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐͿ�͙

^Ϭϰͬ�Ͳͬ�Ͳ

discipline ͙�ŽďĞǇ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ůŝĨĞ�ŝŶ�ŵĞŶƐ�ƐĂŶĂ�ŝŶ�ĐŽƌƉŽƌĞ�ƐĂŶŽ͘�Ă�
ŚĞĂůƚŚǇ�ŵŝŶĚ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ďŽĚǇ��

�ϭϯͬ�ϴϰͬ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ

ĞǆƉĞƌƟƐĞ�Žƌ�
pride

͙/�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ďĂƐŬĞƚďĂůů͙�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͙

�ϭϵͬ�ϳϱͬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ
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Sub 
categories

�ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ��ŽĚĞͬ��ŐĞͬ�
:ĂŵĂƌ�ƐƚĂƚƵƐ

independent 
life

͙�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�;ŽƵƌͿ�ŚĞĂƌƚ͕�ƚŚŝŶŬ�
ŶĂƚƵƌĂůůǇ�;ĚŽ�ŶŽƚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚĂůͿ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ �DǇ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ͗�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĂŶ͕�;ǁĞͿ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�ŝƚ�ďǇ�
ourselves

�ϭϰͬ�ϴϭͬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ

ũŽǇĨƵů�ŝŶ�ůŝĨĞ ͙�ĨĞĞů�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽƌƌǇ�Žƌ�
ŐƌƵŵďůĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĞŶĚ�ƵƉ�ůŝǀŝŶŐ�ŚĞƌĞ͘��

�ϭϳͬ�ϳϬͬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ

locus of 
control

͙�/ƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�
is one-on-one or together at once. 

^ϭϱͬ�ϳϬͬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ

related to 
ďĞůŝĞĨƐ

͙�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ƚŽ�;ŐĞƚͿ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨĂŝƚŚ͘ �Ϭϭͬ�ϳϳͬ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ

tolerance ͙�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ĞŐŽŝƐƟĐ�ŝĨ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�
ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�;ƐŽ�ǁĞͿ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞ͕�;ƐŽ�ǁĞͿ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ƉĞĂĐĞ͙

�ϭϯͬ�ϴϰͬ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ

dĂďůĞ�ϰ�� ,ŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ��ŽŵŵĞŶƚƐ��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗��ǆŝƐƟŶŐ��ŽŶĚŝƟŽŶ͘

^Ƶď

categories

�ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ��ŽĚĞͬ��ŐĞͬ�
:ĂŵĂƌ�ƐƚĂƚƵƐ

ďŽƌĞĚŽŵ /�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ƐŽ�;/Ϳ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ͕�
ďƵƚ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�/�Ăŵ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ůĂǌǇ͕ �ďŽƌĞĚ͘͘͘�'Ğƚ�
ďŽƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŝƚƐĞůĨ͘

�Ϭϵͬ�ϳϰͬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ

ĚĂŝůǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ͗�
ŶŽŶͲW�

ZĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�;ŝƐ�ŽƵƌͿ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ůŽŶŐŝŶŐ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞĂĐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽ͕�ĂŶĚ�
have the morning prayer.

^ϬϮͬ�ϴϬͬ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ

ĚĂŝůǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ͗�
W��ƌĞůĂƚĞĚ

͘͘͘��ǆĞƌĐŝƐĞ͕�/�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƚĂŶĚ͕�ƐŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ďĞĚ�ĂŌĞƌ�
/�ǁĂŬĞ�ƵƉ͕�ĚŽŶĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ϭϱ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ŇĞǆ�
ŵǇ�ďŽĚǇ͙�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ŇŽǁĞƌ͘ ͘͘

�ϭϬͬ�ϵϬͬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ

ŚĞůƉĞĚ�ďǇ�
others

EŽǁ�ŝƚ Ɛ͛�ďĞƩĞƌ�ŚĞƌĞ͕�ŵŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐǁĞĞƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŐĞƫŶŐ�ŚĞůƉĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘

�Ϭϳͬ�Ͳͬ�Ͳ

ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ

dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶŐŬůƵŶŐ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�ŚĂƉƉŝĞƐƚ�ƟŵĞƐ�ĂƌĞ�
ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ĐŚŝƚ�ĐŚĂƫŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶŐŬůƵŶŐ͘�

^ϭϬͬ�ϴϵͬ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ

ƵŶƐĂƟƐĮĞĚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ

/�ůŝŬĞ�ƐĞǁŝŶŐ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŝƫŶŐ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�
ƐƚŽĐŬ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͕�/�ƋƵŝƚ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�;ĂƐ�Ă�ŚŽďďǇͿ͘

�Ϭϱͬ�ϴϲͬ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ

EŽ�ƌŽƵƟŶĞƐ͕�/�ŐŽƚ�Ă�ƐƚƌŽŬĞ͕�ƐŽ�/�ĨĞĞů�ƉĂŝŶ�ŶŽǁ͘ ^ϭϵͬ�ϳϳͬ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ



ϭϰϭϵ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇΖƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͙

dĂďůĞ�ϱ�� ,ŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ��ŽŵŵĞŶƚƐ��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗��ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ƵƌƌĞŶƚ�^ƚĂƚĞ͘

Sub 
categories

�ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ��ŽĚĞͬ��ŐĞͬ�
:ĂŵĂƌ�ƐƚĂƚƵƐ

physical 
ůŝŵŝƚĂƟŽŶ

͙�ƐŝŶĐĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕ �/�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨĂůů͕�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ŽŌĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƟƌĞĚ�ĂŶĚ�/�ůŽƐĞ�ŵǇ�ďĂůĂŶĐĞ͘�
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�/͛ǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĂůůĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŝĐĞ͘��

�ϭϯͬ�ϴϰͬ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ

previous 
ĂĐƟǀŝƚǇ

tŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ǇŽƵŶŐ͕�/�ůŝŬĞĚ�ƚŽ�Ɛǁŝŵ͘��ŌĞƌ�;/Ϳ�ŐŽƚ�ŽůĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�͙

^Ϭϴͬ�ϳϰͬ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ

dĂďůĞ�ϲ�� ,ŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ��ŽŵŵĞŶƚƐ��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�dŽŐĞƚŚĞƌŶĞƐƐ͘

Sub 
categories

�ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ��ŽĚĞͬ��ŐĞͬ�
:ĂŵĂƌ�ƐƚĂƚƵƐ

alone /�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ĂůŽŶĞ͘�tŚĞŶ�;ĂůŽŶĞͿ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƌĞĞƌ�ĨŽƌ�
ŵĞ͖�/�ǁĂůŬ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ͘

�Ϭϭͬ�ϳϳͬ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ

together with 
others

,ĂƉƉǇ�ǁŚĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƚŽ�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ͘�/Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ Ɛ͛�ƐŝĐŬ͕�;ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌͿ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
call out for the nurse. 

�ϬϮͬ�ϴϰͬ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ

dĂďůĞ�ϳ�� ,ŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ��ŽŵŵĞŶƚƐ��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗��ǆĞƌĐŝƐĞ�ĂƐ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƟǀŝƟĞƐ͘

^Ƶď�
categories

�ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ��ŽĚĞͬ��ŐĞͬ�
:ĂŵĂƌ�ƐƚĂƚƵƐ

commitment 
for exercise

/�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ŽŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŝĐĞ�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�;ĞǆĞƌĐŝƐĞͿ�Žƌ�ŶŽƚ͘

�Ϭϰͬ�ϴϬͬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
average

concept of 
exercise as 
ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ

͙�ĚŽŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ͕�
ŶĞǀĞƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
this aspect

�Ϭϰͬ�ϴϬͬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
average

ĚƵƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
exercise

dŚŝƌƚǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝƐ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ͕�ŵĂǇďĞ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�;ŝƐ�
ĞŶŽƵŐŚͿ͕�ŽƚŚĞƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽŽŬ�ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘

^Ϭϳͬ�ϲϲͬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
average

excuse for 
exercising

�;dŚŝƐͿ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�;/�ĂŵͿ�ĂĨƌĂŝĚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŵǇ�ĂƌŵƐ�ďŝŐŐĞƌ͙� �ϭϲͬ�ϳϮͬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
average

preferred 
exercise

�Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�;/�ĂŵͿ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͕�ĨĞĞů�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͙�,ĂƉƉǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĚŽŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

^ϭϭͬ�Ͳͬ�Ͳ

stop exercise tŚĞŶ�/�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŵǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;ƐĐŚŽŽůͿ͕�ƚŚĞŶ�/�ĂůƐŽ�
stopped doing exercise.

�Ϭϭͬ�ϳϳͬ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ

willingness 
for exercise

͙�ŶĞǀĞƌ�ĚŽŶĞ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƐŽ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŝƚ�ĮƌƐƚ͕�ũƵƐƚ�
ƚƌǇ�ŝƚ�ĮƌƐƚ�;ŝƐ�ŽŬĂǇͿ͘

^Ϭϯͬ�ϲϲͬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
average



ϭϰϮϬ

WIANTO, CHEN, DEFI, SARTIKA, HANGKAWIDJAJA, LIN

dĂďůĞ�ϴ�� ,ŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ��ŽŵŵĞŶƚƐ��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ��ĞǀŝĐĞ͘

Sub 
categories

�ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ��ŽĚĞͬ��ŐĞͬ�
:ĂŵĂƌ�ƐƚĂƚƵƐ

ĂīŽƌĚĂŶĐĞ�
on strength 
training

͙�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŚĞĂǀǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�;Ϭ͘ϳϱ�ŬŐͿ͕�;ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ͖�ŝƚ Ɛ͛�ĞĂƐǇ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŐŚƚ͘�

�ϭϮͬ�ϴϮͬ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ

familiar 
concept of 
strength 
training

�͙�ŽŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͙�dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
;ĚƵŵďďĞůůͿ�ŚĂƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŽůŝĚ�ŐƌŝƉ͕�ƐŽ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚŽůĚ�ŝƚ�
;ŽƵƌ�ŚĂŶĚͿ�ĐĂŶ�ĨƵůůǇ�ŐƌĂď�ŝƚ͘͘͘�

�Ϭϯͬ�ϴϴͬ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ

requisite to 
do strength 
training

͙�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�;ŵŽƌĞͿ�ŽŬĂǇ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽĂĐŚ�;ƚŽ�ŐƵŝĚĞͿ�͙
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ũŽŬĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ͘���

^Ϭϱͬ�Ͳͬ�Ͳ

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ďƌŝĞĨ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĞ�
ƚŚĞŵĞƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͗

1. �ŽůůĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ��ĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͖�
Ϯ͘� �ŽƌĞĚŽŵ͖�
ϯ͘� �ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ��ǆĞƌĐŝƐĞ͘

�ŽůůĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ��ĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͘�^ŽŵĞ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͛�Žƌ�ŶŽƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƉĞĞƌƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ͘�DŽƐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŚĂƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵĂŶǇ�
ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘�dŚŽƐĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝĚůĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟǌŝŶŐ͘�DĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨĞĞů�ƐĂƟƐĮĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ďŽƌŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ĨĞĞů�ďŽƌĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƚŽ�
interact with others. 

5. Discussion
dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĂŶĚ�ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘ �dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŚĂƐ�
ŵƵůƟͲĨĂĐĞƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͘�^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŚĞŵĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽǁ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚĞ�ůŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ďĞůŝĞĨ�ŝŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�;dŝŵŵŝŶƐ�Θ�
DĂƌƟŶ͕�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϵϳͿ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ��ŚĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ďĞůŝĞĨƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�



ϭϰϮϭ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇΖƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͙

ƐůĞĞƉ�ƐĞůĨͲĞĸĐĂĐǇ͕ �ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ůŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�;�ŚĂŶŐ͕�'ĂŵĂůĚŽ͕�EĞƵƉĞƌƚ͕�Θ��ůůĂŝƌĞ͕�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭͿ͘���ůŽǁ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽĐƵƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŽů͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƐƟĐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ƐŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�;ZŝĞĚŝŐĞƌ�Θ�
DŽƐƋƵĞƌĂ͕�ϮϬϭϱͿ͕�ĂƌŐƵĂďůǇ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘��ŽŶĮƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ůŽǁ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�Žƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�
ĚŽŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�KƚŚĞƌ�ƉƌŽďĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ Ɛ͛�ŐƌŝƉ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ǁĂƐ�
ǁĞĂŬ�Žƌ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘�

dŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ĐŚŽƌĞƐ͘��ŽƚŚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĞůƉ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂďŝůŝƚǇ͘�tĂůŬŝŶŐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĮƌŵƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�;^ƚĞǀĞ��ŵŝƌĞĂƵůƚ͕��ĂŝĞƌ͕ �Θ�^ƉĞŶĐĞƌ͕ �ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϯϳͿ͘�

/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨƌĞĞͲǁĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ĂƐƐŝƐƟǀĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀŝĐĞ�
ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ͘

dŚĞ�ƚĞƌŵ�ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ƚŚĂŶ�
ǁŽŵĞŶ͕�ŽŶůǇ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;�ϭϲͿ͕�ǁŚŽ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐĐůĞͲƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ďŝĐĞƉƐ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�Ă�ŵĂŶ�ĚŽĞƐ͘���ŵĂůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͕�;^ϭϱͿ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵƵƐĐůĞͲƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�
Śŝŵ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�͚ŐĞŶĚĞƌ͛�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ĂůƐŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ϭͲZD�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ďŝĐĞƉ�ĐƵƌů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĮŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�͞/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŝƚ�ĮƌƐƚ͟�
ŽǀĞƌ�͞/�ĐĂŶŶŽƚ͟�Žƌ�͞/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĂďůĞ͟�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞǀŝĐĞ͘�dŚŽƐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�
ǁŝƚŚ�ŵĞƟĐƵůŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂƐǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�Ă�ƐŵĂůů�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚͲůŽŽŬŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ĚŝƌĞĐƚ�
ďĞŶĞĮƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘

ϱ͘ϭ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ŝŶ��ĂŶĚƵŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ĞůĚĞƌůǇ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŚĞƌĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ Ɛ͛�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŚĂǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�W�͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĐŽŵĨŽƌƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŵŝŐŚƚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ǁŝƚŚ�ŵŝĚĚůĞ�ƚŽ�ŵŝĚĚůĞͲůŽǁ�ĐůĂƐƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�
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ŵŽƌĞ�ŵĂůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽŵĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐͲĐŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ƐƟůů�ƐŚŽǁ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘

dŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ �ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŝŶƚĂŬĞ͘

ϲ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ
�ŽůůĞĐƟǀŝƚǇ�ƚƌĂŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�
ĐƌĞĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞͲǁĞŝŐŚƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǀĂůƵĞ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ďĞŶĞĮƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŚŽƌƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ǁŝůů�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ Ɛ͛�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ Ɛ͛�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ƐŝŐŶŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͘

��ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŚĂŶĚŐƌŝƉ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϴϭ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�
��ƐƵŝƚĂďůĞ�ĐŽŚŽƌƚ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ŝŶ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĨƌĞĞͲ
ǁĞŝŐŚƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŽƵƌ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�zƵŶͲ,ĂŶ��ŚĞŶ�ĂŶĚ��ŚƵŶͲzĂŶŐ�
�ŚĂŶŐ͕�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ͕�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ěƌ͘ �DĂƌŝĂ�:ĞƐƐŝĐĂ͕�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘

ϳ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ƌĂŬĂŬŝ͕�&͘ �,͕͘�dƵĮŬ͕�^͕͘�Θ��ŶĚĞƌƐĞŶ͕�D͘�>͘�;ϮϬϭϵͿ͘�EĂƉƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͗�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�

elderly health. �ŚƌŽŶŽďŝŽů�/Ŷƚ͕�ϯϲ;ϳͿ͕�ϴϴϲͲϴϴϳ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϳϰϮϬϱϮϴ͘ϮϬϭϵ͘ϭϲϬϮϬϱϬ

�ĂƌďĂůŚŽ͕�D͕͘�'ĞŶƟů͕�W͘ ͕�ZĂŝŽů͕�Z͕͘��Ğů�sĞĐĐŚŝŽ͕�&͘ ͕�ZĂŵŝƌĞǌͲ�ĂŵƉŝůůŽ͕�Z͕͘�Θ��ŽƐǁŝŐ͕�s͘ �;ϮϬϭϴͿ͘�,ŝŐŚ�ϭZD�
dĞƐƚƐ�ZĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�sĂůŝĚŝƚǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ��ĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�DƵƐĐůĞ�'ƌŽƵƉ�dĞƐƚĞĚ�
Žƌ�^ƚƌĞŶŐƚŚ�>ĞǀĞů�ŝŶ�KůĚĞƌ�tŽŵĞŶ͘�^ƉŽƌƚƐ͕�ϲ;ϰͿ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϯϯϵϬͬƐƉŽƌƚƐϲϬϰϬϭϳϭ

�ŽŚĂŶŶŽŶ͕�Z͘�t͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĂů�KƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�DƵƐĐůĞ�^ƚƌĞŶŐƚŚ͗���
EĂƌƌĂƟǀĞ�ZĞǀŝĞǁ͘��ŝŽŵĞĚ�ZĞƐ�/Ŷƚ͕�ϮϬϭϵ͕�ϴϭϵϰϱϯϳ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϱϱͬϮϬϭϵͬϴϭϵϰϱϯϳ

�ƌƵǌͲ:ĞŶƚŽŌ͕��͕͘��ĂŚĂƚ͕�'͕͘��ĂƵĞƌ͕ �:͕͘��ŽŝƌŝĞ͕�z͘ ͕��ƌƵǇğƌĞ͕�K͕͘��ĞĚĞƌŚŽůŵ͕�d͘ ͕�͘�͘�͘��t'^KWϮ͕�ƚ͘��͘�'͘�Ĩ͘ �
;ϮϬϭϵͿ͘�^ĂƌĐŽƉĞŶŝĂ͗�ƌĞǀŝƐĞĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�Age and Ageing, 
ϰϴ;ϭͿ͕�ϭϲͲϯϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϵϯͬĂŐĞŝŶŐͬĂĨǇϭϲϵ

ĚĞ�>ĂďƌĂ͕��͕͘�'ƵŝŵĂƌĂĞƐͲWŝŶŚĞŝƌŽ͕��͕͘�DĂƐĞĚĂ͕��͕͘�>ŽƌĞŶǌŽ͕�d͘ ͕�Θ�DŝůůĂŶͲ�ĂůĞŶƟ͕�:͘��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ĨƌĂŝů�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
trials. BMC Geriatr, 15͕�ϭϱϰ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϴϲͬƐϭϮϴϳϳͲϬϭϱͲϬϭϱϱͲϰ



ϭϰϮϯ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇΖƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͙

�ŽĚĚƐ͕�Z͘�D͕͘�^ǇĚĚĂůů͕�,͘��͕͘��ŽŽƉĞƌ͕ �Z͕͘�<ƵŚ͕��͕͘��ŽŽƉĞƌ͕ ��͕͘�Θ�^ĂǇĞƌ͕ ��͘��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�'ůŽďĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�
ŐƌŝƉ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ͘�Age Ageing, 45;ϮͿ͕�ϮϬϵͲ
Ϯϭϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϵϯͬĂŐĞŝŶŐͬĂĨǀϭϵϮ

&ĞůŝƉĞ�'ĂƌĐŝĂͲWŝŶŝůůŽƐ͕�:ŽƐĞ��͘�>ĂƌĞĚŽͲ�ŐƵŝůĞƌĂ͕�DƵŶŽǌͲ:ŝŵĞŶĞǌ͕�D͕͘�Θ�>ĂƚŽƌƌĞͲZŽŵĂŶ͕�W͘ ��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�
�īĞĐƚƐ�ŽĨ�ϭϮͲtĞĞŬ��ŽŶĐƵƌĞŶƚ�,ŝŐŚͲ/ŶƚĞŶƐŝƚǇ�/ŶƚĞƌǀĂů�^ƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ��ŶĚƵƌĂŶĐĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�
ŽŶ�WŚǇƐŝĐĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚǇ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�
33;ϱͿ͕�ϭϰϰϱͲϭϰϱϮ͘�

'ŝŶĞͲ'ĂƌƌŝŐĂ͕�D͕͘�ZŽƋƵĞͲ&ŝŐƵůƐ͕�D͕͘��ŽůůͲWůĂŶĂƐ͕�>͕͘�^ŝƚũĂͲZĂďĞƌƚ͕�D͕͘�Θ�^ĂůǀĂ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WŚǇƐŝĐĂů�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲĚǁĞůůŝŶŐ͕�ĨƌĂŝů�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ƌĐŚ�WŚǇƐ�DĞĚ�
ZĞŚĂďŝů͕�ϵϱ;ϰͿ͕�ϳϱϯͲϳϲϵ�Ğϳϱϯ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƉŵƌ͘ ϮϬϭϯ͘ϭϭ͘ϬϬϳ

,ĂŵŵĂƌďĞƌŐ͕�<͕͘�<ŝƌŬŵĂŶ͕�D͕͘�Θ�>ĂĐĞǇ͕ �^͘�Ě͘�;ϮϬϭϲͿ͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞŵ͘�,Ƶŵ�ZĞƉƌŽĚ͕�ϯϭ;ϯͿ͕�ϰϵϴͲϱϬϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϵϯͬŚƵŵƌĞƉͬĚĞǀϯϯϰ

<ĂƌĂŚĂŶŽŒůƵ͕��͘�s͘ �Z͕͘�dŚŽŵĂƐ�ĂŶĚ�>ƵĚĚĞŶ͕�'ĞŬĞ͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŝĨĞůŽŶŐ�^ƉŽƌƚƐ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
�Z^�ϮϬϭϴ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ĐĂƚĂǇƐƚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ϱ͕�ϮϭϭϲͲϮϭϮϱ͘�

>ĂǀŝŶ͕�<͘�D͕͘�ZŽďĞƌƚƐ͕��͘�D͕͘�&ƌǇ͕ ��͘�^͕͘�DŽƌŽ͕�d͘ ͕�ZĂƐŵƵƐƐĞŶ͕��͘��͕͘�Θ��ĂŵŵĂŶ͕�D͘�D͘�;ϮϬϭϵͿ͘�
dŚĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ��ŽŵďĂƚ�EĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ��ŐŝŶŐ͘�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�
;�ĞƚŚĞƐĚĂͿ͕�ϯϰ;ϮͿ͕�ϭϭϮͲϭϮϮ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϱϮͬƉŚǇƐŝŽů͘ϬϬϬϰϰ͘ϮϬϭϴ

DĂůŵƐƚƌŽŵ͕�d͘ �<͕͘�DŝůůĞƌ͕ ��͘�<͕͘�^ŝŵŽŶƐŝĐŬ͕��͘�D͕͘�&ĞƌƌƵĐĐŝ͕�>͕͘�Θ�DŽƌůĞǇ͕ �:͘��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^�Z�Ͳ&͗�Ă�
ƐǇŵƉƚŽŵ�ƐĐŽƌĞ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĂƌĐŽƉĞŶŝĂ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ƉŽŽƌ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�:��ĂĐŚĞǆŝĂ�
^ĂƌĐŽƉĞŶŝĂ�DƵƐĐůĞ͕�ϳ;ϭͿ͕�ϮϴͲϯϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬũĐƐŵ͘ϭϮϬϰϴ

DĂůŵƐƚƌŽŵ͕�d͘ �<͕͘�Θ�DŽƌůĞǇ͕ �:͘��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^�Z�Ͳ&͗�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�
sarcopenia. :��ŵ�DĞĚ��ŝƌ��ƐƐŽĐ͕�ϭϰ;ϴͿ͕�ϱϯϭͲϱϯϮ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũĂŵĚĂ͘ϮϬϭϯ͘Ϭϱ͘Ϭϭϴ

EŝĞůƐĞŶ͕�d͘ �d͘ ͕�DŽůůĞƌ͕ �d͘ �<͕͘��ŶĚĞƌƐĞŶ͕�>͘�>͕͘��ĞďŝƐ͕�D͘�<͕͘�,ĂŶƐĞŶ͕�W͘ �Z͕͘�Θ�<ƌƵƐƚƌƵƉ͕�W͘ �;ϮϬϭϵͿ͘�&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ��īĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ϭϱͲtĞĞŬ��ŽŵďŝŶĞĚ��ǆĞƌĐŝƐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�^ĞĚĞŶƚĂƌǇ��ůĚĞƌůǇ͗���
ZĂŶĚŽŵŝƐĞĚ��ŽŶƚƌŽůůĞĚ�dƌŝĂů͘��ŝŽŵĞĚ�ZĞƐ�/Ŷƚ͕�ϮϬϭϵ͕�ϯϬϴϭϬϮϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϱϱͬϮϬϭϵͬϯϬϴϭϬϮϵ

ZĞǇŶŽůĚƐ͕�:͘�D͕͘�'ŽƌĚŽŶ͕�d͘ �:͕͘�Θ�ZŽďĞƌŐƐ͕�Z͘��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�WƌĞĚŝĐƟŽŶ�ŽĨ�KŶĞ�ZĞƉĞƟƟŽŶ�DĂǆŝŵƵŵ�
^ƚƌĞŶŐƚŚ�&ƌŽŵ�DƵůƟƉůĞ�ZĞƉĞƟƟŽŶ�DĂǆŝŵƵŵ�dĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ��ŶƚŚƌŽƉŽŵĞƚƌǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�
�ŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϮϬ�ϱϴϰͲϱϵϮ͘�

ZĞǌĞŶĚĞ͕�>͘�&͘ �D͘�Ě͕͘�ZĞǇͲ>ſƉĞǌ͕�:͘�W͘ ͕�DĂƚƐƵĚŽ͕�s͘ �<͘�Z͕͘�Θ�>Ƶŝǌ͕�Ă͘�K͘�Ě͘��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�^ĞĚĞŶƚĂƌǇ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘��D��WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ. 
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϴϲͬϭϰϳϭͲϮϰϱϴͲϭϰͲϯϯϯ

ZŝĞĚŝŐĞƌ͕ �D͕͘�Θ�DŽƐƋƵĞƌĂ͕�W͘ �D͘�Z͘�;ϮϬϭϱͿ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�Θ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�
^ĐŝĞŶĐĞƐ�/Ŷ�:͘��͘�tƌŝŐŚƚ�;�Ě͘Ϳ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�Θ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�;ϮŶĚ�
ĞĚ͕͘�ƉƉ͘�ϮϯϭϴϱͿ͗��ůƐĞǀŝĞƌ͘

ZŽďĞƌƚƐ͕�,͘��͕͘��ĞŶŝƐŽŶ͕�,͘�:͕͘�DĂƌƟŶ͕�,͘�:͕͘�WĂƚĞů͕�,͘�W͘ ͕�^ǇĚĚĂůů͕�,͕͘��ŽŽƉĞƌ͕ ��͕͘�Θ�^ĂǇĞƌ͕ ��͘��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�
��ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐƌŝƉ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͗�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�
standardised approach. �ŐĞ�ĂŶĚ��ŐĞŝŶŐ͕�ϰϬ͕�ϰϮϯͲϰϮϵ͘�ĚŽŝ͗ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϵϯͬĂŐĞŝŶŐͬĂĨƌϬϱϭ

^ĐŚŽƩ͕�E͕͘�:ŽŚŶĞŶ͕��͕͘�Θ�,ŽůĨĞůĚĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϵͿ͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�
ŵƵƐĐƵůĂƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ŚŝŐŚͲĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͘��ǆƉ�'ĞƌŽŶƚŽů͕�ϭϮϮ͕�ϭϱͲϮϰ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ĞǆŐĞƌ͘ ϮϬϭϵ͘Ϭϯ͘ϬϭϮ

^ŚŽƌĞ͕�>͘��͘��͕͘��ĚĂŵ�ĂŶĚ�K͛^ƵůůŝǀĂŶ͕�>ĞŽŶĂƌĚ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
�ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�Θ�^ƟŐŵĂ�ŽĨ�tĞĂƌĂďůĞ�ZŽďŽƟĐ��ƐƐŝƐƟǀĞ��ĞǀŝĐĞƐ�ďǇ�KůĚĞƌ��ĚƵůƚƐ�ʹ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�&ŝŶĚŝŶŐƐ�
�Z^�ϮϬϭϴ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ĐĂƚĂǇƐƚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ϱ͕�ϭϵϭϵͲϭϵϯϳ͘�

^ŝŵŽŶ���<ŝƩŽ͕�:͘��͕͘��ĂƌŽů�'ƌďŝĐŚ͘�;ϮϬϬϴͿ͘�YƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�
ϭϴϴ;ϰͿ͕�ϮϰϯͲϮϰϲ͘�



ϭϰϮϰ

WIANTO, CHEN, DEFI, SARTIKA, HANGKAWIDJAJA, LIN

^ŽƵƐĂͲ^ĂŶƚŽƐ͕��͘�Z͕͘�Θ��ŵĂƌĂů͕�d͘ �&͘ �;ϮϬϭϳͿ͘��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŚĂŶĚŐƌŝƉ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƐĂƌĐŽƉĞŶŝĂ�ĂŶĚ�ĨƌĂŝůƚǇ�Ͳ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘��D��'ĞƌŝĂƚƌ͕ �ϭϳ;ϭͿ͕�Ϯϯϴ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϴϲͬƐϭϮϴϳϳͲϬϭϳͲ
ϬϲϮϱͲǇ

^ŽƵǌĂ͕��͕͘��ĂƌďĂůŚŽ͕�D͕͘�sŝĞŝƌĂ͕��͘��͕͘�DĂƌƟŶƐ͕�t͘�Z͕͘��ĂĚŽƌĞ͕��͘�>͕͘�Θ�'ĞŶƟů͕�W͘ �;ϮϬϭϵͿ͘�DŝŶŝŵĂů�ĚŽƐĞ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞůĂƐƟĐ�ƚƵďĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�
women. �ǆƉ�'ĞƌŽŶƚŽů͕�ϭϭϱ͕�ϭϯϮͲϭϯϴ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĞǆŐĞƌ͘ ϮϬϭϴ͘ϭϮ͘ϬϬϭ

^ƚĞǀĞ��ŵŝƌĞĂƵůƚ͕��ĂŝĞƌ͕ �:͘�D͕͘�Θ�^ƉĞŶĐĞƌ͕ �:͘�Z͘�;ϮϬϭϵͿ͘�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƟǀŝƚǇ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ��ŵŽŶŐ�KůĚĞƌ�
�ĚƵůƚƐ͗

��^ǇƐƚĞŵĂƟĐ�ZĞǀŝĞǁ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŐŝŶŐ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƟǀŝƚǇ͕�Ϯϳ͕�ϭϮϴͲϭϯϵ͘�

dŝŵŵŝŶƐ͕�&͘ ͕�Θ�DĂƌƟŶ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŽĐƵƐ�ŽĨ��ŽŶƚƌŽůͶ��ZĂƉŝĚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ͘�
^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŝŶ��ůŝŶŝĐĂů�WƌĂĐƟĐĞ͕�ϲ;ϮͿ͕�ϴϯͲϵϵ͘�

dŽŵďĂƵŐŚ͕�d͘ �E͕͘�Θ�D�͕�E͘�:͘�D͘�;ϭϵϵϮͿ͘�dŚĞ�DŝŶŝͲDĞŶƚĂů�^ƚĂƚĞ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͗���
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ZĞǀŝĞǁ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ĞƌŝĂƚƌŝĐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϰϬ;ϵͿ͘�ĚŽŝ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϱϯϮͲϱϰϭϱ͘ϭϵϵϮ͘ƚďϬϭϵϵϮ͘ǆ

dƐĞŬůĞǀĞƐ͕��͘��͕͘�ZĂĐŚĞů͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�dŚŝŶŐƐ͘�DRS 
ϮϬϭϴ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ĐĂƚĂǇƐƚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ϲ͕�ϮϯϲϲͲϮϯϳϵ͘�

tĂƐŚďƵƌŶ͕�Z͘��͕͘�^ŵŝƚŚ͕�<͘�t͕͘�:ĞƩĞ͕��͘�D͕͘�Θ�:ĂŶŶĞǇ͕ ��͘��͘�;ϭϵϵϯͿ͘�dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĐĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞůĚĞƌůǇ�;W�^�Ϳ͗��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕�ϰϲ͕�ϭϱϯͲϭϲϮ͘�

t,K͘�;ϮϬϭϬͿ͘�'ůŽďĂů�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ͘�/Ŷ�t͘�,͘�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;�Ě͘Ϳ͕�
'ůŽďĂů�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ͘�'ĞŶĞǀĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘

t,K͘�;ϮϬϭϭͿ͘�'ůŽďĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŽŶ��ŝĞƚ͕�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͗�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�KůĚĞƌ��ĚƵůƚƐ͘�
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŐĞĚ�ϲϱ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬĚŝĞƚƉŚǇƐŝĐĂůĂĐƟǀŝƚǇͬĨĂĐƚƐŚĞĞƚͺŽůĚĞƌĂĚƵůƚƐͬĞŶͬ

tŝĂŶƚŽ͕��͕͘��ŚĞŶ͕�z͘Ͳ,͕͘��ŚĂŶŐ͕�� Ͳ͘z͘ ͕�<ĂďƵƌƵĂŶ͕��͘�Z͕͘�>ŝŶ͕�z͘Ͳ�͕͘�Θ��ŚĞŶ͕�� Ͳ͘,͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�
YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�>ŝĨĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ůĚĞƌůǇ͗���WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�^ƚƵĚǇ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ�
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ͘��KED��/��ϮϬϭϵ͘��ƵƌƌĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�/ŶĐ͕͘��Ăůŝ͘

�ŚĂŶŐ͕�^͕͘�'ĂŵĂůĚŽ͕��͘��͕͘�EĞƵƉĞƌƚ͕�^͘��͕͘�Θ��ůůĂŝƌĞ͕�:͘��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�WƌĞĚŝĐƟŶŐ��ŽŶƚƌŽů��ĞůŝĞĨƐ�ŝŶ�KůĚĞƌ�
�ĚƵůƚƐ͗���DŝĐƌŽͲ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�^ƚƵĚǇ͘�:�'ĞƌŽŶƚŽů���WƐǇĐŚŽů�^Đŝ�^ŽĐ�^Đŝ͕�yy͕�ϭͲϭϮ͘�ĚŽŝ͗ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϵϯͬ
ŐĞƌŽŶďͬŐďǌϬϬϭ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

�ůŝǌĂďĞƚŚ�tŝĂŶƚŽ� ŝƐ� Ă�WŚ͘�͘� ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ĞƐŝŐŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ŚĞŶŐ� <ƵŶŐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� Ă� ůĞĐƚƵƌĞƌ� ŝŶ�
ƐhŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� <ƌŝƐƚĞŶ�DĂƌĂŶĂƚŚĂ� ŝŶ� �ĂŶĚƵŶŐ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� ,Ğƌ� ĚŽĐƚŽƌĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŽŝŶŐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŝƚŚ�
the emphasis on user experience.

�ŚŝĞŶͲ,ƐƵ��ŚĞŶ�ŝƐ�Ă�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ�Ăƚ�EĂƟŽŶĂů��ŚĞŶŐ�
<ƵŶŐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ � >ŝĨĞ� DĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŐŽŶŽŵŝĐ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� dĂŝǁĂŶ�
;�^dͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĂŝǁĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�<ĂŶƐĞŝ�;d/<Ϳ͘�,Ğ�ŐŽƚ�ŚŝƐ�WŚ͘�͘�ĚĞŐƌĞĞ�
ĨƌŽŵ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� dĞǆĂƐ͕� �ƌůŝŶŐƚŽŶ͕� ƚŚĞ� h^�� ŝŶ� ϭϵϵϲ͘� � ,ŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘



ϭϰϮϱ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇΖƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͙

/ƌŵĂ�ZƵƐůŝŶĂ��ĞĮ is a physician and physiatrist at top referral hospital 
ŝŶ�tĞƐƚ�:ĂǀĂ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�Ăƚ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�
WĂĚũĂĚũĂƌĂŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ � �ĂŶĚƵŶŐ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� ^ŚĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŚĞƌ� WŚ��
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƵŶŵĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�:ĂƉĂŶ͘�,Ğƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞƌŝĂƚƌŝĐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘

�ƌǁĂŶŝ� DĞƌƌǇ� ^ĂƌƟŬĂ� ŝƐ� Ă� ůĞĐƚƵƌĞƌ� ŝŶ� �ůĞĐƚƌŝĐĂů� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� �ĞƉƚ͘�
ŽĨ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� <ƌŝƐƚĞŶ�DĂƌĂŶĂƚŚĂ͘� ^ŚĞ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌŽů�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘� ,Ğƌ�ǁŽƌŬ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ�
ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͕�ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ͘

�ĂŶ� �ĂƌŵĂǁĂŶ� ,ĂŶŐŬĂǁŝĚũĂũĂ is a senior lecturer in the Electrical 
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� �ĞƉƚ͘� ŽĨ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� <ƌŝƐƚĞŶ� DĂƌĂŶĂƚŚĂ͕� ŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŵďĞĚĚĞĚ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ůŝǀĞƐ͘

WƌŽĨ͘ � zĂŶŐͲ�ŚĞŶŐ� >ŝŶ� ŝƐ� Ă� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ĞƐŝŐŶ� Ăƚ� EĂƟŽŶĂů�
�ŚĞŶŐ� <ƵŶŐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ � dĂŝǁĂŶ͘� ,Ğ� ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� EĂƟŽŶĂů� �ŚĞŶŐ�
<ƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�WŚ͘�͘�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ϮϬϬϰ͘�,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ͘
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�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

1. /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ��ĞŵĞŶƟĂ
WƌĞƐĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌůǇ�ϰϲϬ͕ϬϬϬ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�;�ĞŵĞŶƟĂ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�
ϮϬϮϬͿ͘��ĞŵĞŶƟĂ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďƌĂŝŶ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�
ůŽƐƐ͕�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�;t,K͕�ϮϬϭϳͿ͘��Ɛ�ƟŵĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŵĂǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ŽŌĞŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƚƌĞƐƐ�
ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�;DĂƌĞƐŽǀĂ�Θ�<ůŝŵŽǀĂ͕�ϮϬϭϱͿ͘��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�;�ƌĂŝŐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϰͿ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�ĐĂƉĂďůĞ�
ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ĂŐĞŝŶŐ�ǁĞůů�;�ŽůůŝĞƌ�Θ�:ĂŬŽď͕�ϮϬϭϳͿ͘�

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�EŽǀĞů�ĂŶĚ��ŶŐĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�sŝƐŝƚŽƌƐ

�ŶĚƌĞǁ�DhZW,zaΎ͕�^ƚƵ�&�s/>>�a͕�^ŽŶũĂ�W���>>a͕�:ĞĂŶŝĞ���,a͕�dĂŶǇĂ�W�dZKs/�,ď

a�^ǁŝŶďƵƌŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
ď��ĞŵĞŶƟĂ��ƵƐƚƌĂůŝĂ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ĂŵƵƌƉŚǇΛƐǁŝŶ͘ĞĚƵ͘ĂƵ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϯϳϬ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͞���ĞƩĞƌ�sŝƐŝƚ�ĂƉƉ͟�Ͷ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶ� ƚĂďůĞƚ�ŵŝŶŝͲŐĂŵĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƉĂƌŬ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ƉƉ�^ƚŽƌĞ�ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ�WůĂǇ�ĨŽƌ�ƚĂďůĞƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŝŶŝͲŐĂŵĞƐ͘�
dŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ϭϴͲŵŽŶƚŚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌĞĚ�ƚŽ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŐĂŵĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƚ͘� �ŵƉŚĂƐŝƐ� ŝƐ� ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐĞŶƐŽƌǇ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƟǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƐŬŝůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂƌĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͖�ĚĞŵĞŶƟĂ͖�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͖�ŐĂŵĞƐ
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ϭϰϮϳ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�EŽǀĞů�ĂŶĚ��ŶŐĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ͙

dŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚĂďůĞƚ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĐĂƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�
ŽǀĞƌ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ĐůĞĂƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�;&ĂǀŝůůĂ�Θ�WĞĚĞůů͕�ϮϬϭϰ͖�hƉƚŽŶ�Ğƚ�
Ăů͕�ϮϬϭϭ͖�dǇĂĐŬ�Θ��ĂŵŝĐ͕�ϮϬϭϳͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ůŝĨĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
;,ĞĂůƚŚ��ŝƌĞĐƚ͕�ϮϬϭϵͿ͘�EŽƚ�ŵĂŶǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĂƉƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ĐŽŶƚĞŶƚ�
Žƌ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ŝŶͲĂƉƉ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͘�tĞ�ƐĞĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�
ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƉƉ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝŶ�ĂŐĞĚ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂƉƉƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�
ƚŚĞŵ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�;ZŽŐĞƌƐ�
Θ�DĂƌƐĚĞŶ͕�ϮϬϭϯ͖�>ŝŐŚƚ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϲͿ͘�

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽŽƌ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ŚĞĂƌŝŶŐ�
ůŽƐƐ͕�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌ�ƐŬŝůůƐ�;&ĂǀŝůůĂ�Θ�WĞĚĞůů͕�ϮϬϭϯͿ͘�KůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞƐƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂůŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ĐƌĂƐŚĞƐ�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�;�ƌĞĞ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϳͿ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ůŽǁĞƌ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽůĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ĨĂĐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;�ŶĚĞƌƐŽŶ�Θ�WĞƌƌŝŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĞĂƐǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ͘��ƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
;K͛�ƌŝĞŶ�Θ�dŽŵƐ͕�ϮϬϬϴͿ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�EŽŶͲƉĂƚƌŽŶŝƐŝŶŐ�
ǀŝƐƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐŽ�ĂďŽƵƚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂƉƉƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�Ͷ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ�
ĨŽƌ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐŽĐŝĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�,ĞƌĞ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�WĞĚĞůů�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ͘�
ZĂƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽǀĞů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƵƐĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚĂďůĞƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͞,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽƵĐŚ�
ƐĐƌĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͍͘͟

Ϯ͘�DĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�WƌŽĐĞƐƐ
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĂŶ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ŵŽŶƚŚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�



ϭϰϮϴ

MURPHY, FAVILLA, PEDELL, BEH, PETROVICH

ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞĚ�ĐĂƌĞ�ƐƚĂī�ǁĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞƐ͗�

1. hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�;ŝŶƚĞƌĞƐƚͲ
ďĂƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶͿ͖�

2. ^ǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĐŽͲĐƌĞĂƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͖�
ϯ͘� /ƚĞƌĂƟǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͘�

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�Ă�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�
Ă�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͕ �ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�Ă�ŵƵƐŝĐŝĂŶ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂŶĚ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�
ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ůů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘

tĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ʹ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƵƚ�ĐŽͲĐƌĞĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽͲ
ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉŚĂƐĞ�;^ĂŶĚĞƌƐ�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�ϮϬϬϴͿ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͘�
dŚĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐĂƌĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ͘ ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŶĞĞĚƐ�;ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�Žƌ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ĂŐĞĚ�ĐĂƌĞ�ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐͿ͘��īĞĐƟǀĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ�
ƚŚĂƚ�ŽĨ�͚ƵƐĞƌ�ĂƐ�ƐƵďũĞĐƚ͛�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�;^ĂŶĚĞƌƐ�Θ�
^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘ϭͿ͘��ŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�
Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƵƐĞƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�;dĂīĞ͕�ϮϬϭϱͿ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƵƐĞƌƐ�;^ĂŶĚĞƌƐ�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�ϮϬϬϴͿ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĞ�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂůůŝŶŐ�ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĞͲĞǆŝƐƟŶŐ�
ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŝŶ͘��ƌĂŝŐ�;ϮϬϭϳͿ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�
Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞ͘��ĞŵŝƌŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϰͿ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�
͞ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ŝƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ďĞƩĞƌ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ŚƵŵĂŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͟�;Ɖ͘�ϵϯͿ͘�,ĞŶĐĞ͕�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ƚŽŽ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ĨƵůĮů�
ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚͲƚŽͲĚĞĮŶĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ĨĞĞůŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞĚ͟�ĂŶĚ�͞ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘͟ �WƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ůŽǁ�ǁŚĞŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
;WĞĚĞůů�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϱͿ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ĞŵŽƟŽŶͲůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�WĞĚĞůů�Ğƚ�Ăů͘�
;ϮϬϭϵ͖�ϮϬϭϱͿ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲďĂƐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�;�ĞŚ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϵ͕Ϳ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƵƐĞ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƌĞĮŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�



ϭϰϮϵ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�EŽǀĞů�ĂŶĚ��ŶŐĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ͙

;�ĞǇŶŽŶͲ�ĂǀŝĞƐ�Ğƚ�Ăů͕�ϭϵϵϵͿ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŽŽů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĨƌŽŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ďǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŵĂƚƵƌŝŶŐ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĐǇĐůĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ Ɛ͛�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǀŝĂ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ƚĂƐŬƐ�ďƵƚ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂůŵŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�
�ŌĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ǀŝƐŝƚ͕�ǁĞ�ƌĞĮŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ĚĞŵĞŶƟĂ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ĐĂůů�͚ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͛͘ �dŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŐĂǀĞ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ǁĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�WĞĚĞůů�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ͘

ϯ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞĂŶŝŶŐĨƵů�^ŚĂƌĞĚ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
�ŝŐŚƚĞĞŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
;ŽŌĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐͿ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨŽƵƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐĂƌĞ�
ŚŽŵĞƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�ƚĂĐƟůĞ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͕ �ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ĂƉŚĂƐŝĂ͕�ĂŶĚ�
ƐŚŽƌƚĞŶĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐƉĂŶƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
KƵƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶŽǀĞů͕�ŶŽŶͲƉĂƚƌŽŶŝƐŝŶŐ�ƚĂďůĞƚͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�Žƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�;ĨĂŵŝůǇ͕ �ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͕�ĐĂƌĞƌ�ƐƚĂīͿ�ŝŶ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

ϯ͘ϭ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�
Traces�;ƐĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ϭͿ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ĚĞŵĞŶƟĂ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�Žƌ�ĂƐ�ǁĂƌŵ�ƵƉ͘�dƌĂĐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ŝŶƚŽ�
ĐŽůŽƵƌĨƵů�ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƟŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĚŝƐƐŝƉĂƟŶŐ͘�
dŚŝƐ�ƐŝŵƉůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞǁĂƌĚ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚŽƵĐŚ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ�ĂŶĚ�
ŶŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐĂŵĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ŵƵůƟͲƚŽƵĐŚ͕�ďŽƚŚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ�Žƌ�ĐŚĂƐŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ƚƌĂĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ Ɛ͛�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƚƌĂĐĞ�ůĞŶŐƚŚ�
ĂŶĚ�ůŽŽƉ�ĐŽƵŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŽ�ĐůƵƩĞƌĞĚ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶĮŐƵƌĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͘�

�ƵƌŝŶŐ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ůŝǀĞůǇ�ŵƵƐŝĐ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ŇŽǁ͘�hƉůŝŌŝŶŐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƵƐĞƌ�



ϭϰϯϬ

MURPHY, FAVILLA, PEDELL, BEH, PETROVICH

ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŚƵŵŵŝŶŐ͕�ŶŽĚĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĮŶŐĞƌͲƚĂƉƉŝŶŐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂƉŚĂƐŝĂ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� dƌĂĐĞƐ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĨƌĞĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŚŽǁ�Ă�ƚŽƵĐŚ�
ƐĐƌĞĞŶ�ǁŽƌŬƐ͘

ϯ͘Ϯ��ŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŐĂŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
Tic Tac Tango�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŐĂŵĞ�ŽĨ�dŝĐ�dĂĐ�dŽĞ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵƵƐŝĐĂů͕�ďĂůůƌŽŽŵ�
ĚĂŶĐŝŶŐ�ƚǁŝƐƚ͘�dŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŇĂŝƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ďĂůůƌŽŽŵ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�EŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝůŚŽƵĞƩĞƐ�
ŽĨ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĐŽůŽƵƌƐ͘�tŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŵŽǀĞ͕�ŵƵƐŝĐ�ůŽŽƉƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ƐƚǇůĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&ŽǆƚƌŽƚ�ĂŶĚ�DĂŵďŽ͕�ƐĞƋƵĞŶĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƉůĂǇ�ƚŽ�Ă�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŐƌŽŽǀĞ͕�ƚŚĞ�
ĐĂƌĞƌ�Žƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�ĂŵĂǌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ůŽƐĞ�Ă�ƌŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂƚĐŚ͘�

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŽůĚ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�
ĐŽůŽƵƌƐ�;ƐĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ϮͿ͘��ŽůŽƵƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƵĞ�ŐĂŵĞ�ƚƵƌŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ŐƌŝĚ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞďŽĂƌĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘

�Ŷ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚĂƉ�ŵĞĐŚĂŶŝĐ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ĐŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�
ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƟůĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƟůĞ�ĐŽŽůͲĚŽǁŶ�ŵĞĐŚĂŶŝĐ͗�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĂŌĞƌ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�Ă�ƟůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�



ϭϰϯϭ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�EŽǀĞů�ĂŶĚ��ŶŐĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ͙

ŚĞůƉĞĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶƐ�;ƐĞĞ�ƐŵĂůůĞƌ͕ �ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�
ŝĐŽŶ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�ϮͿ͘�dŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůͲĚŽǁŶ�ǁĂƐ�ƌĞĮŶĞĚ�ŽǀĞƌƟŵĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�
ŐĂŵĞƉůĂǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�Žƌ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůͲĚŽǁŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� dŝĐ�dĂĐ�dĂŶŐŽ͘�dĂŬŝŶŐ�ƚƵƌŶƐ�ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�dŝĐ�dĂĐ�dŽĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�
ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂǇĞƌ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂƌŬƐ�ŝŶ�Ă�ƌŽǁ�;ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ͕�ǀĞƌƟĐĂůůǇ�Žƌ�ĚŝĂŐŽŶĂůůǇͿ͘

�ŽǁůƐ͕�Ă�ůĂǁŶ�ďŽǁůŝŶŐ�ŐĂŵĞ�;ƐĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ϯͿ͕�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐĂŵĞƐ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƵƐĞƌƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ůĂǁŶ�;ĂŶĚ�ĐĂƌƉĞƚͿ�ďŽǁůƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ǁĞ�ĨĞůƚ�
ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŽͲƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ͘�

�ĂƌůǇ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ϴ�ǆ�ϰϬ�ŵĞƚƌĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌŝŶŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƚĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ĞŶĚ͘�
dŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ďŝƌĚ Ɛ͛�ĞǇĞ�ǀŝĞǁ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĐĂƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůŽŶŐĂƚĞĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŶŬ͘

tĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽǁůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐǁŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚƌĂŐŐŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐǁŝƉŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ŝŶƉƵƚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐǁŝƉĞ�
ŝŶƚŽ�Ă�ůĂƵŶĐŚ�ǀĞĐƚŽƌ͕ �ƋƵŝĐŬůǇ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚĞ�ĚƌĂŐͲďĂƐĞĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗ 

1. ͞&ŽƌǁĂƌĚ͕͟ �ĚƌĂŐŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽǁů�ĨŽƌǁĂƌĚƐ͕�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ůĂƵŶĐŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͖
2. ͞^ůŝŶŐƐŚŽƚ͕͟ �ĚƌĂŐŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽǁů�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ͕�ŝŶǀĞƌƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ůĂƵŶĐŚ�



ϭϰϯϮ

MURPHY, FAVILLA, PEDELL, BEH, PETROVICH

ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�

�ŽƚŚ�ĚƌĂŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĂĚŝƵƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ďŽǁů͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚĞƌ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚŝĐƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐǁŝƉĞ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƟŵĞ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ͕ �ƚŚƵƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�

KƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞^ůŝŶŐƐŚŽƚ͟�ŵĞƚŚŽĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽͲƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞŶƚůǇ�ŐƵŝĚĞ�Ă�ĮŶŐĞƌ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�ƚŚĂŶ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŝƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚƌĂŐͲ
ďĂƐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͗�

• ^ƚĂŐŐĞƌĞĚ�Žƌ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ƚŽƵĐŚĞƐͶĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚƌǇ�ƐŬŝŶ�ĂŶĚ�
ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ŵŽƚŽƌ�ĐŽŶƚƌŽůͶǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ůĂƵŶĐŚĞƐ͖�

• hŶŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ĞǆƚƌĂ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŵŝƐĚŝƌĞĐƚ�Ă�ƐŚŽƚ͘�

ZĞĮŶĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƚŽƵĐŚ�ŝŶƉƵƚ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�Ă�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŵŽĚĞ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘

dŚĞ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŵŽĚĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�Ă�
ƐŚŽƚ�ŽǀĞƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝƚ͕�ǁŚĞŶ�ƌĞĂĚǇ͕ �ďǇ�ƚĂƉƉŝŶŐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďƵƩŽŶ͘�
dŚŝƐ�ĞǆƚƌĂ�ƐƚĞƉ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ůĂƵŶĐŚĞƐ�ǁŚŝůƐƚ�ĂůƐŽ�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ĨŽƌ�ĐŽͲ
ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�Žƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�͞YƵŝĐŬ�ZĞůĞĂƐĞ͟�ŵŽĚĞ�ǁĂƐ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ďŽǁů�ŝŶ�ŽŶĞ�ŇƵŝĚ�ŵŽƟŽŶ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŵŽĚĞ�ǁĂƐ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŵŽĚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƉůĂǇĞƌ�ďĂƐĞ͘�

��ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐĂŵĞƌĂ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐĂŵĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ǀŝĞǁƐ�;WŝŶĞůůĞ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϴͿ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁĂƐ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘�tŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƚ͕�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŝŶŬ͕�ƉůĂĐŝŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�;ƐĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ϯͿ͘��ŌĞƌ�Ă�ƐŚŽƚ�ǁĂƐ�
ƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ǁŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ĚŽǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ůĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƚ�
ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�Ăƚ�ƉůĂǇ͘�

&ĂŵŝůŝĂƌ�ƐŽƵŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ͗�

• ^ǁŽŽƐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ͖�
• dŚĞ�ƐƵďƚůĞ�ĐƌŝŶŬůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǁů�ƌŽůůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ͖�
• �ůĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůŝƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǀŽůƵŵĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͖
• �ƌŽǁĚ�ĐŚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ƌŽƵŶĚ͘�

dŚĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽǁůƐ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͕ �ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ă�ƐŚŽƚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘

��ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ďŝĂƐ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽǁůƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐƵƌǀĞĚ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ͕�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ŵŝŵŝĐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘�dŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕ �
ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͘�/Ĩ�Ă�ƐŚŽƚ�ǁĂƐ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ũĂĐŬ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ĐƵƌǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘���ďƵƩŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌǀĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ďƵƩŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽŐŐůĞĚ�ďǇ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�



ϭϰϯϯ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�EŽǀĞů�ĂŶĚ��ŶŐĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ͙

ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƌŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ĐƵƌǀĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ƐŚŽƚ�ďǇ�ƐŚŽƚ�ďĂƐŝƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�ŵŽƐƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�Ă�ƌŽƵŶĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� �ŽǁůƐ͘�dŚĞ�ƐůŝŶŐƐŚŽƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞�Žǁů͊͟ͲďƵƩŽŶ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�
ĂĚũƵƐƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ͘

�ĂƌůǇ�ƵƐĞƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ƐŚŽƚƐ�ǁŽƵŶĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƚĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƌŝŶŬ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝƚĐŚ�ĞŶƟƌĞůǇ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ďŽǁůƐ�ƚŽ�ďŽƵŶĐĞ�Žī�ƚŚĞ�
ƌĞĂƌ�ďĂƌƌŝĞƌ͕ �ŬĞĞƉŝŶŐ�Ăůů�ƐŚŽƚƐ�ŝŶ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲƉŽǁĞƌĞĚ�ƐŚŽƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬ͘��

tĞ�ĂƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƐƐŝƐƟǀĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƐŚŽƚͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚŝƌĞĐƟŶŐ�ƐŚŽƚƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ũĂĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵďƚůĞƚǇ͕ �
ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�ŽďǀŝŽƵƐ͕�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ƐŚŽƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽͲ
ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŌĞŶ�ƉůĂǇ�ĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌŽƵŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ĐƵƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚĞƌ Ɛ͛�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ƚŽ�
Įƚ�ƚŚĞ�ƌŝŶŬ�ďǇ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�Ă�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂƌĐ͖�ĐůĂŵƉŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ĂůŽŶŐ�Ă�ĐƵƌǀĞ͖�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƌĞďŽƵŶĚŝŶŐ�Žī�ǁĂůůƐ͖�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƚĐŚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ăůů�ƐŚŽƚƐ�ŝŶ�ƉůĂǇ͕ �ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ƐŚŽƚƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƐŚŽƚƐ͘



ϭϰϯϰ

MURPHY, FAVILLA, PEDELL, BEH, PETROVICH

ϯ͘ϯ�WŝĐƚƵƌĞʹďĂƐĞĚ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ
Reveal�;ƐĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ϰͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ŐƌŝĚ�ŽĨ�ƟůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂƉƉĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ͘�
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�ũŝŐƐĂǁ�ƉƵǌǌůĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƟůĞƐ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƉůĂĐĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�Ă�ƚĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚĞŵĞŶƟĂ͘�dŚĞ�ƟůĞͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ůĞŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐŝƉŚĞƌ�ǁŚŽ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�Žƌ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� ZĞǀĞĂů͘�dŝůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ƚŽ�ƵŶĐŽǀĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵŽƟǀĞƐ͘

/ŶŝƟĂůůǇ͕ �ŐƵĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ŝŵĂŐĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŽŵĞ�ƵƐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŬĞĞŶ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝŵĂŐĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝƚ͘�dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ͕�
ǁĞ�ĂĚĚĞĚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶĂů�ŐƵĞƐƐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ƟůĞ�ƚƵƌŶ͘�dŚĞ�ŐƵĞƐƐ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŐƵĞƐƐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ͘�'ĂŵĞƉůĂǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂƵĚŝŽ�ƋƵĞƵĞƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
Žƌ�ƐƉĂƌŬ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘

KŶĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�ŝƚ�ŐĂǀĞ�ŚĞƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ͗�

͞KŚ�ǇĞĂŚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�KŚ�ǇĞĂŚ͕�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚƐ͊�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚĂĚ͗�͚ǁŚĂƚ�ƐŽƵŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ƚŚĂƚ�ďĞ͍͛�ŝƚ�ŐĂǀĞ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ďƵŵďůŝŶŐ�ŽŶ͘�DŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ǇĞĂŚ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ǁĂŋŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�͚ŽŚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͛�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ͘͟



ϭϰϯϱ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�EŽǀĞů�ĂŶĚ��ŶŐĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ͙

/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƟůĞƐ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌŝŶŐ�ďŽŽŬ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ��ŽͲ�ŽůŽƵƌŝŶŐ�;ƐĞĞ�
ĮŐƵƌĞ�ϱͿ͘�dŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƵƐĞĚ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌŵ�ŵƵůƟͲƚŽƵĐŚ�ƐǁŝƉŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŐŝĐĂůůǇ�ĐŽůŽƵƌͲŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƌŽƚ�
ƉŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ƉŽƚͿ͘�tŝƚŚ�ŵƵůƟͲƚŽƵĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƵƐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽůŽƵƌͲŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�Žƌ�ĂƐ�ĐĂƌĞĨƌĞĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞĚ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂƌƚǁŽƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƚŚĞŵĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ŶĂƟǀĞ�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬǇĂƌĚ�ĐƌŝĐŬĞƚͿ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�
ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƌĞůĂƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� �ŽͲ�ŽůŽƵƌŝŶŐ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�
ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĮůůĞĚ�ŝŶ͘

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �tĂƐŚŝŶŐ�tŝŶĚŽǁƐ�ƵƟůŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ĂƐ��ŽͲ�ŽůŽƵƌŝŶŐ�ďƵƚ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚĂƐŬĞĚ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ǁŝƉŝŶŐ�ĐůĞĂŶ�ǁŝŶĚŽǁƐ͘��ĂĐŚ�ǁŝŶĚŽǁ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ůŽĐĂƟŽŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͘�dŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͕�ŽŌĞŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů͘�^ƋƵŝĚŐǇ�ƐŽƵŶĚ�ĞīĞĐƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͛�ƐǁŝƉĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�KŶĐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ǌŽŽŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĨŽƌ�Ă�
ĐůĞĂƌĞƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƐĐĞŶĞ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ Ɛ͛�ŶĂŵĞ͘�

ϰ͘�'ĞŶĞƌĂů�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌŽƵƟŶĞ�ĂŶĚ�ƟŐŚƚ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲďĂƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ͕�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ƐƚĂī�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͗�



ϭϰϯϲ

MURPHY, FAVILLA, PEDELL, BEH, PETROVICH

͞/ƚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�
ũƵĚŐĞ�ǁŚĂƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�/�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂĚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĚŽŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂƉƉ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ǇŽƵ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŬŶĞǁ�Ă�ůŽƚ�ƐŽ�ƐŚĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂůůǇ͘�dŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ŽƵƚ͘͟ �dŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�KŶĞ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗�͞�ĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨŽƌ�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ͙�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�/�
ƚŚŝŶŬ�ĨŽƌ�ĐŽƵƉůĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ Ɛ͛�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ŝƚ Ɛ͛�ũƵƐƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ĚŽ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͘͟ �

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�

ϰ͘ϭ�dĂƉƉŝŶŐ
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚĂƉƉŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ͕�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�/Ĩ�ŵŽǀŝŶŐ�Ă�ĮŶŐĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƐĐƌĞĞŶ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ďƵƩŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͕�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�Žƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ͘ �dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĂĚǀŝƐĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞůĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭ͘ϱ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚĂƉ�ĞǀĞŶƚƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ďĞŐŝŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�
ĐŽƵůĚ�ƐůŝĚĞ�Ă�ĮŶŐĞƌ�ŽŶƚŽ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�;Žƌ�ŚŽůĚͿ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŽƵĐŚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĞůĞŵĞŶƚ͘

ϰ͘Ϯ�>ĂǇŽƵƚ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ
dŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�
ŵĞŶƵ�ďƵƩŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƐŵĂůů�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ůĞŌ�ĐŽƌŶĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�
ƚŽƵĐŚ�ŝŶƉƵƚ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�DĞŶƵ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;Žƌ�ŐĂŵĞͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ͘�

tŚŝůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐĐĂīŽůĚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽͲƉůĂǇĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŝŵƉůĞ͕�ŶĂǀŝŐĂďůĞ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƵƐĞƌƐ�
ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�;Ğ͘Ő͘�ĂƵĚŝŽ�
ƉŝŶŐƐ͕�ĐůŝĐŬƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ƐƉĂƌŬůĞƐͿ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘

4.3 Audio
DƵƐŝĐ�ĐĂŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽŽĚ͕�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�WůĂǇŝŶŐ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚĞƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞƩĞƌ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƉƚ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞ͘�DƵƐŝĐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ͘

ϰ͘ϰ��ĞĨĂƵůƚ�^ĞƫŶŐƐ
DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƐĞƫŶŐƐ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�



ϭϰϯϳ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�EŽǀĞů�ĂŶĚ��ŶŐĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ͙

ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƐĞƫŶŐƐ͘��dŚŝƐ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĂƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƉůĂǇͲƚĞƐƟŶŐ͘�
/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝƚĞƌĂƟǀĞůǇ�ƚƵŶĞĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�
ĐǇĐůĞ͘

ϰ͘ϱ��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ
�ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐŝŵƉůĞ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�
ƐƟůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽĚĞƐƚ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƉůĂǇ͘�dƵƚŽƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŐĂŵĞ͕�ũƵƐƚ�ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�
tĞ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐƐ�ƉĂŶĞƐ�ŝĨ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�

ϰ͘ϲ��ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ��ĞǀŝĐĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ
tĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂĚǀŝƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐĐƌĞĞŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�Žƌ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘���ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚƵĂů�ƵƐĞ�ƐĞƫŶŐƐ͘�dŽƵĐŚ�
ƐĐƌĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽŌĞŶ�ĞŵƉůŽǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�
ƵŶŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉ�ďǇ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
;ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉͿ͘�tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚǁŽ�
ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ĞĚŐĞ�ƐǁŝƉĞƐ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ĚŽĐŬ�ŽŶ�ŝK^͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂƌĞ�
ƐĞƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ůĞǀĞů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵƵůƟͲƚĂƐŬŝŶŐ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌƌŝĚĞ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďůŝŶŐ�ŽĨ�ŵƵůƟͲ
ƚĂƐŬŝŶŐ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ Ɛ͛�͞,Žǁ�ƚŽ�WůĂǇ͟�ŵĞŶƵ�ĂŶĚ��ƉƉ�^ƚŽƌĞ�ƉĂŐĞ͘�

4.7 Conclusions
dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚĂďůĞƚƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ŝŶ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵŝŶŝ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�KƵƌ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŶŽǀĞů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ�ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ƟŵĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉ Ɛ͛�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƚĞƉǁŝƐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŶĞǁ�ƵƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶŽĚĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ƚĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ĮŶŐĞƌƐͿ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŽŌĞŶ�ĞŵŽƟŽŶƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�;sŝŶŬ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϯͿ͘���ĐĂƌĞĨƵů�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�



ϭϰϯϴ

MURPHY, FAVILLA, PEDELL, BEH, PETROVICH

ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƫŶŐƐ͘�
WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƐĞƫŶŐ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ʹ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞���ĞƩĞƌ�
sŝƐŝƚ͟�ĂƉƉ�ĂƐ�ŶŽǀĞů�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĚŽ�͚ŶŽǀĞůƚǇ͛�Žƌ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�
ŝƚƐĞůĨ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͛�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�>ŝĨĞǀŝĞǁ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů��ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƐƚĂī͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ��ŶŶ�>ĂīĞƌƚǇ͕ �
ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ƌ�dĂŶǇĂ�
WĞƚƌŽǀŝĐŚ�ĨƌŽŵ��ĞŵĞŶƟĂ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌƵƐƟŶŐ�ƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��

ϱ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗��ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�;Kǌ�,/�͚ϭϯͿ͕�,ĂŝĨĞŶŐ�^ŚĞŶ͕�ZŽƐƐ�

^ŵŝƚŚ͕�:ĞŶŝ�WĂĂǇ͕ �WĂƵů��ĂůĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�dŚĞŽĚŽƌ�tǇĞůĚ�;�ĚƐ͘Ϳ͘���D͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͕ �h^�͕�ϰϴϭͲϰϴϰ͘��K/͗�
ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϱϰϭϬϭϲ͘ϮϱϰϭϬϴ

,ĞĂůƚŚ��ŝƌĞĐƚ�;ϮϬϭϵͿ͘�,Žǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚĚŝƌĞĐƚ͘ŐŽǀ͘
ĂƵͬďůŽŐͬŚŽǁͲƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲŝƐͲŚĞůƉŝŶŐͲƉĞŽƉůĞͲǁŝƚŚͲĚĞŵĞŶƟĂ

>ŝŐŚƚ͕��͕͘�WĞĚĞůů͕�^͕͘�ZŽďĞƌƚƐŽŶ͕�d͘ ͕��Ğůů͕�:͕͘��ƵƌŝĐŬ͕�:͕͘�ĂŶĚ�>ĞŽŶŐ͕�d͘t͘�;ϮϬϭϲͿ͘�tŚĂƚ Ɛ͛�ƐŽ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂďŽƵƚ�
aging. /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ǀŽů͘�Ϯϯ;ϮͿ͕�ƉƉ͘�ϲϲͲϲϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϴϴϲϬϭϭ

DĂƌĞƐŽǀĂ͕�W͘ �ĂŶĚ�<ůŝŵŽǀĂ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͗�
��ƌĞǀŝĞǁ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƚŽŵĂƟĐ��ŽŶƚƌŽů�;/&��Ϳ͕�ƉƉ͘�ϭϮϵͲϭϯϰ͘�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ŝĨĂĐŽů͘ϮϬϭϱ͘Ϭϳ͘ϬϮϬ

K͛�ƌŝĞŶ͕�,͘�ĂŶĚ�dŽŵƐ͕��͘�'͘�;ϮϬϬϴͿ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͍���ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĚĞĮŶŝŶŐ�
ƵƐĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ǀŽů͘�ϱϵ;ϲͿ͕�ƉƉ͘�ϵϯϴͲϵϱϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬĂƐŝ͘ϮϬϴϬϭ

WĞĚĞůů͕�^͕͘�&ĂǀŝůůĂ͕�^͕͘�DƵƌƉŚǇ͕ ��͕͘��ĞŚ͕�:͘�ĂŶĚ�WĞƚƌŽǀŝĐŚ͕�d͘ �;ϮϬϭϵͿ͘�WƌŽŵŽƟŶŐ�ƉĞƌƐŽŶŚŽŽĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ƚŽƵĐŚƐĐƌĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�/E͗��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ��ƐƐŝƐƟǀĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĨŽƌ��ŐĞŝŶŐ�WŽƉƵůĂƟŽŶ͘��ĚŝƚŽƌƐ͘��͘�DĐ�ŽŶĂŐŚ͕�>͘�DŽŽĚǇ͕ ��͘�tŽŽĚĐŽĐŬ͕��͘�:ĂŝŶ͕�>͘��͘�:ĂŝŶ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�
;ĂĐĐĞƉƚĞĚͿ͘�

WĞĚĞůů͕�^͕͘�>ŽƉĞǌͲ>ŽƌĐĂ͕��͘�͕͘�DŝůůĞƌ͕ �d͘ ͕�ĂŶĚ�^ƚĞƌůŝŶŐ͕�>͘�;ϮϬϭϱͿ͕�͚�ŽŶ͛ƚ�>ĞĂǀĞ�DĞ�hŶƚŽƵĐŚĞĚ͕͛ �,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƟĐƐ͕�/'/�'ůŽďĂů͕�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϲ͕�ƉƉ͘�ϵϲʹϭϮϳ͕�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϰϬϭϴͬϵϳϴͲϭͲϰϲϲϲͲϲϯϭϲͲϵ͘
ĐŚϬϬϲ

WŝŶĞůůĞ͕��͕͘�tŽŶŐ͕�E͕͘�ĂŶĚ�^ƚĂĐŚ͕�d͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�,ĞƵƌŝƐƟĐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŐĂŵĞƐ͗�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�
ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ͗��ǌĞƌǁŝŶƐŬŝ͕�D͘�;ĞĚ͘Ϳ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�
&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ƉƉ͘�ϭϰϱϯʹϭϰϲϮ͘

ZŽŐĞƌƐ͕�z͘ �ĂŶĚ�DĂƌƐĚĞŶ͕�'͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ŽĞƐ�ŚĞ�ƚĂŬĞ�ƐƵŐĂƌ͍�DŽǀŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘�
��D�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ƉƉ͘�ϰϴͲϱϳ͘��K/͗�ϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϰϴϲϮϮϳ͘ϮϰϴϲϮϯϴ

^ĂŶĚĞƌƐ͕���ĂŶĚ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�W͘ �;ϮϬϬϴͿ͘��ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͘�CoDesign, ;ϰͿ,1, 
ϱͲϭϴ͘

dĂīĞ͕�^͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�,ǇďƌŝĚ��ĞƐŝŐŶĞƌͬ�ŶĚͲhƐĞƌ͗�ZĞǀĞĂůŝŶŐ�WĂƌĂĚŽǆĞƐ�ŝŶ��ŽͲ�ĞƐŝŐŶ͛͘ ��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϰϬ, 
ϯϵͲϱϵ͘
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https://www.healthdirect.gov.au/blog/how-technology-is-helping-people-with-dementia
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https://doi.org/10.1002/asi.20801
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�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�EŽǀĞů�ĂŶĚ��ŶŐĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ͙

hƉƚŽŶ��͕͘�hƉƚŽŶ�W͘ ͕�:ŽŶĞƐ�d͘ ͕�ĂŶĚ�:ƵƚůůĂ�<͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ƐĞƫŶŐƐ͘�h<͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�͙.

sŝŶŬ͕��͕͘��ŝƌŬƐ͕�:͕͘��ƌƵŝŶƐŵĂ͕�D͕͘�ĂŶĚ�^ĐŚŽůƚĞŶ͕�Z͘�;ϮϬϬϯͿ͘�DƵƐŝĐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�
�ŽĐŚƌĂŶĞ��ĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�^ǇƐƚĞŵĂƟĐ�ZĞǀŝĞǁƐ�ϰ͘�tŝůĞǇ�KŶůŝŶĞ�>ŝďƌĂƌǇ͘

t,K�;tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶͿ�;ϮϬϭϳͿ͘�'ůŽďĂů�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ĚĞŵĞŶƟĂ�ϮϬϭϳͲϮϬϮϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŵĞŶƚĂůͺŚĞĂůƚŚͬŶĞƵƌŽůŽŐǇͬĚĞŵĞŶƟĂͬĂĐƟŽŶͺ
ƉůĂŶͺϮϬϭϳͺϮϬϮϱͬĞŶͬ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

�ŶĚƌĞǁ� DƵƌƉŚǇ� ŝƐ� Ă� �ŝŐŝƚĂů� �ĞƐŝŐŶĞƌ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉĞƌ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ�
^ǁŝŶďƵƌŶĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛� &ƵƚƵƌĞ� ^ĞůĨ� ĂŶĚ� �ĞƐŝŐŶ� >ŝǀŝŶŐ� >Ăď͘� ,ŝƐ� ǁŽƌŬ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ĂŶ� ĂƌƌĂǇ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů� ŵĞĚŝĂ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂƉƉƐ͕� ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ͕� ŐĂŵĞƐ� ĂŶĚ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ͘

^ƚƵĂƌƚ� &ĂǀŝůůĂ� ŝƐ� >ĞĐƚƵƌĞƌ� Ăƚ� ^ǁŝŶďƵƌŶĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ�
/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� �ĞƐŝŐŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� �ĞƐŝŐŶ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� ,ŝƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƵĚŝŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞ͘�

^ŽŶũĂ� WĞĚĞůů� ŝƐ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ^ǁŝŶďƵƌŶĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛� &ƵƚƵƌĞ� ^ĞůĨ� ĂŶĚ�
�ĞƐŝŐŶ� >ŝǀŝŶŐ� >Ăď�ǁŝƚŚ� ĐŽƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�

:ĞĂŶŝĞ��ĞŚ� ŝƐ�Ă�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĞůůŽǁ� ŝŶ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�^ĞůĨ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�>ŝǀŝŶŐ�
>Ăď͕� ŽǀĞƌƚƵƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŽůĚĞƌ� ĂĚƵůƚƐ� ĂƌĞ� ƵŶĂďůĞ� Žƌ�
ĚŝƐŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽďŝůĞ�ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲ
ďĂƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘

dĂŶǇĂ� WĞƚƌŽǀŝĐŚ� ŝƐ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ� DĂŶĂŐĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ�
�ĞŵĞŶƟĂ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ��ĞŵĞŶƟĂ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚƐ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚ� ^ĐŝĞŶĐĞ͘� �ƚ� �ĞŵĞŶƟĂ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�dĂŶǇĂ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĐĂƌĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘

https://www.who.int/mental_health/neurology/dementia/action_plan_2017_2025/en/
https://www.who.int/mental_health/neurology/dementia/action_plan_2017_2025/en/
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<ƌŝƐƟŶĂ�NIEDDERERĂΎ���ŽŶǀĞŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z^��ĞŚĂǀŝŽƵƌ��ŚĂŶŐĞ�^/'
Ă�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �h<
Ύ�<͘EŝĞĚĚĞƌĞƌΛŵŵƵ͘ĂĐ͘ƵŬ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϭϮϮ

,ƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
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ĐůĞĂƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�tŚĞƌĞ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĞĂƌůǇ͕ �ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�
ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƐůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘�tŚĞƌĞ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ĂƐ�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^��ĂŶĚ��ƌĂǌŝů͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐĂƐƵĂůƟĞƐ�;t,K͕�ϮϬϮϬĂ͕�ϮϬϮϬďͿ͘

dŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŚĂůĨ�ǇĞĂƌ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ǀŝƚĂů͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂƐƟĐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƚĂŬĞŶ͕�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂīĞĐƚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŽ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�Ă�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ĨĂƵŶĂ�ĂŶĚ�ŇŽƌĂ�;�ƌŽƌĂ͕��ŚĂƵŬŚĂŶĚŝ�ĂŶĚ�
DŝƐŚƌĂ͕�ϮϬϮϬ͕�hƉĂĚŚǇĂǇ�zĂĚĂǀ͕ �ϮϬϮϬͿ͘�dŚŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƌ�ƉůĂĐĞ�Ͳ�ŝĨ�ŽŶůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŝůů͊�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐƟĐ�ƚŚŝŶŐ͘�ZĂƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŇƵŝĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞƐĞůĨ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ Ɛ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ƚŽ�ĞŶŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂĐƟŽŶ͘�tĞ�Ăůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ͕�ĚŽ�ŽƵƌ�
ďŝƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ŚĂůƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕ �Žƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�
dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ��ŚĂŶŐĞ�^/'�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ĂŝĚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ŐůŽďĂů�
ůĞǀĞůƐ͘

/Ŷ�ŚĞƌ�ƉĂƉĞƌ�͚^ƚƌĂŶŐĞ�ďĞĚĨĞůůŽǁƐ͗��ĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͛�;ƉĂƉĞƌ�ϮϱϮͿ͕�
ZƵƚŚ�^ĐŚŵŝĚƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�
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ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ͘�^ŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝƚ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŽ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ŝƚƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ĞŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�͞ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕͟ �;�ƵĐŚĂŶĂŶ͕�ϭϵϵϬͿ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŵĂǇ�ƌĞƐŝƐƚ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĞīŽƌƚƐ͘

dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ďǇ�&ĞƌƌĂƌĞůůŽ͕�,Ăůů͕��ŶĚĞƌƐŽŶ͕��ŽŽƉĞƌ�ĂŶĚ�ZŽƐƐ�ŽŶ�͚�ĞƐŝŐŶŝŶŐ��ƌŽƐƐͲ�ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�^ĂĨĞƚǇ͛�;ƉĂƉĞƌ�ϭϮϵͿ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚǁŽ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶͲůĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐůŽďĂů�ƌŝƐŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶĞǁ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ͘�/ƚƐ�ĐŽͲ
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘

dŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ƉĂƉĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽīĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚǁŽ�
ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘

�ĂƉŚŶĞ�DĞŶŚĞĞƌĞ͕�ŚĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�͚���ŝĂƌǇ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�/ŶƚĞŶƟŽŶͲ�ĞŚĂǀŝŽƵƌ�'ĂƉ͗�
/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�WƌŽĚƵĐƚƐ͛�;ƉĂƉĞƌ�ϯϮϵͿ͘���ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ͕�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ƐƚƵĚǇ͕ �DĞŶŚĞĞƌĞ�ŚĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂů�ĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂĐƟŽŶƐ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚŽǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĞŶĂďůĞ�Žƌ�ŝŶŚŝďŝƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͘

�ůƐŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ŝŶ�ŚĞƌ�ƉĂƉĞƌ�
͚DĞĞƟŶŐ��ĨŽŽƚ�ʹ���^ƚĞƉ�dŽǁĂƌĚƐ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�tŽƌŬ�WƌĂĐƟĐĞ��Ǉ��ĞƐŝŐŶ�KĨ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ͛�
;ƉĂƉĞƌ�ϮϲϮͿ͕�,ĞůĞŶĂ�dŽďŝĂƐƐŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞǀĞƌƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂů�
ƐŚŝŌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƟƐĞƐ�ƚŽ�
ĂůůŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐƟǀĞ͕�ƐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�͚DĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ͕͛ �Ă�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĂůŬŝŶŐͲŵĞĞƟŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘
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This work is licensed under a 
�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
Applied research from behavioral science—frequently referred to as “behavioral design”—
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŽŵĂŝŶƐ͕�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�'ƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝŵƉůŝĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŵŽƐƚ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ůĂƐƚ�ŵŝůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�͞ĨŽƌ�ŐŽŽĚ͟�;^ŽŵĂŶ͕�ϮϬϭϱ͖�dŚĂůĞƌ�Θ�
^ƵŶƐƚĞŝŶ͕�ϮϬϬϴͿ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŵĂƌƚͲŽŶͲƉĂƉĞƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
with insights about how people actually�ďĞŚĂǀĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĚŽ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�
ǁŝƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͛�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƌĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕ �ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƚƐĞůĨ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐůŽǁ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ŽƚŚĞƌ�ĮĞůĚƐ͘�DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ŵŽƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�

Strange bedfellows: Design research and behavioral 
design

ZƵƚŚ�^�,D/�da*
a�/ůůŝŶŽŝƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ƐĐŚŵŝĚƚΛŝĚ͘ŝŝƚ͘ĞĚƵ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϮϱϮ

Abstract:� �ĞŚĂǀŝŽƌĂů� ĚĞƐŝŐŶͶƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƚŽ�
ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐͶŚĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŽŵĂŝŶƐ͕�ǇĞƚ�ŝƚƐ�ƐĐĂůĞ�
ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ŶĂƌƌŽǁ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�
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ŽƚŚĞƌ� ĂŶĂůǇƟĐĂů� ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ŵŝŐŚƚ� ŚĞůƉ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ŝƚƐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ĚĞĮĐŝƚƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ǁĞůů�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶŝƚǇͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŽ� ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨƌĂŵŝŶŐ͘�
dŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�
ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͞ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕͟ �ǁŚŝĐŚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĞīŽƌƚƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ůĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�
research shows great promise in its ability to partner with behavioral design to take 
ŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘

Keywords:�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͖�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ͖�ĨƌĂŵŝŶŐ
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ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ͘�

�Ƶƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ďŽůĚ͍��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĨĂĐĞĚ�Ă�
ƌĞĐŬŽŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝƚƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƐĐĂůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĂŶ�ŽǀĞƌͲĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�Žƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�͞ǁŝĐŬĞĚ͟�ƉƌŽďůĞŵƐ�;^ĂŶĚĞƌƐ͕�
^ŶŝũĚĞƌƐ͕�Θ�,ĂůůƐǁŽƌƚŚ͕�ϮϬϭϴͿ͘��ǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƌŝƐŬƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƐĞůĨͲŝŵƉŽƐĞĚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͖�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ŶĂƐĐĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�
ƚŽ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇͲ
ĚƌŝǀĞŶ͕�ĂŶĂůǇƟĐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ŵŝŶĚƐĞƚƐ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ͕�ĂďĚƵĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ǁĞůůͲƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�
ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ͕�ĂĚĂƉƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�;�ƵĐŚĂŶĂŶ͕�ϭϵϵϮͿ�ƚŚĂƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ǇĞĂƌŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ŝƚƐ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�
ĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĞƐƟŶŐ�ƌŝŐŽƌ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽͲĐŽŶƐƉŝƌĂƚŽƌ͘ �

�ĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;,ĂŵƉƚŽŶ͕�>ĞƵŶŐ�Θ�^ŽŵĂŶ͕�ϮϬϭϲ͖�dĂŶƟĂ͕�ϮϬϭϳͿ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŽŽ�ŽŌĞŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŽ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�
ĂŶĂůǇƟĐ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚƌƵĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�
ĂƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ǁŚĞŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
disciplines from maturing into a truly interdisciplinary pursuit that can amplify the best of 
ďŽƚŚ�ĮĞůĚƐ͘�

2. Expanding context through problem framing 
�ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĨŽƌ�͞ƚŚŝŶŬ�ƐŵĂůů͟�ƐŽůƵƟŽŶƐ�^ŽŵĂŶ͕�ϮϬϭϱ͕�ůĞĂŶŝŶŐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�͞ŶƵĚŐĞƐ͟�;dŚĂůĞƌ�Θ�^ƵŶƐƚĞŝŶ͕�
ϮϬϬϴͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŶƵĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�;�ĂŶĞƌũĞĞ͕�WƌŽŵŽƚŚĞƐŚ͕�DŝƐŚƌĂ�Θ�DŝƐŚƌĂ͕�
ϮϬϭϵ͖�,ĂƵƐŚŽĨĞƌ͕ �:ĂŶŐ�Θ�>ǇŶŚĂŵ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ŝƚ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŶĞŐůĞĐƚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�;&ĞŝƚƐŵĂ�Θ�tŚŝƚĞŚĞĂĚ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ǁŚĞŶ͕�ŝŶ�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁĞ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĐůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƐĞĞŵ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�Žƌ�ŝŶĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĂů͕�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ŽƵƚƐŝǌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞīĞĐƚƐ͘�

dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĐĂŶ�
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ďĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŵŽƐƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ďǇ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ďƵƩĞƌ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�KƌŐĂŶ�ĚŽŶĂƟŽŶ͕�ůŽŶŐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉůĂƌ�ŽĨ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĐĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͗��ůƚŚŽƵŐŚ�
͞ŽƉƚͲŽƵƚ͟�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ůĞǀĞƌ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶ�ĚŽŶŽƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŵĂƩĞƌƐͶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ—ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶŽƌ Ɛ͛�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͛�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ŽƉƚͲŽƵƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƚ�;>ŝŶ͕�KƐŵĂŶ͕�
,ĂƌƌŝƐ�Θ�ZĞĂĚ͕�ϮϬϭϴͿ͘�

dŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�h^�ǁĂƚĞƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�&ůŝŶƚ͕�DŝĐŚŝŐĂŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ůĞĂĚͲƚĂŝŶƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ůĞĂĚ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�;'ƌĞĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ͕�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ͘�
�ĂƌůǇ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ůŝŬĞ�ŚĂŶĚ�ǁĂƐŚŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĮůƚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ďŽƩůĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�;^ƟůůŵĂŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�&ůŝŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŶĂƌƌŽǁ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĨƌĂŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŶƵĚŐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐŽŵĞ�ŐĂŝŶƐ͕�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘

Ϯ͘ϭ�>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŶĂƌƌŽǁ�ĨƌĂŵŝŶŐ
�ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ƵƌŐĞ�ƚŽ�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ĨƌĂŵĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝƐ�ŝŶĞǆƚƌŝĐĂďůǇ�ƟĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ƐĐŝĞŶƟĮĐͲŵĞƚŚŽĚ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƟŐŚƚůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ďĞŶĞĮƚƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚĂĐŬůŝŶŐ�
ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ůĂƐƚͲŵŝůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŶĂƌƌŽǁƐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
internal validity�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ͕�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďůĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�external validity͕�Žƌ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�Ă�ŐŽŽĚ�Įƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂŐĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�;�ĂŵĞƌĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĚĞůƚĂ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐƚĂƚĞ�;�ĞŚĂǀŝŽƌ��Ϳ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƐƚĂƚĞ�;�ĞŚĂǀŝŽƌ��Ϳ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�
ƋƵĂŶƟĮĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶͲƌĞĂĚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�͞ŐŽůĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͟�ŽĨ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚƌŝĂůƐ�;Z�dƐͿ͕�
ǁĞ�ĐĂŶ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�

�Ƶƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉŽƐĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘�
tŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŽĨ�ĂƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�Žƌ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�Įƚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶĂůǇƟĐĂů�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�
ŵĂǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌůǇ�ƌĞĚƵĐƟǀĞ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ĂƌƟĮĐŝĂůůǇ�ůŝŵŝƚƐ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁĞ�ƐŽůǀĞ�ĨŽƌ�ďǇ�
ƉƌŝŽƌŝƟǌŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĂďŝůŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŶƵĂŶĐĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƐƵƌĨĂĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĞīŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŬĞƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�Žƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�
ŶŽŝƐĞ�ǁŚĞŶ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�
ŽƌŐĂŶ�ĚŽŶĂƟŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�
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ƵŶŝƚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŽŶŽƌ͕ �ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�Ăƚ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƌŐĂŶ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ƌĂƚĞƐ�
;&ĂďƌĞ͕�DƵƌƉŚǇ�Θ�DĂƚĞƐĂŶǌ͕�ϮϬϭϬ͖�ZƵĚŐĞ͕�ϮϬϭϴͿ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŽƉƚͲŽƵƚ�ĚĞĨĂƵůƚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶ�ĚŽŶŽƌƐ͕�Ăƚ�ďĞƐƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽůǀŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͖�Ăƚ�
ǁŽƌƐƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ŽŶĞ͘�dŚŝƐ�ĞīĞĐƚ�ŝƐ�ĂŵƉůŝĮĞĚ�ǁŚĞŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�
ǁŚŽƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕ �ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐůǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĂŶĚ�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞƐŝƐƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�
͞Įƚ͕͟ �ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ďĞŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ͘�

2.2 Expanding on problem framing
/Ŷ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�͞ĨƌĂŵŝŶŐ͟�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�͞ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵƐ͕�ŚĂďŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌ͟�;dǀĞƌƐŬǇ�Θ�<ĂŚŶĞŵĂŶ͕�ϭϵϴϲ͕�Ɖ͘�ϮϱϳͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ďǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ĂŶ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ϴϬй�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƌĂƚĞ�ǀĞƌƐƵƐ�Ă�ϮϬй�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŽŌĞŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂĐƟŽŶƐ͘�

dŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�;�ůĞǆĂŶĚĞƌ͕ �
ϭϵϳϳ͖��ŽƌƐƚ͕�ϮϬϭϱͿ͘�DƵĐŚ�ůŝŬĞ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ĨƌĂŵĞƐ�Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ďǇ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Žŵŝƚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ŽƵƌ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ Ɛ͛�ŝŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ Ɛ͛�ŽƵƚ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵƵůƟƉůĞ�ĨƌĂŵĞƐ�
ƚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�Ăƚ�ŚĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘

tŚĞŶ�ǁĞ�ĂƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐŽŶĐĞŝǀĞ�ŽĨ�Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĂƚ�ƋƵĂůŝĮĞƐ�ĂƐ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ƌĞŶĞǁĂů�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ĐŽŶŐĞŶŝƚĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞĚ�
Žƌ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�;^ĐŚŽŶ�Θ�ZĞŝŶ͕�ϭϵϵϰͿ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�Ă�
ƐĞŵĂŶƟĐ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ŵĞŶƚĂů�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ�
ďŽƵŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĂƐ�
ǀĂůŝĚ�ŝŶ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ĨƌĂŵŝŶŐ�&ůŝŶƚ Ɛ͛�ǁĂƚĞƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŚǇŐŝĞŶĞ�
ǀĞƌƐƵƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŐŝŽŶƐ�;EŝŵŝƐŚĂŬĂǀŝ͕�ϮϬϭϲͿ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚǁŽ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ͗�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůĞ�ďŝŶĂƌǇ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�
ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ�;ŐŽŽĚͿ�ŽǀĞƌ�ĮůƚŚ�;ďĂĚͿ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉƵƚƐ�ƚŚĞ�ŽŶƵƐ�ŽŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĞůŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ďŽƩůĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽƐƚƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞĐĂƐƚƐ�ĂŶ�
ĞŶƟƌĞůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ǀŝůůĂŝŶ�;ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ĂƐ�ƉŽŝƐŽŶĞƌͿ�ĂŶĚ�ǀŝĐƟŵ�;ĐŝƟǌĞŶƌǇ�ĂƐ�
ƉŽŝƐŽŶĞĚͿ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ŵŽƌĞ�ŶĞĨĂƌŝŽƵƐ͕�ĞǀĞŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů͕�ŵŽƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶͲďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĨƌĂŵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŝŬĞůǇ�ŵŽƌĞ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƉƚͲŽƵƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
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Strange bedfellows: Design research and behavioral design

ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐĐŽƉĞ�ďĞǇŽŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŵƵĐŚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŽŶ͘��Ŷ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ĨƌĂŵĞ�ůŝŬĞ�͞/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƌŐĂŶ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ͟�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐͲůĞǀĞů͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ďǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŐĞƚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŽƌŐĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ďŽĚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�
Ă�ŚƵŵĂŶ�ĨƌĂŵĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞,ĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ŽƌŐĂŶƐ͕͟ �ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ͛�ůĂƚĞŶƚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŶĞĞĚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŬŝŶƐŚŝƉͶƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶŽƌ Ɛ͛�ĨĂŵŝůŝĞƐ͛�ŽŌĞŶ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ŽƉƚͲŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƚͶƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ŶĂƌƌŽǁ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�;WĂƌƐŽŶƐ͕�ϮϬϬϮͿ͘�

3. User insights as evidence
�ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ͕�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌͲůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŚƵŵĂŶƐ͛�ůĂƚĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ŝŶ�
the same way that behavioral science research provides evidence of these latent behavioral 
ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͘�/ƚ Ɛ͛�ǁĞůů�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚͶĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ŶƵĚŐŝŶŐͶƚŚĂƚ�
what people say they want or how they intend to act does not always match their actual 
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�;^ƵŶƐƚĞŝŶ�Θ�dŚĂůĞƌ͕ �ϮϬϬϴͿ͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ͕�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǀĂůƵĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌ�ĂŶ�ŽďůŝƋƵĞ�ǀŝĞǁ�ŝŶƚŽ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�͞ŝƌƌĂƟŽŶĂů͟�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�

�ĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�͞ĞǀŝĚĞŶĐĞ͟�ĂůƐŽ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�&ůŝŶƚ Ɛ͛�ǁĂƚĞƌ�
ĐƌŝƐŝƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶůǇ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ĮůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŚĂŶĚͲǁĂƐŚŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�;EŝŵŝƐŚĂŬĂǀŝ͕�
ϮϬϭϲͿ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌůǇ�ŶĂƌƌŽǁ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘��ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŬĞƉƟĐŝƐŵ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ŵŽƟǀĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŽŶŐ�
history of distrust toward public services would need to be addressed if any�ƐŽůƵƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ƐƚĂŶĚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�;^ƟůůŵĂŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚŝƐ�ƌĞͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƐŝŵƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ �

3.1 Human(ity) centered design
tŚŝůĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�&ůŝŶƚ�ǁĂƚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�
ďĞǇŽŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ďŝĂƐĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŚƵŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ďŽƵŶĚĞĚ�ƌĂƟŽŶĂůŝƚǇ�
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;^ŝŵŽŶ͕�ϭϵϱϳͿ͕�ŝƐ�ďŽƚŚ�ƵŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�
ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĂŵƉůŝĨǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĞƋƵŝƟĞƐ͘�

�Ɛ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƟĐ͕�ƚŚĞŽƌǇͲĚƌŝǀĞŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�
ŽŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďŽůƐƚĞƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŽŌĞŶ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�
ĞǆĐůƵĚĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�Žƌ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĞŶĚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ͕�Žƌ�ƐŵĂƌƚͲŽŶͲƉĂƉĞƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶƟĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ďƵƚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ͘�

hŶůŝŬĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�Ăƚ�Ă�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ůĞǀĞů͕�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ďŝĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�Žƌ�͞ǁŝĐŬĞĚ͟�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨƌŽŵ�͞ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĚĞƐŝŐŶ͟�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀĂůƵĞ�ǁĞďƐ�;<ƵŵĂƌ͕ �ϮϬϬϵͿ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉƐ�;DĞĂĚŽǁƐ͕�
ϭϵϵϵ͕�ϮϬϬϴͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŇŽǁƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�;&ůŽƌĂ͕�&ůŽƌĂ�Θ�&ĞǇ͕ �ϮϬϬϰ͖�EŽŐƵŝĞƌĂ͕��ƐŚƚŽŶ�Θ�dĞŝǆĞŝƌĂ͕�
ϮϬϭϵͿ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇͲ
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂƐƐĞƚƐͿ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ͕�
ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ďǇ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�

ϰ͘�^ƚƌĂŶŐĞ�ďĞĚĨĞůůŽǁƐ͗��ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ
tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�;:ĂĐŽďƐ�Θ�&ƌŝĐŬĞů͕�ϮϬϬϵ͖��ĂƌƌǇ͕ ��ŽƌŶ�Θ�tĞƐǌŬĂůŶǇƐ͕�
ϮϬϬϴ͖��ŚŽŝ�Θ�WĂŬ͕�ϮϬϬϲͿ͕�ƐŽŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚƌƵĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͗�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�;DĂĐ>ĞŽĚ�Θ�EĂŐĂƚƐƵ͕�ϮϬϭϴͿ͘�

�ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐůŽƐĞƌ�ĐŽƵƐŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĂĐĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĞĞƉĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂƌƚůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶƐ͘�dǁŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�
ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ŚǇďƌŝĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů͕�ďƵƚ�ĚŝƐƟŶĐƚ͕�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�^ŝŵŽŶ͕�ϭϵϴϴ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐŝƚƵĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂƐ�Ă�
ĐŽƵŶƚĞƌƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͛�ƌĂƟŽŶĂů�ŶŽƌŵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�͞ŝƌƌĂƟŽŶĂů͟�ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ�;^ĞŶƚ͕�
ϮϬϬϰ͖�&ĞŝƚƐŵĂ�Θ�tŚŝƚĞŚĞĂĚ͕�ϮϬϭϵͿ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�
ƚŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ďŝŶĚ�ĨŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘��Ǉ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ǁŚĞƌĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ͕�ŽƚŚĞƌ�
ĮĞůĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�͞ƌĂƟŽŶĂů�ǀĞƌƐƵƐ�ŝƌƌĂƟŽŶĂů͟�ĚƵĂůŝƚǇ�ŵĂǇ�ƐŝŵƉůǇ�ƐĞĞŵ�
ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�;�ƌƵĐŚ�Θ�&ĞŝŶďĞƌŐ͕�ϮϬϭϳͿ�ƚŽ�ŝƚƐ�raison d’être͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ƌĞĐĞƉƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�
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Strange bedfellows: Design research and behavioral design

ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚŝĚĚĞŶͲŝŶͲƉůĂŝŶͲƐŝŐŚƚ�ŝƐƐƵĞ͗�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽƐƚĞƌ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶůǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐͶƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�
ƐŽĐŝŽůŽŐǇ͕ �ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕ �ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐͶƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�;&ĞŝƐƚŵĂ�Θ�
tŚŝƚĞŚĞĂĚ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƟĐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ŵŝŶĚƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ŶĞĞĚ�ĂƉƉůǇ͘�/ŶƚĞŶĚĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŽƵďůǇ�
ďŽƵŶĚĞĚ͕�ĮƌƐƚ�ďǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ǁŽƌůĚǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĂŶƚůĞ�ŽĨ�͞ŶŽƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕͟ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĮĞůĚƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƌĞ�ǀŝĂďůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ͘

zĞƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�
environments is a ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ƚĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�
ĂŶĂůǇƟĐ�ŽŶĞƐ͘��ŵďƌĂĐŝŶŐ�ƵŶĚĞƌͲĚĞĮŶĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�Ă�ƌŝĐŚĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕�ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�ƐĞůĞĐƚ͕�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�;^ĐŚŽŶ�Θ�ZĞŝŶ͕�ϮϬϬϱ͖�tŝŶŶĞƌ͕ �ϭϵϴϬͿ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĚŝƐƌƵƉƚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉĂĐƞƵů�ĞŶĚƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ ǁŚĞƌĞ�ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ĐĂŶ�ĞǆƚĞŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
;'ŽůƐďǇͲ^ŵŝƚŚ͕�ϭϵϵϲͿ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚĂďůĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ŝƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ĐƌĂƐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ͘�

ϰ͘ϭ���ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ
�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĂďƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ĐĂůů�ĨŽƌ�͞ĞŵƉĂƚŚǇ͟�Žƌ�ƵƐĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�;dĂŶƟĂ�ϮϬϭϳ͖�^ŽŵĂŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘�zĞƚ�ǁŚŝůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ĂŶ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�
ƚƌƵůǇ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�;�ĂƌƌǇ͕ ��ŽƌŶ�Θ�tĞƐǌŬĂůŶǇƐ͕�ϮϬϬϴͿ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ƵƉĞŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ĐŽƌĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�Žƌ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘

,Žǁ�ŵŝŐŚƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉůĂǇ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŵƉĂĐƞƵů�ƌŽůĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŽĐĂƚĞƵƌ͍�
A closer look at the methodological arcs of behavioral design and strategic design can 
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�;<ƵŵĂƌ͕ �ϮϬϭϮͿ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ƋƵĂĚƌĂŶƚƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐŝƚƵĂƚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͗
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SCHMIDT

Figure 1 A model for mapping problem-solving processes

sŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĂƌĐƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚŚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŝŶĚƐĞƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘

Figure 2 Economics, behavioral design, and strategic design research process arcs

tŚĞƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŵŽǀĞƐ�ƐǁŝŌůǇ�ĂŶĚ�ŽƉƟŵŝƐƟĐĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŽƌǇ�;h>Ϳ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
;>ZͿ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ůĂď�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�;h>Ϳ�ŝƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽďůĞŵͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�;>>Ϳ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�;>ZͿ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĮƌƐƚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƐƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ůĂƚĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨƌĂŵŝŶŐ�;>>Ϳ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞ�



ϭϰϱϭ

Strange bedfellows: Design research and behavioral design

ĮƌƐƚ�ĂďƐƚƌĂĐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�;h>Ϳ͘�KŶůǇ�ĂŌĞƌ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĚŽ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĚĞǀŝƐĞ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ͕�ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�;hZͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞĚ�ĂŶĚ�
ƚĞƐƚĞĚ�;>ZͿ͘�tŚĂƚ�ŝƚ�ůĂĐŬƐ�ŝŶ�ĮƌƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ŐĂŝŶƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ĨƌŽŵ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŶĂƐĐĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�
rather than applying known principles to known�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�͞ďĞƐƚ�Įƚ͟�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�
a design lens allows us to use generalized criteria that can help shape heretofore unknown 
ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�

dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͗��ǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ǁŝůů�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�
ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĞǁ�Žƌ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�
ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďǇ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�͞ďǇ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐŝŶŐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Žƌ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƐƵĐŚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͟�;�ƌĂŵĞƌͲWĞƚĞƌƐĞŶ͕��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ�Θ��ŚŵĞĚͲ<ƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕�
ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϯϵͿ͕�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ůĞŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŝǀĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƉĂƐƚ�
ĚĂƚĂ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ŝƚ͘�

ϰ͘Ϯ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂďŝůŝƚǇ
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂď�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ďĞĞŶ�
ĂƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ďǇ�ĂďƐƚƌĂĐƟŶŐ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ Ɛ͛�͞ďŽƩŽŵͲƵƉ͟�ůĞŶƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
to improving generalizability͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ă�ŬŶŽǁŶ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�;�ĂƚĞƐ�Θ�
'ůĞŶŶĞƌƐƚĞƌ͕ �ϮϬϭϴ͖�,ĂƵƐĞƌ͕ �'ŝŶŽ�Θ�EŽƌƚŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐĐĂůŝŶŐ�
ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘

�ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂďŝůŝƚǇ�ƐƚĞŵƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�
ƌĂƟŽŶĂůŝƐƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ŚĂŶĚ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƌƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�ϮϬϭϴͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕ �ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�
Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ŝŶ�ŽŶĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞĨƐ�ƚŚĂƚ�
ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĨĞĞĚ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŵŽƌĞ�
ƌĞůŝĂďůĞ�ƚŚĂŶͶĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ƚŽͶŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�;�ĂƚĞƐ�Θ�'ůĞŶŶĞƌƐƚĞƌ͘ �ϮϬϭϳͿ͘�
�Ƶƚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞĨƵů�ŶŽƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĮĐ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ŚĞůƉĨƵů�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�;�ĞĂƚŽŶ�
ĂŶĚ��ĂƌƚǁƌŝŐŚƚ͕�ϮϬϭϴͿ͘�

tŚŝůĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐŽůƵƟŽŶƐͶ
ĂŶ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽƵůĚ�ĨƌĂŶŬůǇ�ƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ͕ �Ăƚ�ƟŵĞƐͶƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶͲůĞǀĞů�



ϭϰϱϮ

SCHMIDT

ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƐƵĂĚĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂŵƉůŝĨǇ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�;�ŝĞƐƚĂ͕�
ϮϬϬϳͿ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŶĞǁ�;�ŶŐƌŝƐƚ�Θ�WŝƐĐŚŬĞ͕�ϮϬϭϬ͖�>ƵĚǁŝŐ͕�<ůŝŶŐ�Θ�
DƵůůĂŝŶĂƚŚĂŶ͕�ϮϬϭϭͿ͕�ďƵƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ŝŶŚŝďŝƚĞĚ�ŝĨ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĞĸĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
Ă�ůŝŶĞĂƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�,ĞƌĞ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŝƚĞƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌŽůĞ͕�ƌĞͲĐĞŶƚĞƌŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐǇĐůŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĂŐŐƌĞŐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƟŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚƌĞĂƟŶŐ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƚĞƌŵŝŶƵƐ͘�

ϰ͘ϯ�/ŶĚƵĐƟŽŶ�ǀ͘�ĂďĚƵĐƟŽŶ
WƌĞǀŝŽƵƐ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŽƉͲĚŽǁŶͬĂŶĂůǇƟĐ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉͬ
ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͗�ĂƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐŽĂůƐ͕�ǁŚĞƌĞ�
ĐŽͲĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĐĐƵƉǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ĂŶĂůǇƟĐͬ
ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůŝĐͬƌĞĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�͞ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ƐŝŌƐ�ĨĂĐƚƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝŶǀĞŶƚƐ�ŶĞǁ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͟�;KǁĞŶ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϳͿ͖�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ, or 
ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ͕ �ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ͕�Žƌ�ĞǀĂůƵĂƟǀĞ͕�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ�;�ƐŝŬƐǌĞŶƚŵŝŚĂůǇŝ͕�ϭϵϵϲͿ͖�
ĂŶĚ�ĨĂŵŽƵƐůǇ�ŝŶ�^ŝŵŽŶ͛Ɛ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƚŽƌĞƐ�ƌŝŐŽƌ�ƚŽ�͞ĚĞǀŝƐŝŶŐ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŽŶĞƐ͟�;^ŝŵŽŶ͕�ϭϵϴϴ͕�Ɖ͘�
ϲϳͿ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĞǀĞŶ�ďĞĞŶ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ĨĞĂƐŝďůǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉŝŶŐ�
of all�ŚƵŵĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�͞ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͟�
;�ƵĐŚĂŶĂŶ͕�ϭϵϵϮ͕�Ɖ͘�ϴͿ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�ƐƚǇůĞ�
ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ Ɛ͛�ĂďĚƵĐƟǀĞ�ŽŶĞ͕�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ��^�WĞŝƌĐĞ�
;&ĞŝďůĞŵĂŶ͕�ϭϵϳϬͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƉƵůůŝŶŐ�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŬŶŽǁŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�͚ďĞƐƚ�ŐƵĞƐƐ͛�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶƐ�;&ĂŶŶ͕�ϮϬϭϮ͖�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕�ϭϵϱϴͿ͘�tŚĞƌĞ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�
ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ Ɛ͛�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�
knowledge to inform probable�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĂďĚƵĐƟǀĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�
develop plausible�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŝǀĞ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĞǆŝƐƚ͘�

WĞŝƌĐĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƌƚƐ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂďĚƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ͕�ĚƌĂǁŶ�ďǇ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌŝĮĞĚ͟�;&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕�ϭϵϱϴ͕�Ɖ͘�ϱϵϯͿ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�
ŝŶĚƵĐƟǀĞ�;ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶͿ�ĂŶĚ�ĂďĚƵĐƟǀĞ�;ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂƐ�ƉĂƌĂůůĞů�
ďƵƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ͕�ĂƵŐŵĞŶƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĮƌƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶƟĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�



ϭϰϱϯ

Strange bedfellows: Design research and behavioral design

hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ŚǇďƌŝĚ�ĐŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǁŽǀĞŶ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�
ďŽƚŚ͘

Figure 3 A proposed new behavioural deign/design research hybrid process model

dŚŝƐ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞů�ƌĞǀĞĂůƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂƌĐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ĨƌĂŵĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ůĂƚĞŶƚ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶͲůĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŝŶĨŽƌŵ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕ �ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐƟůů�ƐƵƉƉůǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�;h>Ϳ�ŝŶ�Ă�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĨĂƐŚŝŽŶ͕�ďƵƚ�
ĂƌĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�;>>ͿͶŝŶ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�WŝĞƌĐĞ Ɛ͛�ĚĞĚƵĐƚĞĚ�͞ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ͘͟ ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ǁĞ�ĐĂŶ�
ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶͲƚŚĞͲŐƌŽƵŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;>>Ϳ�ŝŶƚŽ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�what could be�;h>Ϳ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽďůĞŵ�
ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂďĚƵĐƟŽŶ�;hZͿ͘�dŚĞƐĞ�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕ �ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�;>>Ϳ͕�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĮƌƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�;>ZͿ͕�ĂŌĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŐůĞĂŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�;h>Ϳ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�͞ĐŽƵƐŝŶ͟�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�
ǁĞ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƐĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵĂŶǇ�
;�ŶŐƌŝƐƚ�Θ�WŝƐĐŚŬĞ͕�ϮϬϭϬͿ͘

ϰ͘ϰ��ǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�
dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĨŽĐƵƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚͲƚĞŶƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂďůĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǇĞƚ�ŽŶĞ�ŚĂůůŵĂƌŬ�ŽĨ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�



ϭϰϱϰ

SCHMIDT

ƚŽ�ƐŚŝŌ�ĂŶĚ�ƌĞƐŚĂƉĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�ďŽůƐƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŽůǀŝŶŐ͕�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�;,ƵƉƉĂƚǌ͕�ϮϬϭϱͿ͘�,ĞƌĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�
ĂďĚƵĐƟǀĞ�ůĞŶƐ�ŚĂƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘�

KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�at people and instead design with�ƚŚĞŵ�ďǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
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�ŚŝĐĂŐŽ��ĞǇŽŶĚ�;ϮϬϭϴͿ͘�tŚǇ��ŵ�/��ůǁĂǇƐ��ĞŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞĚ͍�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬ
ǀĨϰƐƵϯϳ

�ŚŽŝ͕��͘�͘<͕͘�Θ��͘t͘W͘ �WĂŬ͘�;ϮϬϬϲͿ͘�DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ͕�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�
ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ͗�ϭ͘��ĞĮŶŝƟŽŶƐ͕�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘��ůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕ 29;ϲͿ͕�ϯϱϭ͘

�ƌĂŵĞƌͲWĞƚĞƌƐĞŶ͕��͘>͕͘��� d͘͘ ��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕�Θ�^͘��ŚŵĞĚͲ<ƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŵƉŝƌŝĐĂůůǇ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ͗��ďĚƵĐƟǀĞͲĚĞĚƵĐƟǀĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�
Design Studies, 60͕�ϯϵʹϳϬ͘�ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĚĞƐƚƵĚ͘ϮϬϭϴ͘ϭϬ͘ϬϬϭ

�ƐŝŬƐǌĞŶƚŵŝŚĂůǇŝ͕�DŝŚĂůǇ͘�;ϭϵϵϲͿ͘��ƌĞĂƟǀŝƚǇ͘�&ůŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ��ŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�/ŶǀĞŶƟŽŶ͘�New 
zŽƌŬ͗�,ĂƌƉĞƌ��ŽůůŝŶƐ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�/ŶĐ͘�

�ĞĂƚŽŶ͕��͕͘�Θ�E͘��ĂƌƚǁƌŝŐŚƚ�;ϮϬϭϴͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ƚƌŝĂůƐ͘�Social Science & Medicine͕�210͕�ϮʹϮϭ͘�

�ŽƌƐƚ͕�<͘�;ϮϬϭϱͿ͘�&ƌĂŵĞ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͗��ƌĞĂƚĞ�EĞǁ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ďǇ��ĞƐŝŐŶ͘�D/d�WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�
DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ͘

&ĞŝďůĞŵĂŶ�:͕͘�;ϭϵϳϬͿ͘��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ��ŚĂƌůĞƐ�^͘�WĞŝƌĐĞ͘�D/d�WƌĞƐƐ͘�

&ĂďƌĞ�:͕͘�W͘ �DƵƌƉŚǇ͕ �Θ�Z͘�DĂƚĞƐĂŶǌ�;ϮϬϭϬͿ͘�WƌĞƐƵŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͗�Ă�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘�BMJ͕�ϯϰϭ͕�Đϰϵϳϯ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϯϲͬďŵũ͘Đϰϵϳϯ

&ĂŶŶ͕�<͘�;ϮϬϭϮͿ͘�WĞŝƌĐĞ͛Ɛ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ďĚƵĐƟŽŶ͘�'ĞƌŵĂŶǇ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘

&ĞŝƚƐŵĂ͕�:͕͘�Θ�D͘�tŚŝƚĞŚĞĂĚ�;ϮϬϭϵͿ͘��ŽƵŶĚĞĚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ͗��ƌŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�Behavioural Public Policy,�ϭͲϮϳ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϳͬďƉƉ͘ϮϬϭϵ͘ϯϬ
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SCHMIDT

&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕�,͘'͘�;ϭϵϱϴͿ͘�WĞŝƌĐĞ Ɛ͛�EŽƟŽŶ�ŽĨ��ďĚƵĐƟŽŶ͘�The Journal of Philosophy͕�55;ϭϰͿ͕�ϱϵϯʹϱϵϳ͘�
ǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϮϬϮϭϵϲϲ͘

&ƌĂƐĐĂƌĂ͕�:͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͗�DĂŬŝŶŐ��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘�dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘

'ŽůƐďǇͲ^ŵŝƚŚ͕�d͘ �;ϭϵϵϲͿ͘�&ŽƵƌƚŚ�KƌĚĞƌ��ĞƐŝŐŶ͗���WƌĂĐƟĐĂů�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�Design Issues͕�12;ϭͿ͕��ϱͲϮϱ͘�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϭϱϭϭϳϰϮ�͘

'ƌĞĞŶ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�&ůŝŶƚ Ɛ͛��ŚŝůĚƌĞŶ�^ƵīĞƌ�ŝŶ��ůĂƐƐ��ŌĞƌ�zĞĂƌƐ�ŽĨ��ƌŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĞĂĚͲWŽŝƐŽŶĞĚ�tĂƚĞƌ͘ �EĞǁ�
York Times. ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇϰϮŵϴƋĚĂ

,ĂŵƉƚŽŶ͕��͕͘�D͘�>ĞƵŶŐ͕�Θ��͘�^ŽŵĂŶ�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ��ŵƉĂƚŚŝĐ�DŝŶĚƐĞƚ͗��ůĞŶĚŝŶŐ��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�/ŶƐŝŐŚƚƐ�
ǁŝƚŚ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͘�ZŽƚŵĂŶ�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�^ƉƌŝŶŐ͕�ϵϰͲϵϳ

,ĂƵƐĞƌ͕ �K͘W͘ ͕�'ŝŶŽ͕�&͘ ͕�Θ�EŽƌƚŽŶ͕�D͘/͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ƵĚŐŝŶŐ��ĞůŝĞĨƐ͕�EƵĚŐŝŶŐ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �Mind and Society 17͕�
ϭϱ͘�ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϮϵϵͲϬϭϵͲϬϬϮϬϬͲϵ

,ĂƵƐŚŽĨĞƌ͕ �:͕͘��͘�:ĂŶŐ͕�Θ�:͘�>ǇŶŚĂŵ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚŝƐĐŽƵŶƟŶŐ͗�ĚŽ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŵĂƩĞƌ͍�
mimeo͘

,ƵƉƉĂƚǌ͕��͘:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ZĞǀŝƐŝƟŶŐ�,ĞƌďĞƌƚ�^ŝŵŽŶ Ɛ͛�͞ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͛͘ �Design Issues, 31;ϮͿ͕�ϮϵͲϰϬ͘

<ƵŵĂƌ͕ �s͘ �;ϮϬϬϵͿ͘���ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�Journal of Business Strategy 30;ϮͬϯͿ͕�ϵϭͲ
ϭϬϬ͘

<ƵŵĂƌ͕ �s͘ �;ϮϬϭϮͿ͘�ϭϬϭ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗���ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͘

>ŝŶ͕�z͘ ͕�D͘�KƐŵĂŶ͕��͘�:͘�>͘�,ĂƌƌŝƐ͕�Θ��͘�ZĞĂĚ�;ϮϬϭϴͿ͘�hŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ǁŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŶƵĚŐĞĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘�Journal of 
Experimental Psychology: Applied͕�24;ϰͿ͕�ϰϱϵʹϰϳϱ͘�

>ƵĚǁŝŐ͕�:͕͘�:͘Z͘�<ůŝŶŐ͕�Θ�^͘�DƵůůĂŝŶĂƚŚĂŶ�;ϮϬϭϭͿ͘ DĞĐŚĂŶŝƐŵ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ��ǀĂůƵĂƟŽŶƐ͘ 
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�25;ϯͿ͕�ϭϳͲϯϴ͘

DĂĐ>ĞŽĚ͕�D͘�Θ�D͘�EĂŐĂƚƐƵ�;ϮϬϭϴͿ͘�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͗�DĂƉƉŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůŝŵŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�Studies in History and Philosophy of 
Science Part A͕�67, ϳϰʹϴϰ͘�

DĞĂĚŽǁƐ͕��͘�;ϭϵϵϵͿ͘�>ĞǀĞƌĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ͘�Places to Intervene in a System.

DŽƌŐĂŶ͕�^͘�͘�;ϮϬϬϲͿ͘�DĂŶǇ�ĨĂĐĞƚƐ�ŽĨ�ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ͗��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�;ŶŽƚͿ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�
ŽƌŐĂŶƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�DĞĚŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕ 98;ϱͿ͕�ϲϵϱͲϳϬϯ͘�

EŝŵŝƐŚĂŬĂǀŝ͕�^͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ůŽŶŐͲůĂƐƟŶŐ�ǁĂŐĞƐ�ŽĨ�ŶĞŐůĞĐƚ͗�&ůŝŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƉůĂŐƵĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ďǇ�ǁĂƚĞƌ�ĐƌŝƐŝƐ͘�
EŽŶͲWƌŽĮƚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǀϮŐŚƋƐƵ

EŽŐƵĞŝƌĂ͕��͕͘��ƐŚƚŽŶ͕�t͘^͕͘�Θ�dĞŝǆĞŝƌĂ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͗��ŝŐŚƚ�ĐĂƉŝƚĂůƐ�ĂƐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ůĞŶƐĞƐ͘�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ϭϰϵ͕�
ϱϲϲͲϱϳϲ͘

KǁĞŶ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ͗�EŽƚĞƐ�ŽŶ�/ƚƐ�EĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�hƐĞ͘��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�2;ϭͿ͕�ϭϲͲ
Ϯϳ͘

WĂƌƐŽŶƐ͕�t͘�;ϮϬϬϮͿ͘�&ƌŽŵ�ŵƵĚĚůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵƵĚĚůŝŶŐ�ƵƉ͘�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�17;ϯͿ͕�
ϰϯʹϲϬ͘

ZƵĚŐĞ͕��͘:͘�;ϮϬϭϴͿ͘�KƌŐĂŶ�ĚŽŶĂƟŽŶ͗�ŽƉƟŶŐ�ŝŶ�Žƌ�ŽƉƟŶŐ�ŽƵƚ͍�dŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞ͗�dŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�68;ϲϲϳͿ͕�ϲϮͲϲϯ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϯϯϵϵͬ
ďũŐƉϭϴyϲϵϰϰϰϱ

^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘��ͲE͘�;ϮϬϬϮͿ͘�&ƌŽŵ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�Design and the social 
sciences͕��Z��WƌĞƐƐ͕�ϭϴͲϮϱ͘�

^ĂŶĚĞƌƐ͕�D͕͘�^ŶŝũĚĞƌƐ͕�s͘ ͕�Θ�,ĂůůƐǁŽƌƚŚ͕�D͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ͗�ǁŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŶŽǁ�
ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŐŽŝŶŐ͍�Behavioural Public Policy͕�2;ϮͿ͕�ϭϰϰʹϭϲϳ͘�

^ĐŚŽŶ͕��͘�;ϭϵϴϵͿ͘�dŚĞ�ZĞŇĞĐƟǀĞ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͘ �EĞǁ�zŽƌŬ͗��ĂƐŝĐ��ŽŽŬƐ͘
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Strange bedfellows: Design research and behavioral design

^ĐŚŽŶ͕��͕͘�Θ�D͘�ZĞŝŶ͘�;ϭϵϵϰͿ͘�&ƌĂŵĞ�ZĞŇĞĐƟŽŶ͗�dŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�/ŶƚƌĂĐƚĂďůĞ�WŽůŝĐǇ�
Controversies. EĞǁ�zŽƌŬ͗��ĂƐŝĐ��ŽŽŬƐ͘

^ĞŶƚ͕�� Ͳ͘D͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͗�,Žǁ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŵĂĚĞ�ŝƚƐ�;>ŝŵŝƚĞĚͿ�tĂǇ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�
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ƉŝůŽƚƐ�ƵƐĞ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉŝůŽƚ�ǀĞƐƐĞů�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐŚŝƉ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŽƌƚ͘�dŚĞ�>Z&�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĚĞĮŶĞĚ�ƚĂƐŬ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ƵƌŐĞŶƚ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĨĂƚĂů�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉŽƌƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�;,Ăůů͕�&ĞƌƌĂƌĞůůŽ͕�<ĂŶŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�^'��ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐƌĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ĞǀĞƌ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽƉĞŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ϲ�Z���ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ϯϴ�ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂƟŽŶĂů�>ŝĨĞďŽĂƚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶ�;ZE>/Ϳ͕�WŽƌƚ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;W>�Ϳ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DĂƌŝƟŵĞ�WŝůŽƚƐ͛��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;/DW�Ϳ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�WŝůŽƚƐ͛�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;h<DW�Ϳ�ĂŶĚ��ŽŶĮĚĞŶƟĂů�,ĂǌĂƌĚƐ�/ŶĐŝĚĞŶƚ�ZĞƉŽƌƟŶŐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ŽŶĮĚĞŶƟĂů�
ZĞƉŽƌƟŶŐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ��ǀŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DĂƌŝƟŵĞ�;�,/ZWͿ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŶĞǁ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ƉŝůŽƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ʹ�ŝ͘Ğ͘�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͕�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�Ͳ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ϳ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐĂŶ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂƉƉůŝĞĚ�
and design led approaches to saving lives like, for instance, materials that improve the 
ƐƚƵƌĚŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉŽƌƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ůĂĚĚĞƌ�;�ǇŶĂǁĞďͿ�Žƌ�Ă�ƌŝŐŐŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ŐůŽďĂůůǇ�
ĨŽƐƚĞƌƐ�ƚƌƵƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŝůŽƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŝƉ�ĐƌĞǁƐ�;�>^Ϳ�;,Ăůů͕�&ĞƌƌĂƌĞůůŽ͕�<ĂŶŶ͕�ϮϬϭϳͿ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϭ� �ǇŶĂǁĞď�ĂŶĚ��ƌŽƐƐ�>ŽĐŬ�^ǇƐƚĞŵ�;�>^Ϳ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�,Ğůŵ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƐƚĂƌƚͲƵƉ

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�;,Ăůů͕�&ĞƌƌĂƌĞůůŽ͕�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŝŶ�
which academic and industrial knowledge was exchanged, transferred and created through 
ĮƌƐƚ�ŚĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚĞďĂƚĞƐ�;&ĞƌƌĂƌĞůůŽ͕�,Ăůů͕�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϳͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
helped ƵŶƐŝůŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�
ďǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉĞĞƌ�ƚŽ�ƉĞĞƌ�ŵƵƚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŚĂĚ�
ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ͘ �
dŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͛�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ͕ �ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͖�ƚŚŝƐ�
ŚĞůƉĞĚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐĐĞƉƟĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�tŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ͛�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ĂĸůŝĂƚĞĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŵĞĚŝĂ�;Ğ͘Ő͘�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ůĞĐƚƵƌĞƐͿ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽƌƚůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĂƚƌĂĚĞ�ĂǁĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ĂǁĂƌĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�;^ĞĂƚƌĂĚĞ��ǁĂƌĚƐ͕�ϮϬϭϵͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^'��ŶĞƚǁŽƌŬ�
ƐƟůů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,Ğůŵ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƌƚͲƵƉ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

/ŶĚƵƐƚƌǇ Ɛ͛�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^'��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉĞĚ�ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐĂĨĞƚǇ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂĐŬůĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�^'��ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƐ�ďŽƚŚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ƐƚƌĂƚĞŐǇͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ĂƉƉůŝĞĚͿ͘�dŚŝƐ�
ĚĞĮŶĞƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

tŝƚŚ�ƚŚĞ�^'��ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ĨŽƐƚĞƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ƚŚĞ�Z���^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>Z&�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌŝƐŬƐ͘�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�^ĂĨĞƚǇ�&ŽƌĞƐŝŐŚƚ�ZĞǀŝĞǁ�;�^&ZͿ�ǁĂƐ�
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�ĞƐŝŐŶŝŶŐ��ƌŽƐƐͲ�ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�^ĂĨĞƚǇ

ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ƌŝƐŬƐ�;Ğ͘Ő͘�
ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�
ĂŵďŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ƌŽůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚŽ�
ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
sectors; the knowledge gap the research focussed on was the very concept of design for 
safety. The literature review outlined a gap for an accepted general principle for deploying 
ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘�
�Ɛ�:ĂƐĂŶŽī�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞dŚĞ��ƚŚŝĐƐ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͟�ďŽŽŬ�Ă�ŐƵŶ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�Ă�
ŚƵŵĂŶ�ƐŚŽŽƚƐ�ƚŚĞ�ďƵůůĞƚ͕�Žƌ�Ă�ĐĂƌ�ĐĂŶ͛ƚ�ĐĂƵƐĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ŝĨ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĚƌŝǀĞ�ŝƚ͘�;:ĂƐĂŶŽī͕�
ϮϬϭϲͿ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;:ŽŚŶƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϲ͖�:ĂƐĂŶŽī͕�
ϮϬϭϲ͖�KůƚĞĚĂů�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϰͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂŶǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉůŽǇ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝĚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�E,^�ĨƵŶĚĞĚ�
,ĞůĞŶ�,ĂŵůǇŶ��ĞƐŝŐŶ��ĞŶƚƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƉůŽǇƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŚƵŵĂŶ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐĞĐƚŽƌ͕ �ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�;�ƵĐŬůĞ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϰͿ͘�

,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ��^&Z�ĂŵďŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐƌŽƐƐͲŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐĂĨĞƚǇ�Ăƚ�Ă�ŐůŽďĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌŝƐŬƐ͘�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^'�͕�ƚŚĞ��^&Z�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ϲ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�;,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕��ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŽĚƵĐƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�&ŽŽĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐͿ�;�ŶĚĞƌƐŽŶ͕�,Ăůů͕�&ĞƌƌĂƌĞůůŽ͕�ϮϬϭϴͿ͘�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĨƌĂŵĞĚ�ƌŝƐŬ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂŶ�/Kd�ŬĞƩůĞ͖�ŝĨ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐŬŝŶ�ďƵƌŶƐ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽĐƵƟŽŶ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�
ŽŶĞ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ͘�
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� �ŝĂŐƌĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƌŝƐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂŶŐŝďŝůŝƚǇͬŝŶƚĂŶŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�

ƌŝƐŬ�

�Ǉ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĞ�
�^&Z�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ƉĞŽƉůĞ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ďƵƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
ƌŝƐŬ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�;�ŶĚĞƌƐŽŶ͕�,Ăůů͕�&ĞƌƌĂƌĞůůŽ͕�ϮϬϭϴͿ͘��Ǉ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ƉĞĞƌ�ƚŽ�ƉĞĞƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐůŽďĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ϲ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
emerging industries. 

�ŽƚŚ�ƚŚĞ�^'��ĂŶĚ��^&Z�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘��ƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŬĞǇ͕ �
likewise the dynamics that transformed people into the resilient intelligence and assets to 
ƚĂĐŬůĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵƐ�;KǀŝŶŬ͕��ŽĞŝũĞŶŐĂ͕�ϮϬϭϴͿ͘�

Ϯ͘�^ĞƫŶŐ�ƚŚĞ�^ĐĞŶĞ͗��ŶŐĂŐŝŶŐ��ƵůƚƵƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵůƚƵƌĞƐ
�ƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ůŝŬĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽŌĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐĂƐĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�'ƌĞŶĨĞůů�dŽǁĞƌ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĂƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�'ƌĞŶĨĞůů�dŽǁĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ǁĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĂƵůƚǇ�ĨƌŝĚŐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�
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�ĞƐŝŐŶŝŶŐ��ƌŽƐƐͲ�ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�^ĂĨĞƚǇ

ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�ĨĂŝůƵƌĞ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ϯϴϯ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁĞƌ�;EĂĚũ͕�ϮϬϭϵͿ͘�,ĞĂƌŝŶŐƐ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ƚŚŝƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŽŬ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĨĂƵůƚǇ�ĨƌŝĚŐĞ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
ĐĂƐĐĂĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ϳϮ�ĨĂƚĂůŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƚĂĐŬůŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
^'��ĂŶĚ��&^�ŽīĞƌ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��Ǉ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ͛�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�^'��ĂŶĚ�ƚŚĞ��^&Z�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ƚĂŶŐŝďůĞ�
ĂƌƚĞĨĂĐƚ�;^'�Ϳ�ĂŶĚ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;�^&ZͿ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�͞ƵŶůŽĐŬ͟�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�^'��ĂŶĚ��^&Z�ŐĂƵŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ďǇ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂůƐ͘�&Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�^'��ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ďƵƚ�ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�;ƚŚĞ�ůĂĚĚĞƌͿ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �dŚŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŚŝĐŚ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘��ŽƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ũƵƐƚ�
ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌƚƐ͛�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�,ĞŶĐĞ�ƚƌƵƐƚ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŬĞǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƌŽůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�͞ƵŶůŽĐŬƐ͟�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƌĞĨƌĂŵĞƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŬŶŽǁŶƐ�ĂŶĚ�
ŵŝƟŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ŽŌĞŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ǁŚĞŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƵŶƐĞƩůŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�&Žƌ�
ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ďĞŶĞĮƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�;:ƵŵĂ͕�ϮϬϭϲͿ͖�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ĂůƐŽ�
ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�^'��ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
Ă�ƚĂŶŐŝďůĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŚĞƵƌŝƐƟĐĂůůǇ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͛�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƐĞƌǀĞ�ĂŶ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ�;^ƉĞŶĐĞƌͲKĂƚĞǇ͕ �ϮϬϭϮͿ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�
ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƌŝƐŬ�ďǇ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƌŽůĞƐ͕�
ŵŝŶĚƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂīĞĐƚ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĂĨĞƚǇ�;DĞĂĚŽǁƐ͕�ϭϵϵϵͿ͘��Ɛ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ƚŚĞƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŶƵĚŐĞ�
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�^ǇŶƚĂǆ�ŽĨ�
�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�;ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶͿ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ƚƌƵƐƚĞĚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�dŚĞ�^'��ĂŶĚ��^&Z�ŵŽĚĞůůĞĚ�ƚŚŝƐ�
ƐǇŶƚĂǆ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�^ƉĞŶĐĞƌͲKĂƚĞǇ�ŽŶŝŽŶ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�;^ƉĞŶĐĞƌͲKĂƚĞǇ͕ �ϮϬϬϬͿ�
ĂŶĚ�,ŽĨƐƚĞĚĞ�;�ĂŚů͕�^͕͘�ϮϬϬϯͿ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�dŚŝƐ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͛�ĮƌƐƚ�
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ŚĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉŝůŽƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��^&Z�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�
ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ǁĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽŶŝŽŶ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĞĚĞƉůŽǇĞĚ�ĂƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘���dŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌŝĐ�ůĂǇĞƌƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�
ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�;ϭͿ�ƐŚŝŌƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�;ϮͿ�
ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ƌŽůĞƐ͕�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�;ϯͿ�ƉĂƌŬƐ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘�

       

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͕ϰ� ^ƉĞŶĐĞƌͲKĂƚĞǇ�ĚŝĂŐƌĂŵ��ŶĚ�ŝƚƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƉŝůŽƚƐ͛�ĐƵůƚƵƌĂů�ůĂǇĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽĐƵƐ�͘

dŚĞ�^'��ĂŶĚ��^&Z�^ǇŶƚĂǆ�ŽĨ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�^ƉĞŶĐĞƌͲKĂƚĞǇ�ŽŶŝŽŶ�ĚŝĂŐƌĂŵ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ͛�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵƐƚ͕�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ƐŚŽǁƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘

��ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��^&Z�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͕�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�ĞƚĐ͕�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŚĞůƉĞĚ�ĚĞĮŶĞ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ĞŵďƌĂĐĞƐ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ďǇ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐƌĞĂƚĞƐ͕�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ǁŚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞŵ͕�
how any involved party learn and exchange knowledge and what kind of governance holds 
ƚŚŝƐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�;:ƵŵĂ͕�ϮϬϭϲͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ��^&Z�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�^ǇŶƚĂǆ�ŽĨ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ƐƟŵƵůĂƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ŶƵĚŐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�͞ƉƌŽĚƵĐƚ͕͟ �ůŝŬĞ�ƚŚĞ�^'��ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͕�
ǁŚĞƌĞĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�^ǇŶƚĂǆ�ŽĨ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ƉĞŶĐĞƌͲKĂƚĞǇ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĚŝĂŐƌĂŵ͘��Ɛ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ�ĚĞƐŝŐŶ�Ͳ�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�



ϭϰϲϱ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ��ƌŽƐƐͲ�ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�^ĂĨĞƚǇ

ƉƌŽĚƵĐƚ�Ͳ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǇŶƚĂǆ�ŽĨ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�;ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƉĞŶĐĞƌͲKĂƚĞǇ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͖�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ŶĞǁ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞƐŝŐŶƐ�ƐĂĨĞƚǇ͘

 

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� �ŝĂŐƌĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�^ǇŶƚĂǆ�ŽĨ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ

dŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϲ�ŵĂƚƌŝǆ�ǁŚŝĐŚ�
ĂŝŵƐ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ƌŽůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ͘�dŚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
design can ƵŶƐŝůŽ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŵĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�;ϭͿ�ŶƵĚŐĞ�ŚƵŵĂŶ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �;ϮͿ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚŽ�ŽǁŶƐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�;ϯͿ�ŚŽůĚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�



ϭϰϲϲ

FERRARELLO, HALL, ANDERSON, COOPER, ROSS

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� �ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�^ĂĨĞƚǇ�DĂƚƌŝǆ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌŽůĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉůĂǇƐ�ŝŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�͞ƐƉĞĂŬ͟�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ůĞǀĞů͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚŝƐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŶĞĞĚƐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͖�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�
�^&Z�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͘�,ĞŶĐĞ�Ă�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�;ƋƵŽƚĞĚ�ďĞůŽǁͿ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͗�

͞tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƐĂĨĞůǇ͘��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝƚĞŵ͕�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Žƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�
ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�Žƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƌŝƐŬƐ͘͟ �;�ŶĚĞƌƐŽŶ͕�,Ăůů͕�&ĞƌƌĂƌĞůůŽ͕�
ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘ϯϲͿ

�ŽƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ��^&Z�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŐůŽďĂů�ŽŶůŝŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƐǇŵƉŽƐŝĂ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ǀĂůƵĞƐ͘�

dŚĞ��^&Z�^ǇŶƚĂǆ�ŽĨ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĐŽůůŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ũƵǆƚĂƉŽƐĞƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĚƌĂǁ�Ă�ŶĞǁ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�;:ƵŵĂ͕�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�&ƌŽŵ�Ă�ďƵŽǇĂŶĐǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐĂŶ�ŽĨ�ƚƵŶĂ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐƌŽƐƐͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ůŝŬĞ��/�Žƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�
ϳͿ͘



ϭϰϲϳ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ��ƌŽƐƐͲ�ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�^ĂĨĞƚǇ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ� �ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ��^&Z�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ͘�

ϰ͘�dĂĐŬůŝŶŐ�&ƵƚƵƌĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
Culture
�ŽƚŚ�ƚŚĞ�^'��ĂŶĚ�ƚŚĞ��^&Z�ƌĞŇĞĐƚ�ŚŽǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ůĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽŌĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �dƌƵƐƚ͕�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ĞƚŚŝĐƐ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�ŵŽƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�dŚĞ�^'��ĂŶĚ��^&Z�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĂƐƉĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐǇŶƚĂǆ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƐ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
;Ğ͘Ő͘��ďŽĂƌĚŝŶŐ�Ă�ƐŚŝƉ�Ăƚ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ�ŽŶ�ĂŶ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ϯϬϬ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ƉŝůŽƚ�ůĂĚĚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ͲϭϱĐ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͖�ĐůŝŵďŝŶŐ�ƵƉ�ϵŵ�ŽŶ�Ă�ϯŵ�ƐĞĂ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌŵŽƵƌĞĚ�ůĂƉƚŽƉ�ǁŝƚŚ�'W^�
ďĞĂĐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƟŵĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�Ă�ƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
ΨϱϬϬŵ�ĐĂƌŐŽ�ŝŶƚŽ�ĚŽĐŬ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ϯ�ĞŶŐŝŶĞ�ƌĞǀĞƌƐĂůƐ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�
centred ones. 

&ŝŐƵƌĞ�ϴ� sŝƐƵĂůŝƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�^ǇŶƚĂǆ�ŽĨ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŚƵŵĂŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϴ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚǁŽͲĨŽůĚ�ĨĂĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďŽƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ͘�dŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ�
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FERRARELLO, HALL, ANDERSON, COOPER, ROSS

ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�͞ƐƉĞĂŬŝŶŐ͟�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂůƵĞƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĂůƐ�;ĂƌƚĞĨĂĐƚƐͿ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ƐƚƌĂƚĞŐǇͿ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŶƵĚŐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�;^ƉĞŶĐĞƌͲKĂƚĞǇ͕ �ϮϬϭϮͿ͘�/Ŷ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚŝƐ�
ƚǁŽͲĨŽůĚ�ĂŶĚ�ĚŽƵďůĞ�ƌŽůĞ�ŽƉĞŶƐ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞŵĞƌŐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ďŽƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�
ƚŚĂƚ�ƐĞůĚŽŵ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�Đůŝŵď�Ă�ůĂĚĚĞƌ�Ăƚ�Ͳн�ϰϬ��
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉŝůŽƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͘��ƋƵĂůůǇ�ƚŚĞ�
security of processed and unprocessed food depends on decisions varying from cultures to 
ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ƉůĂƐƟĐ�ǁƌĂƉƐ�ƐŝŐŶ�ƵŶĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�
ĨŽŽĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶƉĂĐŬĂŐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐŝŐŶƐ�ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽŶĞƐͿ�
;:ĂƐĂŶŽī͕�ϮϬϭϲͿ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƉĞŶĐĞƌͲKĂƚĞǇ�ŽŶŝŽŶ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ƚŚĞ�^'��ĂŶĚ�
�^&Z�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϵ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�^'��ĂŶĚ��^&Z�
^ƉĞŶĐĞƌͲKĂƚĞǇ�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞ�ƐƉŝƌĂů�ĚŝĂŐƌĂŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞŶƚƌŝĐ�ĐŝƌĐůĞƐ�ďƵƚ�Ă�
ƐƉŝƌĂů�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�^ǇŶƚĂǆ�ŽĨ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚŝŌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŵĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ͛�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;ĚŽƩĞĚ�ůŝŶĞƐͿ͘�dŚĞ�͞ůĂĚĚĞƌ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ĐŝƌĐůĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƐ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐŚŝŌ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ůĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŽŶ�ĂŶ�ŽůĚ�ĂŶĚ�
ŶĞǁ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƐƉŝƌĂů�ĚŝĂŐƌĂŵ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲĨŽůĚĞĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƐŚŝŌŝŶŐ�
ĐƵůƚƵƌĞ�;^'�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŝŶ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ƉĞĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
;�^&ZͿ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�^ǇŶƚĂǆ�ŽĨ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƟŵƵůĂƚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϵ� ZĞĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉĞŶĐĞƌͲKĂƚůĞǇ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐǇŶƚĂǆ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
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�ĞƐŝŐŶŝŶŐ��ƌŽƐƐͲ�ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�^ĂĨĞƚǇ

dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�;ϭͿ�ƌŝƐŬ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ĂŶĚ�;ϮͿ�ƐŽĐŝĂů�ŶŽƌŵƐ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ƌŝƚƵĂůƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�
ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�;'ĂƌǀĞǇ͕ �ϮϬϬϴ�ʹ�:ĂƐĂŶŽī͕�ϮϬϭϲͿ�;ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ůŝŶĞƐͿ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉůŽǇƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ĂƐƐĞƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�dŚĞ�DĂƌŝƟŵĞ�
�ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ��ƌĂŶĐŚ�;D�/�Ϳ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ŚŽǁ͕�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĐƌĞǁ Ɛ͛�ďĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽǀĞƌďŽĂƌĚĞĚ�ƚƌĂŝŶĞĞ�;D�/�͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�EŝŵƌŽĚ�ZĞǀŝĞǁ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�;,ĂĚĚŽŶͲ�ĂǀĞ͕�ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�^'��ĂŶĚ��^&Z�Ăŝŵ�ƚŽ�Įůů�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�^ǇŶƚĂǆ�
ŽĨ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϵ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨƌĂŵĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŽƌĂůŝƚǇ͕ �
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌŝƚƵĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƐƟŵƵůĂƚĞƐ�Ă�ŚĞƵƌŝƐƟĐ�ĂŶĚ�
ŽƐŵŽƟĐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞƐ�ƌŝƐŬ�ĂƐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ͘�ZŝƐŬ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�
ĨĂĐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚƐ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶŽƌŵƐ͕�
ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�;�ĂŚů͕�ϮϬϬϯͿ͘

ϰ͘ϭ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵƐ
dŚĞ�^'��ĂŶĚ��^&Z�^ǇŶƚĂǆ�ŽĨ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďƵŝůĚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ͘�/ŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�hE�^�K Ɛ͛��ŝƚǇ�
ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�;�hZ�Ϳ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�,ĞŶŬ�KǀŝŶŬ Ɛ͛�ZĞďƵŝůĚ�ďǇ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
�ƌŝĐ�<ůŝŶĞŶďĞƌŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�
Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�
�hZ��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚŽŵĂŝŶ�
ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŵĂƚŚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƟĐ�Žƌ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬ͖�hE�^�K͘�
ϮϬϭϴͿ͖�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ĐƌĂŌ͕�ƌŝƚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ŬĞǇ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƌĂƟ�
ŽĨ�ƐŚƌĞĚĚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�,ĞŶŬ�KǀŝŶŬ�ĂŶĚ��ƌŝĐ�<ůŝŶĞŶďĞƌŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�;ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐͿ�ĐĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĂĨĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�
/Ŷ�ĚĞƚĂŝůƐ�<ůŝŶĞŶďĞƌŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ůŝŬĞ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ͕�
ĐĂŶ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�;<ůŝŶĞŶďĞƌŐ͕�ϮϬϭϴͿ͘�,ĞŶŬ�KǀŝŶŬ Ɛ͛�ZĞďƵŝůĚ�ďǇ��ĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�
ƚŚĞ�ĂŌĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�^ĂŶĚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ͕�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�
ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ͕�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŚŽ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŶĞǁ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;KǀŝŶŬ͕��ŽĞŝũĞŶŐĂ͕�ϮϬϭϴͿ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ 
;ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐͿ͘�͞dŽŽ�ďŝŐ͟�;KǀŝŶŬ͕��ŽĞŝũĞŶŐĂ͕�ϮϬϭϴͿ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ůŝŬĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂĐŬůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
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ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ�;KǀŝŶŬ͕��ŽĞŝũĞŶŐĂ͕�ϮϬϭϴͿ͘��ůƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ŚŽǁ�ŚƵŵĂŶ�ůĞĚ�^ǇŶƚĂǆĞƐ�ŽĨ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƐƉĂĐĞ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐͬĞŶŐĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;:ƵŵĂ͕�ϮϬϭϲͿ͕�
ƐƟŵƵůĂƚĞƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
generates an inclusive change. 

ϰ͘Ϯ�dŚĞ�^ǇŶƚĂǆ�ŽĨ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�,ƵŵĂŶ��ĞŶƚƌĞĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ
dŚĞ�^'��ĂŶĚ�ƚŚĞ��^&Z�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ĂĐƟǀĂƚĞƐ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�;,Ăůů͕�&ĞƌƌĂƌĞůůŽ͕�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϵͿ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ůŝŶĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌ�ďŽƚŚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�
disciplines and sectors, whether in the form of procedures or mindsets, can design a human 
ĐĞŶƚƌĞĚ�ĨƵƚƵƌĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐƵůƚƵƌĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ� �ŝĂŐƌĂŵƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐǇŶƚĂǆ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�

�ĞŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŵĞĂŶƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͖�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƵŶƐĞƩůŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌŝƐŬǇ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ŚĞƵƌŝƐƟĐĂůůǇ�
ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;:ƵŵĂ͕�
ϮϬϭϲͿ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^'��ĂŶĚ��^&Z�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�;,Ăůů͕�&ĞƌƌĂƌĞůůŽ͕�
�ŶĚĞƌƐŽŶ͕��ŽŽƉĞƌ͕ �ZŽƐƐ�ϮϬϭϵͿ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ŽƵƚůŝŶĞƐ�ŚŽǁ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�
in its diversity and united towards a common goal can generate change in safety. This 
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ƐƟŵƵůĂƚĞƐ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�^ǇŶƚĂǆ�ŽĨ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘�

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ��^&Z�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ŝƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�
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�ĞƐŝŐŶŝŶŐ��ƌŽƐƐͲ�ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�^ĂĨĞƚǇ

Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƟůů�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͕�ĨƌŽŵ�ƐŚŝŌĞĚ�
ŵŝŶĚƐĞƚƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�^'��ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�Ă�ŶĞǁ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�,Ğůŵ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŚĞ�
^'��ĚĞƐŝŐŶĞĚ͘�

4. Conclusions
dŚĞ�^'��ĂŶĚ��^&Z�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƐĂĨĞƚǇ͘�tŝƚŚ�ŽŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ Ɛ͛�ůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�dŚĂŵĞƐ�ďǇ�ϮϬϯϬ�;^'�Ϳ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐůŽďĂů�ƌŝƐŬƐ�;�^&ZͿ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
gave an example of how to deploy culture and people as asset to tackle complex future 
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĨƌĂŵĞ�
ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŐĂǀĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŚŽƐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŶŐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͘��Ǉ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�
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tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǀǇƐϵďŵŐ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ

https://www.qmul.ac.uk/law/humanrights/media/humanrights/docs/Nadj-final.pdf
https://www.qmul.ac.uk/law/humanrights/media/humanrights/docs/Nadj-final.pdf
https://www.seatrademaritimeevents.com/seatrade-awards/en/about.html


ϭϰϳϯ

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ��ƌŽƐƐͲ�ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�^ĂĨĞƚǇ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

Laura Ferrarello ŝƐ�ƚŚĞ�,ĞĂĚ�ŽĨ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�WĂƚŚǁĂǇ�>ĞĂĚĞƌ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚ�DZĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� &ŽĐƵƐ� ĂƌĞĂƐ�
include ethics, safety and future of work.

�ƐŚůĞǇ�,Ăůů�ŝƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚ�
ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘�,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŽŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�
ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ͕ �ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͕ �ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ�
design and cultural transfer.

Paul Anderson�ŝƐ��ĞĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�
�ƌƚ͘�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŶĚĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
Ăƚ�ĂŶ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĮůĞ�ŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐͲ
ĞĚŐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ϯ��ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͕�ŚĂƉƟĐƐ͕�ϯ��ƐŽƵŶĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

ZĂĐŚĞů��ŽŽƉĞƌ� ŝƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ��ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�;Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ůĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ůĂď͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƉůĂĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞͿ͘� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� �ŽŽƉĞƌ Ɛ͛� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽǀĞƌƐ͗� ĚĞƐŝŐŶ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͖� ĚĞƐŝŐŶ�
management; design policy; across all sectors of industry.

�ŚƌŝƐ�ZŽƐƐ�ŝƐ�Ă�EĂǀĂů��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŚŝƉƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�
,Ğ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�Ăƚ�
YŝŶĞƟY�ŝŶ�ƚŚĞ�h<
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This work is licensed under a 
�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
KƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŝŶĂĐƟǀĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ůŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐƟǀĞ�;DĂƌƟŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŝŶĂĐƟǀĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;dƌŽƐƚ͕��ůĂŝƌ�Θ�<ŚĂŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘�
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ĂĐƟǀĞ�;ZŚŽĚĞƐ�Θ�ĚĞ��ƌƵŝũŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚĂďůǇ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƵŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ĐǇĐůŝŶŐ͕�ĮƚŶĞƐƐͿ�;:ĂŶƐƐĞŶ͕�^ĐŚĞĞƌĚĞƌ͕ �
dŚŝďĂƵƚ͕��ƌŽŵďĂĐŚĞƌ�Θ�sŽƐ͕�ϮϬϭϳ͖�^ĐŚĞĞƌĚĞƌ�Θ��ŽƌŐĞƌƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�

���ŝĂƌǇ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�/ŶƚĞŶƟŽŶͲ�ĞŚĂǀŝŽƵƌ�
'ĂƉ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
Products

�ĂƉŚŶĞ�D�E,��Z�aΎ͕�DĂƚŚŝĂƐ�&hE<a͕��ƌŝŬ�s�E���Z�^W�<a͕��ĂƌŝŶĞ�>�>>�D�E�b͕�^ƚĞǀĞŶ�sK^c

a�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ͕��ŝŶĚŚŽǀĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�dŚĞ
b�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ͕��ŝŶĚŚŽǀĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�dŚĞ͖�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ��ƐĐŚͲ�ƐƵƌͲ
�ůǌĞƩĞ͕�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ

c�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ͕��ŝŶĚŚŽǀĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�dŚĞ͖�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�&ŽŶƚǇƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕��ŝŶĚŚŽǀĞŶ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�Ě͘Ɛ͘ŵĞŶŚĞĞƌĞΛƚƵĞ͘Ŷů
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϯϮϵ

Abstract:� /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĂĐƟǀĞ� ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͕� ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŵŽƌĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�
ŝŶƚŽ�ĂĐƚƵĂů� ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ � ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ŝŶƚĞŶƟŽŶͲďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŐĂƉ͘� dŽ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ͕�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ϳͲĚĂǇ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ϭϲ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͕ � ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͕ �ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�;ŝͿ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶͲďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ͕ �
ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ǁĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŶĞǁ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ŽĨ�
ĞŶĂďůĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͘

Keywords:�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͖�ŝŶƚĞŶƟŽŶͲďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŐĂƉ͖�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
mailto:d.s.menheere@tue.nl
mailto:gray42@purdue.edu


ϭϰϳϱ

���ŝĂƌǇ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�/ŶƚĞŶƟŽŶͲ�ĞŚĂǀŝŽƵƌ�'ĂƉ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ͙

ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚƵĂů͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�;ZŚŽĚĞƐ�Θ�ĚĞ��ƌƵŝũŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲŽƵƚ�ƌĂƚĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϱϬй�;�ŝĚĚůĞ�Θ�DƵƚƌŝĞ͕�ϮϬϬϳͿ͕�ƚŚƵƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĮƚƐ͘��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶͲďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŐĂƉ�ĂƌĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�;>ŝƚŵĂŶ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͖�DƵĞůůĞƌ͕ �dĂŶ͕��ǇƌŶĞ�Θ�:ŽŶĞƐ͕�ϮϬϭϳͿ͘

�ĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�;DĐ�ƌƚŚƵƌ͕ ��ƵŵĂƐ͕�
tŽŽĚĞŶĚ͕��ĞĂĐŚ�Θ�^ƚĂĐĞǇ͕ �ϮϬϭϰ͖�DŽƌŐĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�WƌŝĚŐĞŽŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘��ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŶĚĞƌ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͗�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
�ŶĂďůŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƌŽƵƟŶĞ͕�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ĮŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌŝŶŐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŝŶƚĞƌŶĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�^ƚƵƩƐ͕�ϮϬϬϮͿ͕�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�
ĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�Žƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů͘��ǆƚĞƌŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�͚ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů͛�;Ğ͘Ő͕͘�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚͿ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ƉĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐͿ�;DĐ�ƌƚŚƵƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϰͿ͘�WƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŽŶĞƐ�;�ƌǌƵ͕�dƵǌƵŶ�Θ��ŬĞƌ͕ �ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů͕�
ĂƌĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�;>ŝƚŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϱ͖�DƵĞůůĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͕�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚ŝŶƚĞŶƟŽŶͲďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŐĂƉ͛�;^ŚĞĞƌĂŶ�Θ�
tĞďď͕�ϮϬϭϲͿ͘�

/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƐƉŽƌƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ǁĞĂƌĂďůĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚƌĂĐŬĞƌƐ͕�ƐƉŽƌƚƐ�ǁĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐͿ͕�
ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �dŚĞƐĞ�
ǁĞĂƌĂďůĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĂƩĞŵƉƚ�Ăƚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�;:ĞŶƐĞŶ�Θ�DƵĞůůĞƌ͕ �ϮϬϭϰͿ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�
ĞŶĂďůĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�;:ĞŶƐĞŶ�Θ�DƵĞůůĞƌ͕ �ϮϬϭϰ͖�^ŚŝŚ͕�,ĂŶ͕�WŽŽůĞ͕�ZŽƐƐŽŶ�Θ�
�ĂƌƌŽůů͕�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƌŝƐĞƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞĂƌĂďůĞƐ�ŽŶůǇ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂĸŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ�;�ůůŝƐ�Θ�WŝǁĞŬ͕�ϮϬϭϴ͖�sŽƐ͕�:ĂŶƐƐĞŶ͕�
'ŽƵĚƐŵŝƚ͕�>ĂƵǁĞƌŝũƐƐĞŶ�Θ��ƌŽŵďĂĐŚĞƌ͕ �ϮϬϭϲ͖�DĞŶŚĞĞƌĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�;^ŚĞĞƌĂŶ�Θ�
tĞďď͕�ϮϬϭϲͿ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;ŵŽƐƚůǇ�ƐƵƌǀĞǇƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĂƐ�ŝŶ�>ĂƌƐŽŶ͕�
DĐ&ĂĚĚĞŶ͕�DĐ,ƵŐŚ͕��ĞƌƌǇ͕ �Θ�ZŽĚŐĞƌƐ͕�ϮϬϭϴ͖�DĐ�ƌƚŚƵƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖�WƌŝĚŐĞŽŶ�Θ�'ƌŽŐĂŶ͕�
ϮϬϭϮͿ�ĞŶƚĂŝů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ŽĨ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝĂƌǇ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�
ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�
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ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�;�ŽůŐĞƌ͕ ��ĂǀŝƐ�Θ�ZĂĨĂĞůŝ͕�ϮϬϬϯͿ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƌĞĐĂůů�ďŝĂƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵŽƌǇ�ĚĞĐĂǇ�;dŚŝďĂƵƚ͕�sŽƐ�Θ�^ĐŚĞĞƌĚĞƌ͕ �ϮϬϭϵͿ͘�

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶͲďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŐĂƉ�ĂŵŽŶŐ�
ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĐĐƵƌ͘ ��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �
ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�
ŝŶƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘

2. Method
dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶͲďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŐĂƉ͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŝŐŚƚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�Ă�ϳͲĚĂǇ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�
ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶ��ǆĞƌĐŝƐĞ��ŝĂƌǇ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �

Ϯ͘ϭ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ
tĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ϭϵ�ǁŽŵĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϯ�ĂŶĚ�ϯϬ͘�dŚƌĞĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŽƵƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�E�с�ϭϲ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ǀŝĂ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�;/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĂŶĚ�dǁŝƩĞƌͿ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�tĞ�ƉƵƌƉŽƐŝǀĞůǇ�ƐĂŵƉůĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�
ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĮŶĚ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶͲ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŐĂƉ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�ŽǀĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂŐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ͘��Ɛ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�
ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�;:ĂŵĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŐĂƉ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ĨĞŵĂůĞ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǁĞƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŚŝůĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞǇ�
ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͘��ůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘��ĂƚĂ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ͘�
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�Ăůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�Žƌ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�
;ĂůŽŶĞ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌͿ͘�
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���ŝĂƌǇ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�/ŶƚĞŶƟŽŶͲ�ĞŚĂǀŝŽƵƌ�'ĂƉ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ͙

dĂďůĞ�ϭ�� �ĞƚĂŝůĞĚ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ

ID �ŐĞ <ŝŶĚ�ŽĨ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ KĐĐƵƉĂƟŽŶ Exercise Times

Wϭ Ϯϴ >ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĂƌƚŶĞƌ KĸĐĞ�ũŽď͕�ϰϬ�Śͬǁ &ŝƚŶĞƐƐ͕�tĂůŬŝŶŐ ϯǆ

WϮ Ϯϳ >ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĂƌƚŶĞƌ KĸĐĞ�ũŽď͕�ϰϬ�Śͬǁ 'ŽůĨ͕ �&ŝƚŶĞƐƐ ϯǆ

Wϯ Ϯϳ >ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĂƌƚŶĞƌ ^ƚƵĚĞŶƚ͕�ϰϬ�Śͬǁ ,ŽĐŬĞǇ͕ �&ŝƚŶĞƐƐ ϱǆ

Wϰ ϯϬ >ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĂƌƚŶĞƌ KĸĐĞ�ũŽď͕�ϰϬ�Śͬǁ &ŝƚŶĞƐƐ ϯǆ

Wϱ Ϯϱ ^ŚĂƌĞĚ��ƉĂƌƚŵĞŶƚ KĸĐĞ�ũŽď͕�ϯϮ�Śͬǁ ZƵŶŶŝŶŐ͕�WŝůĂƚĞƐ Ϯǆ

Wϲ Ϯϵ >ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĂƌƚŶĞƌ dĞĂĐŚĞƌ͕ �ϯϮ�Śͬǁ �ƌŽƐƐ&ŝƚ͕�ZƵŶŶŝŶŐ͕�
tĞŝŐŚƚůŝŌŝŶŐ

ϯͲϰ�ǆ

Wϳ Ϯϳ >ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĂƌƚŶĞƌ KĸĐĞ�ũŽď͕�ϰϬ�Śͬǁ ,ŽŵĞ�&ŝƚŶĞƐƐ ϭͲϰǆ

Wϴ Ϯϳ >ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĂƌƚŶĞƌ dĞĂĐŚĞƌ�ϯϬ�Śͬǁ

,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ϭϬͲϭϱ�Śͬǁ

,ŽƌƐĞďĂĐŬ�ƌŝĚŝŶŐ ϯǆ

Wϵ Ϯϳ >ŝǀŝŶŐ��ůŽŶĞ ^ƚƵĚĞŶƚ͕�ϯϬ�Śͬǁ �ĂŶĐŝŶŐ͕�zŽŐĂ ϯǆ

WϭϬ Ϯϳ >ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĂƌƚŶĞƌ KĸĐĞ�ũŽď�ϰϬ�Śͬǁ tĞŝŐŚƚůŝŌŝŶŐ ϮͲϯǆ

Wϭϭ Ϯϯ >ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĂƌƚŶĞƌ ^ŚŽƉ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�Ϯϰ�Śͬǁ &ŝƚŶĞƐƐ ϭͲϮǆ

WϭϮ Ϯϯ >ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĂƌƚŶĞƌ ^ƚƵĚĞŶƚ͕�ϰϬ�Śͬǁ �ĂŶĐŝŶŐ͕��ƌŽƐƐ&ŝƚ͕�&ŝƚŶĞƐƐ ϰǆ

Wϭϯ Ϯϳ >ŝǀŝŶŐ�ĂůŽŶĞ KĸĐĞ�ũŽď�ϰϬ�Śͬǁ &ŝƚŶĞƐƐ͕�ZƵŶŶŝŶŐ ϮͲϯǆ

Wϭϰ Ϯϲ >ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĂƌƚŶĞƌ KĸĐĞ�ũŽď�ϰϬ�Śͬǁ ZƵŶŶŝŶŐ͕�zŽŐĂ ϰǆ

Wϭϱ ϯϬ >ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĂƌƚŶĞƌ �ĂǇͲĐĂƌĞ�ϯϮ�Śͬǁ sŽůůĞǇďĂůů ϮͲϯǆ

Wϭϲ Ϯϵ >ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĂƌƚŶĞƌ KĸĐĞ�ũŽď�ϰϬ�Śͬǁ �ŽǆŝŶŐ͕�,//d ϭͲϮǆ

2.2 Exercise Diary
tĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶ��ǆĞƌĐŝƐĞ��ŝĂƌǇ�;͞^ƉŽƌƚ��ĂŐďŽĞŬ͟Ϳ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�;ŝͿ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�;ŝŝͿ�ĞǆĞƌĐŝƐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ĂŶĚ�;ŝŝŝͿ�ĚĂŝůǇ�ƐĞƚƵƉ�ĂďŽƵƚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �dŚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ŽŶĐĞ͕�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ĚĂŝůǇ͘�

��ÃÊ¦Ù�Ö«®�Ý��Ä���ø�Ù�®Ý�ͲZ�½�ã���s�Ù®��½�Ý
�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ŽŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŐĞ͕�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘��ǆĞƌĐŝƐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ͕�ŚŽǁ�ŽŌĞŶ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ĂŶĚ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ͘�

��®½ù�^�ãçÖ
/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƐĞƚƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�;ŝͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕ �;ŝŝͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ǁĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͕�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ͕�ĂŶĚ�;ŝŝŝͿ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͘ 
ϭ͘�DǇ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚͬŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/͘͘͘͘� 



ϭϰϳϴ

MENHEERE, FUNK, VAN DER SPEK, LALLEMAND, VOS

Ϯ͘�/�ǁĂƐ�ŵŽƟǀĂƚĞĚͬĚĞŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ͘͘͘� 
ϯ͘�/�ǁĂƐ�ŚĞƐŝƚĂŶƚ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�/͘͘͘� 
ϰ͘��ǀĞŶƚƵĂůůǇ�/�ĚŝĚ�ŐŽͬĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐŽ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ͘͘͘

tĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͕�Ă�ĐŽƐƚͲĞĸĐŝĞŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƌŝĐŚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�;<ƵũĂůĂ͕�tĂůƐŚ͕�EƵƌŬŬĂ͕�Θ��ƌŝƐĂŶ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƚŚĂŶ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ĚŝĂƌǇ�ĞŶƚƌŝĞƐ�;>ĂůůĞŵĂŶĚ�Θ�'ƌŽŶŝĞƌ͕ �ϮϬϭϴͿ�ǁŚĞƌĞ�ƵƐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ŽŶ�Ă�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ďĂƐŝƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�� �ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƐĞƚƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ��ŝĂƌǇ

3. Results
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕ �
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬ͘�dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂǇƐ͕�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ϯ�ĂǆĞƐ�;ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ǀƐ͘�ŶŽ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǀƐ͘�ŶŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞͿ͘�tŚĞŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŽƉƟŽŶƐ͗�;ŝͿ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�;͚EŽŶͲ�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇ͛Ϳ͕�Žƌ�;ŝŝͿ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ǁĞŶƚ�;͚�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇ͕͛ �ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶƚĞŶĚĞƌͿ͘�tŚĞŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂůŝŐŶĞĚ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ͗�;ŝŝŝͿ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ďƵƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐŽ�;͚/��ŝĚŶ͛ƚ�'Ž��ĂǇ͕͛ �
ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶƚĞŶĚĞƌͿ�Žƌ�;ŝǀͿ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŐŽ�;͚tĞŶƚ�^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�
�ĂǇ͛Ϳ͘



ϭϰϳϵ

���ŝĂƌǇ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�/ŶƚĞŶƟŽŶͲ�ĞŚĂǀŝŽƵƌ�'ĂƉ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ͙

/Ŷ�ƚŚĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ��ŝĂƌǇ͕ �ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁĞƌĞ�;ŶŽƚͿ�
ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƟĂů�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞƐĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ƚŚƵƐ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ŝŶƚŽ�;ŝͿ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶͲďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ͕ �ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘

ϯ͘ϭ͘�/ŶƚĞŶƟŽŶͲ�ĞŚĂǀŝŽƵƌ�/ŶƚĞƌƉůĂǇ

�®ÝãÙ®�çã®ÊÄ��çÙ®Ä¦�ã«��t��»
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�
ƐƚƵĚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂǇ͗�͚�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇƐ͛�ĂŶĚ�͚EŽŶͲ�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇƐ͛�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�
ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�͚EŽŶͲ�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇƐ͛�;ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰϯйͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�͚�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇƐ͛�;ƚŽƚĂů�
ŽĨ�ϯϴйͿ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽƐƚ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ǁĂƐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�͚�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇƐ͛�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ƵŶƟů�dŚƵƌƐĚĂǇ͘�dŚƵƌƐĚĂǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ůĞĂƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĚĂǇ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ƐƚƵĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƟĂů�
ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ŶŝŶĞ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ�
ǁŽŵĞŶ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ͘�dŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�͚/��ŝĚŶ͛ƚ�'Ž��ĂǇƐ͛�ǁĞƌĞ�
dƵĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�&ƌŝĚĂǇ͘�KŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͕�ĨŽƵƌ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďƵƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŐŽ͘�dŚĞ�ƟŵĞƐ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞŶƚ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƵƉĨƌŽŶƚ͕�Ăůů�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͕ �^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŐŽ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ϱϳ�ƟŵĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�Ϯϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�� �ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƋƵĂĚƌĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ϯ�ĂǆĞƐ�
;ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ǀƐ͘�ŶŽ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǀƐ͘�ŶŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞͿ

dŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�



ϭϰϴϬ

MENHEERE, FUNK, VAN DER SPEK, LALLEMAND, VOS

ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯĂ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�
ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�;͚�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇƐ͛Ϳ�ĂŶĚ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐ�;͚/��ŝĚŶ͛ƚ�'Ž�
�ĂǇƐ͛Ϳ͘�KŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯď͕�ǁĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝŶŝƟĂů�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�;͚�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇƐ͛Ϳ�Žƌ�ŶŽƚ�;͚tĞŶƚ�^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ��ĂǇƐ͛Ϳ͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯĂ�ĂŶĚ�ϯď�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯĂ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕ �ĞůĞǀĞŶ�ǁŽŵĞŶ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�DŽŶĚĂǇ͕ �tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�&ƌŝĚĂǇ͕ �ǁŝƚŚ�
Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ŶŝŶĞ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�dŚĞ�ĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂƌĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĂŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϯď�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�
ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͕ �^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ͘�tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�&ŝŐƵƌĞ�ϯĂ�ĂŶĚ�ϯď͕�Ă�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�ŐĂƉ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕ �tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�&ƌŝĚĂǇ͘�/ŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĚĂǇƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ůĞĂƐƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�� �ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ



ϭϰϴϭ

���ŝĂƌǇ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�/ŶƚĞŶƟŽŶͲ�ĞŚĂǀŝŽƵƌ�'ĂƉ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ͙

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐĞƚ

/Äã�Äã®ÊÄͲ��«�ò®ÊçÙ�'�Ö��çÙ®Ä¦�ã«����ù
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞŶ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇͿ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĂŶĚ�
ŝĨͬǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞƐ�
ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ďƵƚ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĂǇ�;Ğ͘Ő͘�͚/��ŝĚŶ͛ƚ�'Ž��ĂǇ͛Ϳ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ͕�ƚŚĞ�͚EŽŶͲ�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇƐ͛�ĂƌĞ�
ĞǆĐůƵĚĞĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞƚ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĂǇ͘�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�Ϯϲ�ƟŵĞƐ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŐŽ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƉƵƌƐƵĞĚ�Ϯϯ�ƟŵĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�
ƚŽ�ŐŽ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�;ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯϯ�ƟŵĞƐͿ͕�ŽŶůǇ�ϭϰ�ƟŵĞƐ͕�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�
ƚŚƵƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚƵĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĞŶ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘��

/Ä�®ò®�ç�½�W�ãã�ÙÄÝ�
&ŝŐƵƌĞ�ϱ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞƐ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ďŽƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ĂůŝŐŶĞĚ͘�/ŶŝƟĂůůǇ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �tŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
Ă�͚/��ŝĚŶ͛ƚ�'Ž��ĂǇ͕͛ �ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�͚EŽŶͲ�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇ͛͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�͚EŽŶͲ
�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇƐ͛�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�͚�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇ͛͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�Wϵ͛Ɛ�ǁĞĞŬ͕�ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ĂŶ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŐŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕ �ďƵƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŽŶ�
dŚƵƌƐĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŚŽůĚƐ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�Wϭ͕�ǁŚŽ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ǇĞƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ǁĞŶƚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ͘�tŚĞŶ�Wϵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�͚/��ŝĚŶ͛ƚ�'Ž��ĂǇ͛�ŽŶ�



ϭϰϴϮ

MENHEERE, FUNK, VAN DER SPEK, LALLEMAND, VOS

&ƌŝĚĂǇ͕ �ƚŚŝƐ�ĂŐĂŝŶ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�͚EŽŶͲ�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇ͛͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� >ĞŌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�Wϭ͕�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�Wϵ

ϯ͘Ϯ��ĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ��ŶĂďůĞƌƐ�ƚŽ�ŐŽ��ǆĞƌĐŝƐŝŶŐ
tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌŝĞƐ͛�ƚĞǆƚƵĂů�ĞŶƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ǁĞƌĞ�͚ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐĞƫŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕͛ �
͚ůĂĐŬ�ŽĨ�ƟŵĞ͛�Žƌ�͚ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͛͘ �^ŽĐŝĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�͚ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͛�Žƌ�
͚ŐĞƫŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͛�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŽŌĞŶ͘��ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ůĞƐƐ�ŽŌĞŶ�ǁĞƌĞ�͚ǁĞĂƚŚĞƌ͛�ĂŶĚ�͚ůŽŶŐ�ĐŽŵŵƵƚĞ�ƟŵĞ͛͘ � 
�ŶĂďůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ǁĞƌĞ�͚ĨĞĞůŝŶŐ�ůŝŬĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕͛ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ƐŽĐŝĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�͚ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ƚƌĂŝŶĞƌ͕͛ �Žƌ�͚ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĐůĂƐƐ͛͘ �WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�͚ƐĞůĨͲĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͛�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶĂďůĞƌ�ƚŽ�ŐŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶĂďůĞƌ�
ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ůŝŬĞ�͚ƌĞŐƌĞƚ͛�ĂŶĚ�
͚ŐƵŝůƚ͛�Žƌ�͚ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ͛�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŌĞƌ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͘�

��ÙÙ®�ÙÝ��Ä���Ä��½�ÙÝ�Ö�Ù�dùÖ��Ê¥���ù
tĞ�ƐĞĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƉĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĂǇ͘



ϭϰϴϯ

���ŝĂƌǇ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�/ŶƚĞŶƟŽŶͲ�ĞŚĂǀŝŽƵƌ�'ĂƉ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ͙

&ŝŐƵƌĞ�ϲ�� KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƌĂĐŬĞƚƐ

‘I Didn’t Go Day’  
dŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ŽŶ�Ă�͚/��ŝĚŶ͛ƚ�'Ž��ĂǇ͛�ǁĞƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�
ďĞƩĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ůŝŬĞ�ǁŽƌŬ͕�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚĂƐŬƐ͘�

͞/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ϯ�ǁĞĞŬƐ�ĂůƌĞĂĚǇ͕ �ƐŽ�/�ĨĞůƚ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �/�ĂůƐŽ�ĨĞůƚ�/�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƟĚǇ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘͟ �ʹ�Wϵ 
͞/�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�/�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘͟ �ʹ�WϭϮ

�ĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�

͞tŚĞŶ�ŵǇ�ƐŝƐƚĞƌͲŝŶͲůĂǁ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ŵĞ͕�ŵǇ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͟ʹ�WϮ 
͞/�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ǁŽƌŶ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚƌĂŐŐĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ŚŽŵĞ͟�ʹ�WϭϬ 
͞/͛ǀĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƟŶŐ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ŐŽ�ǁĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŽŐ͟�Ͳ�Wϱ

�ĚĚŝƟŽŶĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŚĞŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐĞƫŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘�

͞/�ǁĂƐ�ƟƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ůŝŬĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŵǇ�ĐůŽƚŚĞƐ͟�ʹ�Wϲ

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞŶĂďůĞƌƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞŐƌĞƚ�Žƌ�ŐƵŝůƚ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�
ůŝŬĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�

͞/�ǁĂƐ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ͙�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�/�ǁĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŽŶůǇ�ŽŶĐĞ͟�ʹ�
Wϵ 



ϭϰϴϰ

MENHEERE, FUNK, VAN DER SPEK, LALLEMAND, VOS

͞/�ĨĞůƚ�ŐƵŝůƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�͚ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞƌ͛�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ŚĞƌ�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͟�ʹ�WϭϮ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�͚/��ŝĚŶ͛ƚ�'Ž��ĂǇ͛͘ �

‘Exercise Day’ 
tŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ůĞƐƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�͚/��ŝĚŶ͛ƚ�'Ž��ĂǇ͛͘ �dŚĞ�ƚǁŽ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ǁĞƌĞ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐĞƫŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͘�

͞tŚĞŶ�/�ĐĂŵĞ�ŚŽŵĞ�/�ǁĂƐ�ĚŽƵďƟŶŐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂƐ�ƟƌĞĚ�ĂŶĚ�/�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵĐŚ͟�ʹ�Wϴ 
�͞/�ǁĂƐ�ĚŽƵďƟŶŐ�ƚŽ�ůĂǇ�ŝŶ�ďĞĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ůŽŶŐĞƌ͟�ʹ�Wϭϯ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĂǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�
ĞŶĂďůĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ŽŶĞƐĞůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ

͞/�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ĂŶĚ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉŽƐƚƉŽŶĞ�ŝƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�;ƉƌŽĐƌĂƐƟŶĂƟŶŐͿ͟�ʹ�Wϭ 
͞/�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵĐŚ�ŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ŵǇ�ŶĂŵĞ͕�ďƵƚ�/�,�s��dK͊͟�ʹ�Wϭϱ 
͞�ǀĞŶ�ŝĨ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ŝƚ͕�/�ǁŝůů�ŐŽ͘�zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĂŝů�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘͟ �ʹ�Wϯ

&ĞĞůŝŶŐ�ůŝŬĞ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ŐŽŽĚ�
ŽŶĞ�ĨĞĞůƐ�ĂŌĞƌ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĞŶĂďůĞƌƐ͘�

�͞/�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ�Ăůů�ĚĂǇ�ůŽŶŐ͟ʹ�Wϭϯ

dŚĞ�ĞŶĂďůĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͘��

͚EŽŶͲ�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇ͛ 
KŶ�Ă�͚EŽŶͲ�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇ͕͛ �ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĂǇƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�

͞�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐŽ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕ �/�ŬŶŽǁ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽĚĂǇ͟�ʹ�Wϱ 
͞/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͟�ʹ�Wϵ

�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ďĂƌƌŝĞƌ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�Žƌ�ƚĂŬĞ�Ă�ƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�

͞/�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ďŽĚǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐƚ͟�ʹ�WϭϮ

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĂǇ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�
ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘��

͞/�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͟�ʹ�Wϭϯ

‘Went Spontaneously Day’ 
KŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞŶƚ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ŝŶƚĞŶƟŽŶ͕�
ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ŽŶůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ĞŶĂďůĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŶŝĐĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐŽ�



ϭϰϴϱ

���ŝĂƌǇ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�/ŶƚĞŶƟŽŶͲ�ĞŚĂǀŝŽƵƌ�'ĂƉ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ͙

ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�

͞/�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ďƵƚ�/�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ͖�ǁŚǇ�ŶŽƚ͍͟�ʹ�
Wϭϯ 
͞/�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ŐŽůĨ͟�ʹ�WϮ

dŚĞƐĞ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƌĂƚŚĞƌ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĂǇ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͘�

͞/�ǁĂƐ�ŚĞƐŝƚĂŶƚ͗�/�ƉƌĞĨĞƌ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ďĞĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ůŽŶŐĞƌ͟�ʹ�WϭϮ

ϰ͘��ĞƐŝŐŶ��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƐ��ŶĂďůĞƌƐ
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁĞ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ĐĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĞ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�dŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚƌĞĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ǁĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘�tŚĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ͕�ǁĞ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ŽŶ�
Ă�͚/��ŝĚŶ͛ƚ�'Ž�ʹ��ĂǇ͕͛ �ǁŚŝůĞ�ĂŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĂŵƉůŝĨǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŽŶ�Ă�͚�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇ͛͘ �dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬͲŝŶͲƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ŝŶĚŚŽǀĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�

ϰ͘ϭ�ZĂǇĂ͗�ZĞŵŝŶĚŝŶŐ�ŽĨ�KŶĞ͛Ɛ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ
^ŝŶĐĞ�ƐĞůĨͲĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶĂďůĞƌ�ŽŶ�ĂŶ�͚�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇ͕͛ �ǁĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ZĂǇĂ�;&ŝŐƵƌĞ�ϳĂͿ͘�ZĂǇĂ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ďƵĚĚǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬŽƵƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĂƐŬƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�
ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŝƐ�ŝŶ�ĚŽƵďƚ�
ĂďŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŐŽ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ZĂǇĂ�ƐƉĂƌŬƐ�Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ŝŶŝƟĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�ZĂǇĂ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĂďůĞƌƐ�
ŽĨ�ƐĞůĨͲĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ŽĨ�ŶŽƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�
ůŝŬĞ�ŝƚ͘�



ϭϰϴϲ

MENHEERE, FUNK, VAN DER SPEK, LALLEMAND, VOS

&ŝŐƵƌĞ�ϳ� ĂͿ�ZĂǇĂ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ďƵĚĚǇ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ��ůǇŶŶĞ�ĚĞ�,ĂĂŶ� 
ďͿ�/ƌŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĐůŽƚŚĞƐ�ŚĂŶŐĞƌ͕ �ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�zǀŽŶŶĞ��ƌƵŝŶ͕�:ŽƌŐ��ŝŬĞŶƐ͕�>ǇŶŶĞ�ĚĞ�
<ůƵŝǌĞŶĂĂƌ�Θ�ZŽŽƐ�sůĂĂƌ�

ϰ͘Ϯ�/ƌŝƐ͗��ŵŽƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�ƚŽ�^ƵƉƉŽƌƚ�'ĞƫŶŐ��ƌĞƐƐĞĚ
'ĞƫŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŽŶ�Ă�͚/��ŝĚŶ͛ƚ�'Ž��ĂǇ͛�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ďĂƌƌŝĞƌ͕ �ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�/ƌŝƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϳďͿ͘�/ƌŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
ĐůŽƚŚĞƐ�ŚĂŶŐĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐƵĂĚĞƐ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŽƌƚ�ŽƵƞŝƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŚĞƐŝƚĂŶƚ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘�tŝƚŚ�/ƌŝƐ͕�ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ĚƌĞƐƐĞĚ͘�tŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŐŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕ �
ƐŚĞ�ŚĂŶŐƐ�ŚĞƌ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶŐĞƌ͘ �>ĂƚĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�/ƌŝƐ�ǁŝůů�
ůŝŐŚƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƚ͕�ƚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƞŝƚƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�/ƌŝƐ�ǁĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ŐĞƫŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�/ƌŝƐ�ŐĞƚƐ�ŚĂƉƉǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�Žī�ƚŚĞ�ŚĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞƚƐ�
ĂŶŐƌǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ďĂĐŬ�ƚŽŽ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�/ƌŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞǁ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞŶĂďůĞƌƐ͕�ŶŽƚ�ǇĞƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŶŽǁ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�

ϰ͘ϯ�>ĂŝŶĂ͗�WŽƐŝƟǀĞ��ŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĞĂƚŵĂƉƐ
KŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶĂďůĞƌ�ŽŶ�ĂŶ�͚�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇ͛�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�dŽ�ĂŵƉůŝĨǇ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�>ĂŝŶĂ�;&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ͘�>ĂŝŶĂ�ŝƐ�Ă�ƐŚĂƉĞͲ
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�Ăƌƚ�ƉŝĞĐĞ�ƚŚĂƚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞƐ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ďǇ�ĂĐƚƵĂƟŶŐ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ͘��Ǉ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�Ăƌƚ�ƉŝĞĐĞ͗�>ĂŝŶĂ�
ƚŚƵƐ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌƵŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƐůŽǁůǇ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ͘�>ĂŝŶĂ�ƚŚƵƐ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�Ăƌƚ͕�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ�ďǇ�
ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƌƵŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƟĐŬƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�;ĂƐ�Ă�ƌĞƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Ăƌƚ�ƉŝĞĐĞͿ͘�dŚƌŽƵŐŚ�>ĂŝŶĂ�ǁĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ĞŶĂďůĞƌ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŐŽŽĚ�ƐŚĞ�ĨĞĞůƐ�ĂŌĞƌ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƌƵŶ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�



ϭϰϴϳ

���ŝĂƌǇ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�/ŶƚĞŶƟŽŶͲ�ĞŚĂǀŝŽƵƌ�'ĂƉ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ͙

ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ƉŝĞĐĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϴ�� >ĂŝŶĂ͕�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�Ăƌƚ�ǀŝƐƵĂůŝƐŝŶŐ�ŚĞĂƚŵĂƉƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�
�ǀŝĂŶŶĞ�ǀĂŶ�,ĂƌƟŶŐƐǀĞůĚƚ�Θ�DĂĚƐ��ŝƌŬĞďčŬ

5. Discussion
tĞ�ƵƐĞĚ�Ă�ϳͲĚĂǇ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶͲďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŐĂƉ�
ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚ�ǁŽŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĐĐƵƌ͘ �dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶͲďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�

�Ǉ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͘�
/ŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶ�Žƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƌĞǀĞĂůƐ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�Žƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŽƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐŚŽǁ�Ă�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�
ƉƌŽďůĞŵ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƟůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕ �ǇĞƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ŝƚ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ŝƐ�
ƉĂƐƐŝŶŐ͕�Žƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�

tŚĞŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶͲďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŐĂƉ͕�ŽƵƌ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐŚŽǁ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�>ĂĐŬ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�
ďĂƌƌŝĞƌ�ŽŶ�Ă�͚/��ŝĚŶ͛ƚ�'Ž��ĂǇ͛�;DŽƌŐĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�WƌŝĚŐĞŽŶ�Θ�'ƌŽŐĂŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ƌŽƵƟŶĞ͕�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĞŶĂďůĞƌƐ�ŽŶ�Ă�͚�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇ͛�;DĐ�ƌƚŚƵƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖�DŽƌŐĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘��Ɛ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ͕�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ďĂƌƌŝĞƌ�ĂŵŽŶŐ�ŽƵƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�^ƉƌŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �



ϭϰϴϴ

MENHEERE, FUNK, VAN DER SPEK, LALLEMAND, VOS

ǁĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚƌĂǁ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚŽƌ͘ �^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ͕�ǁĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂǇƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐͿ͕�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĂĚŽƉƟŶŐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ĂŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ĞŶĂďůĞƌƐ͘�
KƵƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ăůů�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĂŶ�ĞŶĂďůĞƌ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŝŶƚĞŶĚĞƌƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĂǇƐ͛͘ �dŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚƵƐ�ŐĂǀĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚƌŽƵŐŚͲĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;<ŽƐŬŝŶĞŶ͕�
�ŝŵŵĞƌŵĂŶ͕��ŝŶĚĞƌ͕ �ZĞĚƐƚƌŽŵ�Θ�tĞŶƐǀĞĞŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ĞŵƉŽǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƵƐĞƌͲƚĞƐƟŶŐ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘

hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�;�ŽůŐĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�
ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĂǇ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�Ă�͚/��ŝĚŶ͛ƚ�'Ž��ĂǇ͛�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĚĂǇƐ͘��ŽĞƐ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ŝƚƐĞůĨ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ͕�Žƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ͕ �ĞŝƚŚĞƌ�
ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�Žƌ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ͍�^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶůǇ�ůĂƐƚĞĚ�ϳ�ĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ͕�
ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĚĂǇƐ�
Ă�͚/��ŝĚŶ͛ƚ�'Ž��ĂǇ͛�ĂīĞĐƚƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ŐŝǀĞ�ďĞƩĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ďŝŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶͲ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŐĂƉ�ŝƐ͘�

tĞ�ĐŚŽƐĞ�Ă�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�
ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�
ƐƵƌǀĞǇ�Žƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;>ĂƌƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͖�DĐ�ƌƚŚƵƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖�WƌŝĚŐĞŽŶ�Θ�'ƌŽŐĂŶ͕�
ϮϬϭϮͿ͘�^ƵƌǀĞǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶͲďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŐĂƉ͕�ĂůůŽǁƐ�
ƵƐ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ͘�ZĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ŵĞŵŽƌǇ͕ �ƐƵƌǀĞǇƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵŝŐŚƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƚŚƵƐ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ĂƐ�ůĞƐƐ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ͘�tŝƚŚ�ŽƵƌ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͗�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ͕�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�^ŝŶĐĞ�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ϳ�ĚĂǇƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽŶ�
DŽŶĚĂǇ͕ �DŽŶĚĂǇ�ǁĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ĂůŝŐŶĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽŶ�
DŽŶĚĂǇ͕ �Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�DŽŶĚĂǇ�ŝƐ�Ă�ĚĂǇ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�
ůĞƐƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�;ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ƐĂŵƉůĞƐͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�



ϭϰϴϵ

���ŝĂƌǇ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�/ŶƚĞŶƟŽŶͲ�ĞŚĂǀŝŽƵƌ�'ĂƉ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ͙

ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ŶĞĞĚƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ůŝĨĞ͘�

ϲ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
�Ǉ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ă�ϳͲĚĂǇ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ϭϲ�ǁŽŵĞŶ͕�ǁĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶͲďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŐĂƉ�ŝŶ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͘�tĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶƚŽ�ƋƵĂĚƌĂŶƚƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĨŽƵƌ�ƚǇƉŝĐĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĚŝĂƌǇ͘�
KƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶͲďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŐĂƉ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂǇƐ͘�tĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŶĞǁ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ǁĞ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ŽĨ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�
ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ĂŵƉůŝĨǇ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�
ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͘��ĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�

/Ŷ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘�KƵƌ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĨĞĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽŶ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶͲďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŐĂƉ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ǁĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dhͬĞ�sŝƚĂůŝƚǇ�^ƋƵĂĚ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ďǇ��ĂƉŚŶĞ�DĞŶŚĞĞƌĞ�ĂŶĚ��ĂƌŝŶĞ�>ĂůůĞŵĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͗��ůǇŶŶĞ�ĚĞ�,ĂĂŶ͕�zǀŽŶŶĞ��ƌƵŝŶ͕�:ŽƌŐ��ŝŬĞŶƐ͕�>ǇŶŶĞ�ĚĞ�<ůƵŝǌĞŶĂĂƌ͕ �ZŽŽƐ�sůĂĂƌ͕ �
�ǀŝĂŶŶĞ�ǀĂŶ�,ĂƌƟŶŐƐǀĞůĚƚ�ĂŶĚ�DĂĚƐ��ŝƌŬĞďčŬ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�EĂŶŽϰ^ƉŽƌƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ďǇ�/ŶƚĞƌƌĞŐ�sůĂĂŶĚĞƌĞŶͲEĞĚĞƌůĂŶĚ͘

ϳ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ƌǌƵ͕��͕͘�dƵǌƵŶ͕��͘�,͕͘�Θ��ŬĞƌ͕ �>͘�;ϮϬϬϲͿ͘�WĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Θ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϱ;ϰͿ͕�ϲϭϱ͘

�ŽůŐĞƌ͕ �E͕͘��ĂǀŝƐ͕��͕͘�Θ�ZĂĨĂĞůŝ͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ŝĂƌǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗��ĂƉƚƵƌŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝǀĞĚ͘��ŶŶƵĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϱϰ;ϭͿ͕�ϱϳϵͲϲϭϲ͘

�ŝĚĚůĞ͕�^͘�:͕͘�Θ�DƵƚƌŝĞ͕�E͘�;ϮϬϬϳͿ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͗��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ͕�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

�ůůŝƐ͕��͘�͕͘�Θ�WŝǁĞŬ͕�>͘�;ϮϬϭϴͿ͘�&ĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�ǁŚĂƚ�
ŶĞǆƚ͍�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ϭϭϭ͕�ϵ͗�ϯϭϬʹϯϭϯ͘��Žŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϭϰϭϬϳϲϴϭϴϳϴϴϴϱϲ�

:ĂŵĞƐ͕��͘�s͘ ͕�:ŽŚŶƐƚŽŶ͕�>͘�,͕͘��ƌŽŶĞ͕��͕͘�^ŝĚĨŽƌĚ͕��͘�,͕͘�'ŝĚůŽǁ͕��͕͘�DŽƌƌŝƐ͕��͕͘�Θ�&ŽƐƚĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�
&ĂĐƚŽƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƵƉƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�
sciences͕�Ϯϲ;ϮͿ͕�ϮϭϳͲϮϮϰ͘

:ĂŶƐƐĞŶ͕�D͕͘�^ĐŚĞĞƌĚĞƌ͕ �:͕͘�dŚŝďĂƵƚ͕��͕͘��ƌŽŵďĂĐŚĞƌ͕ ��͕͘�sŽƐ͕�^͘�;ϮϬϭϳͿ�tŚŽ�ƵƐĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƉƉƐ�ĂŶĚ�
ƐƉŽƌƚƐ�ǁĂƚĐŚĞƐ͍��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚ�ƌƵŶŶĞƌƐ͛�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐͲƌĞůĂƚĞĚ�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ǁĂƚĐŚĞƐ͘�W>Ž^�KE��ϭϮ;ϳͿ͗�ĞϬϭϴϭϭϲϳ͘��



ϭϰϵϬ

MENHEERE, FUNK, VAN DER SPEK, LALLEMAND, VOS

:ĞŶƐĞŶ͕�D͘�D͕͘�Θ�DƵĞůůĞƌ͕ �&͘ �&͘ �;ϮϬϭϰ͕��ĞĐĞŵďĞƌͿ͘�ZƵŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�tŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ͍͘�
In WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϲƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŽŵƉƵƚĞƌͲ,ƵŵĂŶ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�
&ƵƚƵƌĞƐ͗�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�;ƉƉ͘�ϱϮϳͲϱϯϬͿ͘���D͘

<ŽƐŬŝŶĞŶ͕�/͕͘��ŝŵŵĞƌŵĂŶ͕�:͕͘��ŝŶĚĞƌ͕ �d͘ ͕�ZĞĚƐƚƌŽŵ͕�:͕͘�Θ�tĞŶƐǀĞĞŶ͕�^͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͗�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂď͕�ĮĞůĚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƌŽŽŵ͘��ůƐĞǀŝĞƌ͘ �

<ƵũĂůĂ͕�^͕͘�tĂůƐŚ͕�d͘ ͕�EƵƌŬŬĂ͕�W͘ ͕�Θ��ƌŝƐĂŶ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ĞŶƚĞŶĐĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/ŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�Ϯϲ;ϯͿ͕�ϮϯϴͲϮϱϱ͘

>ĂůůĞŵĂŶĚ͕��͕͘�Θ�'ƌŽŶŝĞƌ͕ �'͘�;ϮϬϭϴͿ͘�DĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�hy͗�ϯϬ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĨƐ͘�;ϮŶĚ�ĞĚ͘Ϳ��ĚŝƟŽŶƐ��ǇƌŽůůĞƐ͘��

>ĂƌƐŽŶ͕�,͘�<͕͘�DĐ&ĂĚĚĞŶ͕�<͕͘�DĐ,ƵŐŚ͕�d͘ �>͘�&͘ ͕��ĞƌƌǇ͕ �d͘ �Z͕͘�Θ�ZŽĚŐĞƌƐ͕�t͘�D͘�;ϮϬϭϴͿ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚͶĂŶĚ�ŝƚ Ɛ͛�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ĚƌŽƉŽƵƚ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ǆĞƌĐŝƐĞ͕�ϯϳ͕�ϱϵͲϲϲ͘

>ŝƚŵĂŶ͕�>͕͘�ZŽƐĞŶ͕��͕͘�^ƉŝĞƌĞƌ͕ ��͕͘�tĞŝŶďĞƌŐĞƌͲ>ŝƚŵĂŶ͕�^͕͘�'ŽůĚƐĐŚĞŝŶ͕��͕͘�Θ�ZŽďŝŶƐŽŶ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�DŽďŝůĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂƉƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƟŵĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͗�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ŵĞĚŝĂƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĞĸĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϳ;ϴͿ͘�

DĂƌƟŶ͕��͕͘�&ŝƚǌƐŝŵŽŶƐ͕��͕͘�:ĞƉƐŽŶ͕�Z͕͘�^ĂƵŶĚĞƌƐ͕��͘�,͕͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ�WůŽĞŐ͕�,͘�W͘ ͕�dĞŝǆĞŝƌĂ͕�W͘ �:͕͘�͘͘͘�Θ�DƵƚƌŝĞ͕�
E͘�;ϮϬϭϱͿ͘�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ƟŵĞ�ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ͗�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ƌ�:�^ƉŽƌƚƐ�DĞĚ͕�ϰϵ;ϭϲͿ͕�ϭϬϱϲͲϭϬϲϯ͘

DĐ�ƌƚŚƵƌ͕ ��͕͘��ƵŵĂƐ͕��͕͘�tŽŽĚĞŶĚ͕�<͕͘��ĞĂĐŚ͕�^͕͘�Θ�^ƚĂĐĞǇ͕ ��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�ŵŝĚĚůĞͲĂŐĞĚ�ǁŽŵĞŶ͗�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��D��
ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ͕�ϭϰ;ϭͿ͕�ϰϵ͘

DĞŶŚĞĞƌĞ͕��͕͘�>ĂůůĞŵĂŶĚ͕��͕͘�&ĂďĞƌ͕ �/͕͘�WĞƉƉŝŶŐ͕�:͕͘�DŽŶŬĞů͕��͕͘�yƵ͕�^͕͘�Θ�sŽƐ͕�^͘�;ϮϬϭϵͿ͘�'ƌĂĐĞĨƵů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͘�
In WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂůĨǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ϮϬϭϵ (pp. 1-10).

DŽƌŐĂŶ͕�&͘ ͕��ĂƩĞƌƐďǇ͕ ��͕͘�tĞŝŐŚƚŵĂŶ͕��͘�>͕͘�^ĞĂƌĐŚĮĞůĚ͕�>͕͘�dƵƌůĞǇ͕ �Z͕͘�DŽƌŐĂŶ͕�,͕͘�͘͘͘�Θ��ůůŝƐ͕�^͘�;ϮϬϭϲͿ͘�
�ĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƐĐŚĞŵĞƐ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐʹǁŚĂƚ�ĚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͍���ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ͘��D��ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ϭϲ;ϭͿ͕�ϮϮϳ͘

DƵĞůůĞƌ͕ �&͘ �&͘ ͕�dĂŶ͕��͘�d͘ ͕��ǇƌŶĞ͕�Z͕͘�Θ�:ŽŶĞƐ͕�D͘�;ϮϬϭϳ͕�KĐƚŽďĞƌͿ͘�ϭϯ�'ĂŵĞ�>ĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ��ŝǀĞƌƐĞ�
/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�:ŽŐŐŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŽŶ��ŽŵƉƵƚĞƌͲ,ƵŵĂŶ�
/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�WůĂǇ (pp. 43-56). ACM.

WƌŝĚŐĞŽŶ͕�>͕͘�Θ�'ƌŽŐĂŶ͕�^͘�;ϮϬϭϮͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉŽƵƚ͗�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĞ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŐǇŵ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚ͕��ǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͕�ϰ;ϯͿ͕�ϯϴϮͲϯϵϵ͘

ZŚŽĚĞƐ͕�Z͘��͕͘�Θ�ĚĞ��ƌƵŝũŶ͕�'͘�:͘�;ϮϬϭϯͿ͘�,Žǁ�ďŝŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶƚĞŶƟŽŶʹďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŐĂƉ͍���
ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘��ƌŝƟƐŚ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϭϴ;ϮͿ͕�ϮϵϲͲ
ϯϬϵ͘�

^ĐŚĞĞƌĚĞƌ͕ �:͕͘�Θ��ŽƌŐĞƌƐ͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ƉŽƌƚƵƚŽƉŝĂ͘�sĂŶ�ŐĞĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀŽŽƌ�ƐƉŽƌƚ�ŶĂĂƌ�ƐƉŽƌƚ�ĂůƐ�
ŐĞŵĞĞŶƉůĂĂƚƐ͍͘

^ŚĞĞƌĂŶ͕�W͘ ͕�Θ�tĞďď͕�d͘ �>͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶʹďĞŚĂǀŝŽƌ�ŐĂƉ͘�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�
ĐŽŵƉĂƐƐ͕�ϭϬ;ϵͿ͕�ϱϬϯͲϱϭϴ͘

^ŚŝŚ͕�W͘ ��͕͘�,ĂŶ͕�<͕͘�WŽŽůĞ͕��͘�^͕͘�ZŽƐƐŽŶ͕�D͘��͕͘�Θ��ĂƌƌŽůů͕�:͘�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘�hƐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�
ǁĞĂƌĂďůĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚƌĂĐŬĞƌƐ͘�/�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϭϱ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘

^ƚƵƩƐ͕�t͘��͘�;ϮϬϬϮͿ͘�WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ͗�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨ�
ĞĸĐĂĐǇ͘��ĂŽŚŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϱϬ;ϭϭͿ͕�ϰϵϵͲϱϬϳ͘

dŚŝďĂƵƚ͕��͕͘�sŽƐ͕�^͕͘�Θ�^ĐŚĞĞƌĚĞƌ͕ �:͘�;ϮϬϭϵͿ͘�ZƵŶŶŝŶŐ�ĂƉƉĂƌĞů�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗�Ă�ĚŝĂƌǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�'ůŽďĂů�^ƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϭͲϭϱ͘



ϭϰϵϭ

���ŝĂƌǇ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�/ŶƚĞŶƟŽŶͲ�ĞŚĂǀŝŽƵƌ�'ĂƉ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ͙

dƌŽƐƚ͕�^͘'͕͘��ůĂŝƌ͕ �^͘�E͕͘�Θ�<ŚĂŶ͕�<͘�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WŚǇƐŝĐĂů�ŝŶĂĐƟǀŝƚǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͗�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ϳ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ͛ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

sŽƐ͕�^͕͘�:ĂŶƐƐĞŶ͕�D͕͘�'ŽƵĚƐŵŝƚ͕�:͕͘�>ĂƵǁĞƌŝũƐƐĞŶ͕��͕͘�Θ��ƌŽŵďĂĐŚĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�&ƌŽŵ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�
ƐŽůƵƟŽŶ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ƌƵŶŶĞƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�
ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�WƌŽĐĞĚŝĂ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ϭϰϳ͕�ϳϵϵͲϴϬϱ͘�

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

Daphne Menheere�ŝƐ�Ă�WŚ��ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ĞƐŝŐŶ� Ăƚ� �ŝŶĚŚŽǀĞŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� /Ŷ� ŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƐŚĞ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�
ǁĞĂƌĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�

Mathias Funk ŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ĞƐŝŐŶ�Ăƚ��ŝŶĚŚŽǀĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�,Ğ�ŚĂƐ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�
�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�WŚ��ŝŶ��ůĞĐƚƌŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�,Ğ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ͘

�ƌŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�̂ ƉĞŬ�ŝƐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ĞƐŝŐŶ� Ăƚ� �ŝŶĚŚŽǀĞŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� ,Ğ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ� ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĨƵů�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǀŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŵƉĂƚŚǇ͘

�ĂƌŝŶĞ� >ĂůůĞŵĂŶĚ� ŝƐ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ĞƐŝŐŶ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� Ăƚ� �ŝŶĚŚŽǀĞŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ � ǁŚĞƌĞ� ƐŚĞ�
ůĞĂĚƐ� ƚŚĞ�sŝƚĂůŝƚǇ� ^ƋƵĂĚ͘�,Ğƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂƌĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƵƐĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ĨŽƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͘

^ƚĞǀĞŶ�sŽƐ�ŝƐ�ďŽƚŚ�Ă�ĨƵůů�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�;�ŚĂŝƌ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ�
ĨŽƌ�sŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�>ĞŝƐƵƌĞ�dŝŵĞ�^ƉŽƌƚƐͿ�Ăƚ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ĞƐŝŐŶ�Ăƚ��ŝŶĚŚŽǀĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�
&ŽŶƚǇƐ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�^ƚƵĚŝĞƐ͘
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ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ƐŚŝŌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ůĞƐƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�
ǁŽƌŬ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�;�ŚƵƌĐŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�;�Ăǀŝůů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖��ƌĂŝŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ƐŚŝŌ�ŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�;>ĞĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮ͖�,ĂůůĂů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�
DĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ƐĐƌĞĞŶ�ďĂƐĞĚ�ǁŽƌŬ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ�ůĞĂǀĞƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�Žƌ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵƵƐĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ�;dŚŽƌƉ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�
dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĐƌĞĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽĸĐĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ůǇŝŶŐ�ŝŶ�ďĞĚ�
;�ŝŶƐǁŽƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϬͿ͘

DĞĞƟŶŐ��ĨŽŽƚ�ʹ���^ƚĞƉ�dŽǁĂƌĚƐ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�tŽƌŬ�
WƌĂĐƟĐĞ��Ǉ��ĞƐŝŐŶ�KĨ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ

,ĞůĞŶĂ�dK�/�^^KEaΎ͕�&ƌĞĚƌŝŬ�E/>�Z/E<ď͕�:ĂŶ�'h>>/<^�Ec͕�WĞƌŶŝůůĂ��Z/<^^KEd

a�DćůĂƌĚĂůĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƐŬŝůƐƚƵŶĂ͕�^ǁĞĚĞŶ
ď�Z/^��/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͕�hŵĞĊ͕�^ǁĞĚĞŶ
c�ZŽǇĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �^ƚŽĐŬŚŽůŵ�^ǁĞĚĞŶ
d�hŵĞĊ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŵĞĊ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �^ǁĞĚĞŶ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ŚĞůĞŶĂ͘ƚŽďŝĂƐƐŽŶΛŵĚŚ͘ƐĞ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϮϲϮ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ƐŚŝŌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ůĞƐƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ� ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ǁŽƌŬ� ƚĂƐŬƐ� ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘�
>Žǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ͘�tĞ�ƌĞƉŽƌƚ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ĨƌŽŵ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ůĞǀĞů� ďǇ� ĐŽŵďŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƐĞƉĂƌĂƟŶŐ� ǁŽƌŬ� ƚĂƐŬƐ� ĨƌŽŵ� ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�DĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ�ʹ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǁĂůŬ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ƐŚĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͖�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƟƐĞ͖�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͖�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ůŝƚĞƌĂĐǇ
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DĞĞƟŶŐ��ĨŽŽƚ�ʹ���^ƚĞƉ�dŽǁĂƌĚƐ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�tŽƌŬ�WƌĂĐƟĐĞ��Ǉ��ĞƐŝŐŶ�KĨ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ

^ƚƵĚŝĞƐ�;dŽďŝĂƐƐŽŶ͕�,ĞĚŵĂŶ�Θ�^ƵŶĚďůĂĚ͕�ϮϬϭϮ͖�dŽďŝĂƐƐŽŶ͕�,ĞĚŵĂŶ�Θ�'ƵůůŝŬƐĞŶ͕�ϮϬϭϰͿ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂĚĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ�ƚĂƐŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐƟǀĞ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�
ĂƐ�ĂŶ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƉĂƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ǁŽƌŬ�ƚĂƐŬƐ�;dŽďŝĂƐƐŽŶ͕�,ĞĚŵĂŶ�Θ�^ƵŶĚďůĂĚ͕�ϮϬϭϰͿ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ϭϱ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ĨƌŽŵ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ůĞǀĞů�ďǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐĞƉĂƌĂƟŶŐ�ǁŽƌŬ�ƚĂƐŬƐ�ĨƌŽŵ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�DĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ ʹ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǁĂůŬ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘

Ϯ͘��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ�tŽƌŬ
�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�͞ŽĸĐĞͲǁŽƌŬ͟�ĂƐ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĚĞŶƚĂƌŝŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘���
ĐŽŵŵŽŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ŽĸĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ǁŽƌŬ�ŵĞĞƟŶŐ͘

tŽƌŬ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ͕�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ͕�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͕�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ďƵŝůĚ�Žƌ�ďƌĞĂŬ�ƚĞĂŵ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ�ĐůŝŵĂƚĞ�;DĞŝŶĞĐŬĞ�ĂŶĚ�>ĞŚŵĂŶŶͲtŝůůĞŶďƌŽĐŬ͕�ϮϬϭϱͿ͘�KŌĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚĞĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘��ŽŵŵŽŶůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƚƵƌď�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌƐ�;DŝĚĚůĞƚŽŶ�ĂŶĚ�
�ƵŬŝĞƌ͕ �ϮϬϬϲ͕��ĂŵĂĐŚŽ͕�,ĂƐƐĂŶĞŝŶ͕�ĂŶĚ�,ĞĂĚ͕�ϮϬϭϯͿ͘

DĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĂŶĚ�Ă�ǁĂŝƐƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�/Ŷ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ϰϭ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƐ�
ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ůŽǁ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�;'ĞŝŵĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĨŽĐƵƐ�
ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ͘�tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ʹ�ŚŽǁ�ŚĂƐ�ƚŚĂƚ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͍

/Ŷ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐĞƫŶŐƐ��ĂŵĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�;ϮϬϭϴͿ�ŚĂƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��ŚƟŶĞŶ�Ğƚ�
Ăů͕͘�;ϮϬϭϳͿ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�dŚĞǇ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͘�hƐŝŶŐ�Ă�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ǁŚŝůĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƉŽƐĞƐ�ĞǆƚƌĂ�ůŽĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ďĂĐŬ�ĞǆƚĞŶƐŽƌ�ŵƵƐĐůĞ�
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;Ă�ŵƵƐĐůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ůŝŌ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐƉŝŶĞ�
ƵƉƌŝŐŚƚͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǁĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�;�ŚŽŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘

��ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�DŝůĂƌĂ͕�'ĞŽƌŐŝĞǀ͕ �zůŝŽũĂ͕�PǌƺĚƵƌƵ�ĂŶĚ�ZŝĞŬŬŝ�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�
ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ĂƌĞĂ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�
Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ �KƉĞǌǌŽ�ĂŶĚ�^ĐŚǁĂƌƚǌ�;ϮϬϭϰͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉĞĞƌƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�
ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀĞ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�
ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ŽŶͲůŝŶĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ďůŽŐͲƉŽƐƚƐ͘�<ĂƌĂ�'ŽůĚŝŶ͕�ϮϬϭϴ�ŝŶ�&ŽƌďĞƐ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇϴŽϲŽƐϮǇͿ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĂďŝƚƐ͘��Žď�
'ƌĂŚĂŵ͕�ϮϬϮϬ�ŝŶ�dƌŝǀĞŐůŽďĂů�;ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇϳǇϰƋƋǁƚͿ�ƐŚĂƌĞƐ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĂƐ�ƐŚŽƌƚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�ƚŽ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ͘�
KƚŚĞƌƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƵŶŶĞĞĚĞĚ�ĐĂůŽƌŝĞƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�Žƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ƐƟĐŬ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�
;�ůĂǇƚŽŶ͕�dŚŽŵĂƐ�ĂŶĚ�^ŵŽƚŚĞƌƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘

Ϯ͘ϭ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƟǀŝƚǇ
WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�;W�Ϳ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶǇ�ďŽĚŝůǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƐŬĞůĞƚĂů�ŵƵƐĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�;�ĂƐƉĞƌƐŽŶ͕�WŽǁĞůů�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚĞŶƐŽŶ͕�ϭϵϴϱͿ͘

/ƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƚŚĂƚ�W��ŚĂƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�
ŽƵƌ�ďŽĚŝůǇ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘�/ƚ�ůŽǁĞƌƐ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŝƐĐŚĞŵŝĐ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�
ƐƚƌŽŬĞ͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ďƌĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽůŽŶ�ĐĂŶĐĞƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
;>ĞĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮ͖�t,K�'ůŽďĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ŶŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ϮϬϭϰͿ͘�W��ŝƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂƌ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͘�dŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƟĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�ůŽŽŬ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂƐ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ƐŬĞůĞƚĂů͕�ŵƵƐĐůĞ͕�ŵĞƚĂďŽůŝĐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌͿ�
ƌĞůǇ�ŽŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�;�ŽŽƚŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͘

DĂƚŚĞƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�;ϮϬϭϯͿ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƵŐŚƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘

Ϯ͘Ϯ�tĂůŬŝŶŐ
dŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶĂĐƚŵĞŶƚƐ͕�Ă�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƵŶͲƌĞŇĞĐƚĞĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�;�ĚĞŶƐŽƌ͕ �ϮϬϬϬͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ƌĂƌĞůǇ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ͕�ǁŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�
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ϭϰϵϱ

DĞĞƟŶŐ��ĨŽŽƚ�ʹ���^ƚĞƉ�dŽǁĂƌĚƐ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�tŽƌŬ�WƌĂĐƟĐĞ��Ǉ��ĞƐŝŐŶ�KĨ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ

ǁĞ�ǁĂůŬ͘�tĂůŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�Ă�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐĞĚĞŶƚĂƌŝŶĞƐƐ�;EĞǁŵĂŶ͕�ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚĂƚĂ�;<ĂŶƐƚƌƵƉ͕�
�ĞƌƚĞůƐĞŶ͕�Θ�DĂĚƐĞŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘

tĂůŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ŵŽƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ůƵŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�;/ŶŐŽůĚ͕�ϮϬϬϰ͕�ϮϬϭϭ͖�/ŶŐŽůĚ�ĂŶĚ�sĞƌŐƵŶƐƚ��ĚƐ͕͘�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�^ĞŶŶĞƚ͕�ϭϵϵϰͿ͘�&ƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀŝƚǇ�ŶŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�;�ĚůĞƌ͕ �ϭϵϴϵͿ͘�tĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ŽŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂůŬĞƌƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�
^ĞĂŵŽŶ�;ϮϬϭϱͿ�ĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ͕�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ�
ĂŶ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

Ϯ͘ϯ�^ĞĚĞŶƚĂƌǇ�ŽĸĐĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ
WĂƌƌǇ�Θ�^ƚƌĂŬĞƌ�;ϮϬϭϯͿ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ
ǁŽƌŬ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽĸĐĞͲĞŵƉůŽǇĞĞ͘�dŚĞǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ͖

͞�ůƚŚŽƵŐŚ�ŽĸĐĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�͞ůŽǁ�ƌŝƐŬ͟�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĐŚƌŽŶŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚŝŽͲŵĞƚĂďŽůŝĐ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĂůů�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ƟŵĞ�
Ăƚ�ǁŽƌŬ͘͟ �;WĂƌƌǇ�Θ�^ƚƌĂŬĞƌ͕ �ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘ϵͿ

�ŶŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͘�^ƚĞƉ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ��ĂůĚĞƌǁŽŽĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�
;ϮϬϭϱͿ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐŝŶĐĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŽ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘

tŚĞŶ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƐĞĚĞŶƚĂƌŝŶĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Žƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�WĂƌƌǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�;ϮϬϭϳͿ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚƌĞĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͗�ϭͿ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͘�ƚƌĞĂĚŵŝůůƐ�ĂŶĚ�
ĂĚũƵƐƚĂďůĞ�ĚĞƐŬƐͿ͕�ϮͿ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�ĂĚǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌƐ�ŝŶ�ƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ĞůĞǀĂƚŽƌ͕ �ďƌĞĂŬͲƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ǁĂůŬŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ϯͿ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞͬǁĂůŬŝŶŐ�ĞŵĂŝůƐ͘�dŚĞ�
ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂŶĚůĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ďĂƐĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�;>ŽŬĞ�ĂŶĚ�<ŽĐĂďĂůůŝ͕�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞǇ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘

Ϯ͘ϰ�WŚǇƐŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ
dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�;W>Ϳ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�tŚŝƚĞŚĞĂĚƐ�;ϮϬϭϬͿ�ǁĞƌĞ�W>�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĨƌŽŵ�Ɛŝǆ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͖�DŽƟǀĂƟŽŶ͕��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�^ĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ͕ ��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�



ϭϰϵϲ

TOBIASSON, NILBRINK, GULLIKSEN, ERIKSSON

ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�and�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘

�ĞŝŶŐ�ĂĐƟǀĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘��ĞŝŶŐ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ůŝƚĞƌĂƚĞ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�
ƐĞĐƵƌĞ�ŝŶ�ƚƌƵƐƟŶŐ�ŽƵƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂďŝůŝƟĞƐ͘�WŚǇƐŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�;tŚŝƚĞŚĞĂĚ͕�ϮϬϭϬͿ͘

ƐĐŚƌĂĞĨĞů�;ϮϬϭϱͿ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŚŽǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ďĞŶĞĮƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘��ŶĚ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶ�ĂƐ�ƚǁŽ�ĞŶƟƟĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƌƌŽƌ�ďŽƌŶ�ĨƌŽŵ�
ĐƵůƚƵƌĞ͘

͙͞ƚŚŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ǁŽƌŬ�ĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĐĞƌĞďƌĂů͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕ �ƌĞǀĞĂůƐ�Ă�ŐƌĂǀĞ�ŵŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĞǆĐĞů�
Ăƚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘͞ �ƐĐŚƌĂĞĨĞů�;ϮϬϭϱ�Ɖ͘�ϯϰͿ͘

dŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�W>�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ĚŝĐŚŽƚŽŵŽƵƐ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͘

ϯ͘�DĞƚŚŽĚ
dŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ǁŽƌŬ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂƚĞ͕�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƟƐĞ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ and ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ŽĸĐĞ�ǁŽƌŬ͘ dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĂůŬŝŶŐ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĂŌĞƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟǌĞĚ͘�KŶĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĂƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘

ϯ͘ϭ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
tĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�;�ĂŶŶŽŶ�Θ��ŚŶ͕�ϮϬϭϮ͕��ũƂƌŐǀŝŶƐƐŽŶ͕��ŚŶ�ĂŶĚ�
,ŝůůŐƌĞŶ͕�ϮϬϭϮ͕��ũƂƌŐǀŝŶƐƐŽŶ͕�ϮϬϬϳ͕�EǇŐĂĂƌĚ͕�ϭϵϵϬ͕�^ĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰͿ͘�WŚǇƐŝĐĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƐĞĞŵƐ�ǁĞĂŬ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĨŽƌ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶͲďĂƐĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŽƌŬ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ͕�
ƉĂŝŶ�Žƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�^ĞĞŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�Ͳ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐĂǇ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ.

hƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�;�ĂŶŶŽŶ�Θ��ŚŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘�
/Ŷ�ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞĚ�ďǇ�ƟŵĞ͕�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�tŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĨƌĂŵĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ŵƵƚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�



ϭϰϵϳ

DĞĞƟŶŐ��ĨŽŽƚ�ʹ���^ƚĞƉ�dŽǁĂƌĚƐ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�tŽƌŬ�WƌĂĐƟĐĞ��Ǉ��ĞƐŝŐŶ�KĨ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ

ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘

ϯ͘Ϯ�/ŶǀŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ
��ŵŝǆ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŚŽŶĞͲĐĂůů͕�ĞŵĂŝůƐ�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘�dŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ͘

^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƌĞƉůŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘ dŚƌĞĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽĸĐĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�
^ƉŽƌƚƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�Ăƚ�hŵĞĊ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �dŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĨĞĚĞƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŽĨ�sćƐƚĞƌďŽƩĞŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�Ăƚ�hŵĞĊ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͘�hŵĞĊ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^ǁĞĚĞŶ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂƵŐŵĞŶƚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϭϱ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ϱ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ϭϬ�ĨĞŵĂůĞƐ͕�ĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϬͲϲϬͿ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŽĸĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚĂƐŬƐ�ǁŚĞƌĞ�
ŵĂŝŶůǇ�ƐĐƌĞĞŶ�ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Žƌ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘

�ƵƌŝŶŐ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ŝƚĞƌĂƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘

ϯ͘ϯ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĚĂƚĂ
/ĚĞĂͲŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶͲ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ǁĞƌĞ�
ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĮĞůĚ�ƐĞƫŶŐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͕�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƌĞĂů�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐĞƫŶŐƐ͘

dŚĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�;�ƆĚŬĞƌ�Θ/ǀĞƌƐĞŶ͕�ϮϬϬϮ͖�
^ŝůǀĂ͕�,ĂŬ͕�Θ�tŝŶĐŬůĞƌ͕ �ϮϬϭϲͿ͘��Ɛ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�^ƵĐŚŵĂŶ�;ϭϵϵϯͿ�ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶͲƐƚĂƟĐ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚĂƐŬƐ͕�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞǆ͘

ϯ͘ϰ�dŚĞ�DĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ
dŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚͲďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͘

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ǁĂƐ�ĂŶ��ŶĚƌŽŝĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ��ĐůŝƉƐĞ͘�dŚĞ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŝŵƉůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĨƌŽŵ�>'͘��Ŷ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�D^�^Y>�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƐƚŽƌĞƐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĮůĞƐ͘��ůů�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ǀŝĂ�
ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ĚĂƚĂ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ůŽŐŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�



ϭϰϵϴ

TOBIASSON, NILBRINK, GULLIKSEN, ERIKSSON

Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƐŽƵŶĚ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�ŝŶƉƵƚ�ĂƌĞ�ůŽŐŐĞĚ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ƚŽ�
ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĚĞĮŶĞƐ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ůĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƵƐĞƐ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƟŵĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�
ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�^ŝŐŶĂůƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ǀŝďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ƚŽ�ĂůĞƌƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĂůŌŝŵĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŽŶůǇ�
Ă�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ�ŝƐ�ůĞŌ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ͕�Ă�
ǁĞďƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�;�^W͘ŶĞƚͿ�ǁŚĞƌĞ�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ůŽŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĚĂƚĂ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�Ă�ŇŝĐ�;Ă�ƐŽŌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞ�ďƵƩŽŶ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŇŝĐ͘ŝŽͬͿ�
ĂŶĚ�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŽ�ƚĞǆƚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�'ŽŽŐůĞ�^ƉĞĞĐŚ��W/�;ŚƩƉƐ͗ͬͬĐůŽƵĚ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬƐƉĞĞĐŚͲƚŽͲƚĞǆƚͬ
ĚŽĐƐͬĂƉŝƐͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƵƐĞƌ�ĚĞƐŝƌĞƐ͘

^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚͲƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�
ϭ͘�dŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ǁĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�&ůŝĐ�ďƵƩŽŶ�ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƵƐĞƌ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ZĞĂĐƚ�EĂƟǀĞ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬĨĂĐĞďŽŽŬ͘ŐŝƚŚƵď͘ŝŽͬ
ƌĞĂĐƚͲŶĂƟǀĞͬͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ǀŽŝĐĞ͕�ƚĂŬĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽƐ͘�WƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇŝĐ�ďƵƩŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ǀŝĂ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘�dŚŝƐ�ŵĂĚĞ�
ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚͲƉŚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽĐŬĞƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĨƌĞĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĂƌŵƐ�ĨŽƌ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĞŶĚƵůƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝƉ�ƌŽƚĂƟŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�
ƵƐĞĚ�Ă�ƉŚŽŶĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�
ƵƐĞĚ�Ă�ŇŝĐ͘

dŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŵĞĚŝĂ�ĮůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�'ŽŽŐůĞ��ůŽƵĚ�ǀŝĂ�ĂŶ��W/�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘���ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ƐŽƌƟŶŐ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞ�

https://flic.io/
https://facebook.github.io/react-native/
https://facebook.github.io/react-native/
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DĞĞƟŶŐ��ĨŽŽƚ�ʹ���^ƚĞƉ�dŽǁĂƌĚƐ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�tŽƌŬ�WƌĂĐƟĐĞ��Ǉ��ĞƐŝŐŶ�KĨ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ

ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ƐŽƵŶĚƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇŝĐ�ďƵƩŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ͘�dŚĞ�&ŝƌĞďĂƐĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĂƚĂͲďƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƌǀĞƌ�ĂŶĚ�
ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƚŚƵƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĚĂƚĂͲŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘��ĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŽ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ�Ăƚ�Ă�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�'h/�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ƚĞǆƚͲďŽǆĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�
ǁŚŽ�ƐĂŝĚ�ǁŚĂƚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;�ĂĐŬͲĞŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƌŬŇŽǁͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͕�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŇŝĐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� �ĂĐŬͲĞŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƌŬŇŽǁ

EŽƚ�Ăůů�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƟŵĞͲ
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘

ϯ͘ϱ��ŶĂůǇǌŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ
��ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚĞƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĮĞůĚ�ŶŽƚĞƐ͕�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�;<ƌŝƉƉĞŶĚŽƌī͕�ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚĞƐƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƐŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽƵƉůŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞŶ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ĚĂƚĂ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘��ůůŽǁŝŶŐ�ƟŵĞ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ďĂĐŬ�ĂƐ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐͲŽŶͲĂĐƟŽŶƐ�;^ĐŚƂŶ͕�ϭϵϴϳͿ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘

ϰ͘�ZĞƐƵůƚƐ
tŚĞŶ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�



ϭϱϬϬ

TOBIASSON, NILBRINK, GULLIKSEN, ERIKSSON

ƐĞĐŽŶĚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘

dŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͗

ϰ͘ϭ�/ŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�tŝƚŚ�dŚĞ�^ǇƐƚĞŵ
dŚĞ�ǁĂůŬƐ�ŽŌĞŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŚĂůƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƵƌď�
ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͗�͞zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ʹ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͟�;WϰͿ�dǇƉŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁĞůů͘�
dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŇŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂůŬ�ŵĞĞƟŶŐ͘�,ĞƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͗�͞�ůƵŵƐǇ�ĂǁŬǁĂƌĚ�
ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ��ʹ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚͲƉŚŽŶĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ͟�;WϭϭͿ�
,ŽůĚŝŶŐ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ǁŚŝůĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŇŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ͘

ϰ͘Ϯ��ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ
^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ�ǁŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ŵĞĞƟŶŐƐ�Žƌ�ŵĂŝŶůǇ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŽŽƐĞ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�
ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ͘�,ĞƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͗�͞/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�
Ă�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͟�;WϭϱͿ

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ůĞǀĞů�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ǁŽƌŬ�ƐĞƫŶŐƐ͘�dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�
ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶǆŝĞƟĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬͲƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ͗�
͞/ƚ�ĨĞĞůƐ�ŐƌĞĂƚ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶĐŚŽƌĞĚ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͟�;WϳͿ�/Ŷ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

ϰ͘ϯ�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�dǇƉĞƐ�ŽĨ�DĞĞƟŶŐ
YƵĞƐƟŽŶƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�
dǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ǁĞƌĞ�ǁŚĞŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƵƉ�ŶĞǁ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘

dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ďƵƚ�ƌĂŝƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĨŽƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐƐ͗�͞/ƚ�ǁĞŶƚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů�ƚŽ�ƚĂůŬ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚĂƐŬƐ͟�;WϯͿ

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ƵŶŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ĂƐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�dŽ�ďƌŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�Žƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽŶ�Ă�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ŶŽƚ�ĚŽĂďůĞ͗�͞dŚŝƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ƐŝŶĐĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͟�;WϭͿ�dŚĞƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�



ϭϱϬϭ

DĞĞƟŶŐ��ĨŽŽƚ�ʹ���^ƚĞƉ�dŽǁĂƌĚƐ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�tŽƌŬ�WƌĂĐƟĐĞ��Ǉ��ĞƐŝŐŶ�KĨ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ

ŽƉĞŶ�ƵƉ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĨŽƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͗�͙͞ǁĞůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŚŝůĞ�ǁĂůŬŝŶŐ͟�;WϭͿ

KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ͗�͞�/�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŬĂǇ�ũƵƐƚ�ƚŽ�
ǁĂůŬ�ďǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ʹ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�/�ŶĞĞĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�Ă�
ǁŽƌŬͲƚĂƐŬ͟�;WϭϯͿ

dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ǀŝǀŝĚůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶĞƐĞůĨ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ǁĂůŬŝŶŐ�ĂĨŽŽƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ĂƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘

ϰ͘ϰ��ĨŽŽƚ
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�Ă�ƌŽƵƚĞ͕�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞ͘��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͗�͞EŽƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ͟�;WϲͿ

ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘�͞dŽ�ĚĞĐŝĚĞ�Žƌ�ũƵĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƐĞĞŵƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ͟�;WϮͿ

��ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ůŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�
ŵĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĞĂĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͗�͞'ŽŽĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞĂĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͟�;WϯͿ

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǁĂůŬĞĚ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�
ĨĂƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ǁĂůŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ�ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘

͞DĂǇďĞ�ĨƵŶ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǇŽƵ�ǁĂůŬĞĚ͟�;WϭϰͿ�/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͗�͞tĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŝŶ�^ŬĞůůĞŌĞĊ�
ʹ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ƵƐ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŵŽƌĞ͟�;WϭϮͿ�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ǁĞƌĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂƐ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌƐ͘

dŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͗

ϰ͘ϱ��ŽŶƚƌŽů͕�^ĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ
��ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�Žƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ͗�͞^ŚŽƵůĚ�Ă�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�Ăůů͍�/Ĩ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ŚĂƐ�Ă�ŇŝĐ�ĂŶĚ�Ă�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ŵĂǇďĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͍͟�;WϭͿ

͞,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽƉƟŽŶ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƉŽǁĞƌ�
ŝŵďĂůĂŶĐĞ͟�;WϴͿ��ŶŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
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ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͗�͞,Žǁ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͍͟�;WϭϬͿ��ĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ�ǁĂƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘

ϰ͘ϲ�dƌƵƐƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ
,Žǁ�ŝƐ�ƚƌƵƐƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŝƚ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ͍�dŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ďĞůŽǁ͗�͞dƌƵƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ʹ�ƚĞĐŚ�
Žƌ�ŶŽƚ�ƚĞĐŚ͟�;WϴͿ�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŇŝĐ͗�͞zĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ͟�;WϭͿ�dŚĞŶ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�
ŵĞĞƟŶŐƐ͗�͞tĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Ăƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝƐ�ƐƟůů�ĐƌĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ƵŶƐƚĂďůĞ�ʹ�
ǁĞ�ũŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŽƌ͕ �ĂĚĂƉƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘͟ �;WϵͿ

dƌƵƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁĞƌĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�Ăƚ�ĞĂƐĞ�Žƌ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘

ϰ͘ϳ�DƵůƟƚĂƐŬŝŶŐ
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ǁŚŝůĞ�ǁĂůŬŝŶŐ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ͘�,ĞƌĞ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ�
ĂƐ͗�͞�Ž�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ʹ�ŝƚ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂŵƉĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘͟ �;WϵͿ�͞DĂǇďĞ�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚŽƉ�ǁŚĞŶ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͟�;WϭͿ͘�
dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚůǇ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

ϰ͘ϴ�,ŽůĚ͕�tĞĂƌ�Žƌ�'ĞƐƚƵƌĞ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�&ůŝĐ�ďƵƩŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĞĂƌĂďůĞ�Žƌ�
ĞǀĞŶ�ůĞŌ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ĨŽƌ�ŐĞƐƚƵƌĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͗�͞dŚĞ�ďƵƩŽŶ�ŝƐ�ƐŵĂůů�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ůŽƐƚ͘�/ƚ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌŝŶŐ�ůŝŬĞ�>ŽƌĚ�ŽĨ�ZŝŶŐƐ͟�;WϵͿ�͞/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďƵƩŽŶ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŐĞƐƚƵƌĞͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͟�;WϵͿ�͞dŚĞ�ŇŝĐ�ŝƐ�ƐŽŌ�ĂŶĚ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŽŶ�ƚŽ�Ͳ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�
ĚŝƐƟŶĐƚ�ŽŶ�ĂŶĚ�Žī͟�;WϭͿ

dŚĞ�ŇŝĐ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ůŽƐƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�
ŚĂŵƉĞƌ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐƉĞĞĐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁĂůŬŝŶŐ͘

ϰ͘ϵ�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WŽƐƚͲtŽƌŬ
hŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽƌƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂƌĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͗�͞tŚĂƚ�ĚŽ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͍��ƌĞĂƚĞ�Ă�ƉƌŽĮůĞ͕�ŝŶǀŝƚĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ͕�ŶĂŵĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘���ƉůĂŶ ĂŶĚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽͬǁĂůŬ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͟�;WϱͿ

͞^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ʹ�ǁŝůů�ŝƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ͍͟�;WϱͿ

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ͗�͞dŚĞ�ƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�



ϭϱϬϯ

DĞĞƟŶŐ��ĨŽŽƚ�ʹ���^ƚĞƉ�dŽǁĂƌĚƐ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�tŽƌŬ�WƌĂĐƟĐĞ��Ǉ��ĞƐŝŐŶ�KĨ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ

ĐŽůŽƵƌĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬͲƵƉ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͟�;WϵͿ�͞,Žǁ�ĚŽ�/�ŐĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽͲ
ĮůĞƐ͍͟�;WϭͿ dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǀŝǀŝĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘

ϰ͘ϭϬ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�WƌĂĐƟƐĞ
dŚŝƐ�ƚŚĞŵĞ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ�ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͗�͞�ƌĞĂŬ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ƐĞƫŶŐ�ʹ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ͟�;WϴͿ�͞tĂůŬŝŶŐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ĨŽƌ�ĞŶĚƐ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽ�ƉĂƐƐŝǀĞ͟�;WϭϬͿ�͞^ĞĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƵƐĞƌ�ĚŽŵĂŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͟�;WϱͿ

͞zŽƵ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐƐ͟�;WϴͿ�DĂŶǇ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ŵŽƟŽŶ͘

ϱ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
DĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐĐƌĞĞŶͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�
ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ͘�tŽƌŬ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƌĞ�ůŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƉŽƐĞƐ�ƌŝƐŬƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘��ĐƟŽŶƐ�
ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵĂŝŶůǇ�ĂĚĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚͲŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ�ƚĂƐŬƐ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽĸĐĞ�ǁŽƌŬ�
ƚĂƐŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�dŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀŽůǀĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�
ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ͘

dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�/ŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͘�
�Ɛ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ��ĂŵĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�;ϮϬϭϴͿ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƉůŝĮĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ŵĂǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�
�ŚƟŶĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�;ϮϬϭϳͿ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ŚĂŵƉĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ͘�dŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�,ŽůĚ͕�ǁĞĂƌ�Žƌ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŇŝĐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��Ɛ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�>ŽŬĞ�ĂŶĚ�<ŽĐĂďĂůůŝ�;ϮϬϭϲͿ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ĂƐ�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘�
dŚŝƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƚŚĞŵĞ�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶ�Ă�ǁĂůŬŝŶŐ�
ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŝĨ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘�tŽƵůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŶ�
ďĞ�ƚĂŐŐĞĚ�ĂƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�Žƌ�ĐŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ƚĂƐŬ͍�dŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�



ϭϱϬϰ

TOBIASSON, NILBRINK, GULLIKSEN, ERIKSSON

ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƟƐĞ͍

dŚĞ�ƚŚĞŵĞ��ŽŶƚƌŽů͕�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�dƌƵƐƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝĨ�Ăůů�Žƌ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ�ƐǇƐƚĞŵ͍�/Ŷ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͘�,ĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽǁ�DŝĚĚůĞƚŽŶ�ĂŶĚ��ƵŬŝĞƌ͕ �;ϮϬϬϲͿ͕�ĂŶĚ��ĂŵĂĐŚŽ͕�,ĂƐƐĂŶĞŝŶ͕�ĂŶĚ�,ĞĂĚ͕�
;ϮϬϭϯͿ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�Ăůů�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�ďƵƩŽŶ�ǁŚĞŶ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�
ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚƌƵƐƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŚĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů��ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂĐƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ĂƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƟƐĞ�Žƌ�ŵĂŝŶůǇ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͗�&ƌŽŵ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚĞŶ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂƚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ƉƌĂĐƟƐĞ�Ͳ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƟƐĞ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚĞŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘�,Žǁ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂůŬƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ʹ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ʹ�ŝĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŚĂƐĞ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƟŵĞ�ƐĞƚ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�KŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�DƵůƟƚĂƐŬŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐƚŽƉƉĞĚ�
ǁĂůŬŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ŶŽƚ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂƐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;/ŶŐŽůĚ͕�ϮϬϬϰ͕�
ϮϬϭϭ͖�/ŶŐŽůĚ�ĂŶĚ�sĞƌŐƵŶƐƚ��ĚƐ͕͘�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�^ĞŶŶĞƚ͕�ϭϵϵϰͿ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂůŬĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�;^ĞĂŵŽŶ͕�ϮϬϭϱͿ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĂǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂƐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�;�ĚůĞƌ͕ �ϭϵϴϵͿ�ŝŶ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘

/ƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WŽƐƚͲtŽƌŬ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘��Ɛ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�'ĞŝŵĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�;ϮϬϭϱͿ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘

&ŝŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�WƌĂĐƟƐĞ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ�ĐŽƵůĚ�
ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘

/Ĩ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚŝŶŐ�ƐĞĚĞŶƚĂƌŝŶĞƐƐ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƉƌĂĐƟƐĞƐ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ŽƵƚ�



ϭϱϬϱ

DĞĞƟŶŐ��ĨŽŽƚ�ʹ���^ƚĞƉ�dŽǁĂƌĚƐ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�tŽƌŬ�WƌĂĐƟĐĞ��Ǉ��ĞƐŝŐŶ�KĨ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ

ŽĨ�ŚĂďŝƚƐ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͍�tĞ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŵŝǆŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�KŶĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�
ŚŝŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬͲƉƌĂĐƟĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘�dŚĞ�DĞĞƟŶŐ�ĂĨŽŽƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽīĞƌƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚƵƌŶƐ�ŝŶ�ŶŽƚĞͲƚĂŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉĞĞĐŚͲƚŽͲƚĞǆƚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƟǀĂƚĞƐ�
ƵƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞĂĚǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�tĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ĨĂͲĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚͲƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽͲǁŽƌŬĞƌ��ŶĚĞƌƐ�>ƵŶĚƐƚƌƂŵ�Ăƚ�<d,�ZŽǇĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ͘

ϲ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ĚůĞƌ͕ �:͘�;ϭϵϴϵͿ�͞dƌĂǀĞů�ĂƐ�WĞƌĨŽƌŵĞĚ��ƌƚ͕͟ ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ�ϵϰ͗�ϭϯϲϲʹϵϭ͘

�ŚƟŶĞŶ͕��͕͘��ŶĚƌĞũĞī͕��͕͘�,ĂƌƌŝƐ͕��͕͘�Θ�sććŶćŶĞŶ͕�<͘�;ϮϬϭϳ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ͘�>Ğƚ Ɛ͟�ǁĂůŬ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͗�
ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶǁŽůŬ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂƉƉ͘�/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ĐĂĚĞŵŝĐ�DŝŶĚƚƌĞŬ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�;ƉƉ͘�ϳϯͲϴϮͿ͘���D͘

�ĂŶŶŽŶ͕�>͘�:͕͘�Θ��ŚŶ͕�W͘ �;ϮϬϭϮͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ŵĂƩĞƌƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ͕�ϯϳ͘

�ũƂŐǀŝŶƐƐŽŶ͕��͕͘��ŚŶ͕�W͘ ͕�Θ�,ŝůůŐƌĞŶ͕�W͘ ��͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ͕�Ϯϴ;ϯͿ͕�ϭϬϭͲϭϭϲ͘

�ũƂƌŐǀŝŶƐƐŽŶ͕��ƌůŝŶŐ�;ϮϬϬϳͿ�^ŽĐŝŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�ŵĞĚŝĂƟŽŶƐ͗�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŵĞĚŝĂ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�/^�E�ϵϳϴͲϵϭͲϳϮϵϱͲϭϬϰͲϰ͕�/^^E�ϭϲϱϯͲϮϬϵϬ

�ŽŽƚŚ͕�&͘ �t͕͘�>ĂǇĞ͕�D͘�:͕͘�>ĞĞƐ͕�^͘�:͕͘�ZĞĐƚŽƌ͕ �Z͘�^͕͘�Θ�dŚǇĨĂƵůƚ͕�:͘�W͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�ZĞĚƵĐĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͗�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ, 102;ϰͿ͕�ϯϴϭͲϯϵϬ͘

�ƆĚŬĞƌ͕ �^͕͘�Θ�/ǀĞƌƐĞŶ͕�K͘�^͘�;ϮϬϬϮͿ͘�^ƚĂŐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͗�ŵŽǀŝŶŐ�W��
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĨĂƐĐŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�EŽƌĚŝĐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŽŶ�,ƵŵĂŶͲĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;ƉƉ͘�ϭϭͲϭϴͿ͘���D͘

�ĂůĚĞƌǁŽŽĚ͕��͕͘�'ĂďƌŝĞů͕��͘�^͕͘�ZŽƐĞŶ͕��͘��͕͘�^ŝŵŽŶ͕�>͘�^͕͘�Θ�<ŽŽƉŵĂŶ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͗�
dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů��ĞŚĂǀŝŽƌ͘

�ĂŵĂĐŚŽ͕�^͕͘�,ĂƐƐĂŶĞŝŶ͕�<͕͘�Θ�,ĞĂĚ͕�D͘�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ĞĐŽŶĚ�,ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�DŽďŝůĞ��ĞǀŝĐĞ�/ŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶƐ�ŝŶ�tŽƌŬ�DĞĞƟŶŐƐ͘�/Ŷ�/�D��;Ɖ͘�ϭϲͿ͘

�ŚŽŝ͕�^͕͘�<ŝŵ͕�D͕͘�<ŝŵ͕��͕͘�Θ�^ŚŝŶ͕�'͘�;ϮϬϭϵ͕�EŽǀĞŵďĞƌͿ͘�>Žǁ�ďĂĐŬ�ŵƵƐĐůĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ǁŚŝůĞ�ǁĂůŬŝŶŐ͘�/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ��ŶŶƵĂů�
DĞĞƟŶŐ�;sŽů͘�ϲϯ͕�EŽ͘�ϭ͕�ƉƉ͘�ϭϬϵϵͲϭϭϬϮͿ͘�^ĂŐĞ���͗�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕���͗�^�'��WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘

�ůĂǇƚŽŶ͕�Z͕͘�dŚŽŵĂƐ͕��͕͘�Θ�^ŵŽƚŚĞƌƐ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�,Žǁ�ƚŽ�ĚŽ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƌŝŐŚƚ͘�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
ZĞǀŝĞǁ



ϭϱϬϲ

TOBIASSON, NILBRINK, GULLIKSEN, ERIKSSON

�ĂŵĞŶ͕�/͕͘��ƌĂŶŬĂĞƌƚ͕�Z͕͘�DĞŐĞŶƐ͕��͕͘�sĂŶ�tĞƐĞŵĂĞů͕�W͘ ͕��ƌŽŵďĂĐŚĞƌ͕ ��͕͘�Θ�sŽƐ͕�^͘�;ϮϬϭϴ͕��ƉƌŝůͿ͘�>Ğƚ Ɛ͟�
ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ͗���ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ŽĸĐĞ�ůŝĨĞ͘�/Ŷ��ǆƚĞŶĚĞĚ��ďƐƚƌĂĐƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ��,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�;Ɖ͘��^ϭϬͿ͘���D͘

�ĚĞŶƐŽƌ͕ �d͘ �;ϮϬϬϬͿ͘�tĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͗�ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ͕ �ĞŵďŽĚŝĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ĞƐĐĂƉĞ͘��ŽĚǇ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ, ϲ;ϯͲϰͿ͕�ϴϭͲϭϬϲ͘

'ĞŝŵĞƌ͕ �:͘�>͕͘�>ĞĂĐŚ͕��͘�:͕͘��Ğ^ŝŵŽŶĞ͕�:͘��͕͘�ZŽŐĞůďĞƌŐ͕�^͘�'͕͘�Θ�tĂƌƌ͕ �W͘ ��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�DĞĞƟŶŐƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͗�
WĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ, ϲϴ;ϵͿ͘

,ĂůůĂů͕�W͘ ��͕͘��ŶĚĞƌƐĞŶ͕�>͘��͕͘��Ƶůů͕�&͘ ��͕͘�'ƵƚŚŽůĚ͕�Z͕͘�,ĂƐŬĞůů͕�t͕͘�Θ��ŬĞůƵŶĚ͕�h͘�;ϮϬϭϮͿ͘�'ůŽďĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ͗�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ƉŝƞĂůůƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘�dŚĞ�>ĂŶĐĞƚ�͕�ϯϴϬ�;ϵϴϯϴͿ͕�ϮϰϳͲϮϱϳ͘

/ŶŐŽůĚ͕�d͘ �;ϮϬϬϰͿ͘��ƵůƚƵƌĞ�KŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵŶĚ͗�dŚĞ�tŽƌůĚ�WĞƌĐĞŝǀĞĚ�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&ĞĞƚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂů�
�ƵůƚƵƌĞ͘�ϵ;ϯͿ͕�ϯϭϱͲϯϰϬ͘

/ŶŐŽůĚ͕�d͘ �;ϮϬϭϭͿ͘��ĞŝŶŐ��ůŝǀĞ͗��ƐƐĂǇƐ�ŽŶ�DŽǀĞŵĞŶƚ͕�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�

/ŶŐŽůĚ͕�d͘ ͕�Θ�sĞƌŐƵŶƐƚ͕�:͘�>͘�;�ĚƐ͘Ϳ͘�;ϮϬϬϴͿ͘�tĂǇƐ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ͗��ƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŶ�ĨŽŽƚ͘��ƐŚŐĂƚĞ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�>ƚĚ͘

<ĂŶƐƚƌƵƉ͕��͘�D͕͘��ĞƌƚĞůƐĞŶ͕�W͘ ͕�Θ�DĂĚƐĞŶ͕�:͘�T͘�;ϮϬϭϰ͕�KĐƚŽďĞƌͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĞĞƚ͗�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
WĂƉĞƌƐͲsŽůƵŵĞ�ϭ�;ƉƉ͘�ϱϭͲϲϬͿ͘���D͘

<ƌŝƉƉĞŶĚŽƌī͕�<͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�^ĂŐĞ͘

>ĞĞ͕�/͘�D͕͘�^ŚŝƌŽŵĂ͕��͘�:͕͘�>ŽďĞůŽ͕�&͘ ͕�WƵƐŬĂ͕�W͘ ͕��ůĂŝƌ͕ �^͘�E͕͘�<ĂƚǌŵĂƌǌǇŬ͕�W͘ �d͘ ͕�Θ�>ĂŶĐĞƚ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƟǀŝƚǇ�
^ĞƌŝĞƐ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͘�;ϮϬϭϮͿ͘��īĞĐƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶĂĐƟǀŝƚǇ�ŽŶ�ŵĂũŽƌ�ŶŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͗�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͘�dŚĞ�ůĂŶĐĞƚ͕�ϯϴϬ;ϵϴϯϴͿ͕�ϮϭϵͲϮϮϵ͘

>ŽŬĞ͕�>͘�ĂŶĚ�<ŽĐĂďĂůůŝ͕��͘�͘�;ϮϬϭϲͿ��ŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͗���ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�
ƐŽĐŝŽŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�,�/͘�,ƵŵĂŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�:ŽƵƌŶĂů�^ƉĞĐŝĂů�
ŝƐƐƵĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶʹdĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͗��ŽĚǇ͕ �DŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�^ƉĂĐĞ͘�sŽůƵŵĞ�ϭϮ�;ϭͿ͕�DĂǇ�
ϮϬϭϲ͕�ϯϭͲϱϱ͘

DĂƚŚĞƐŽŶ͕�'͘�K͕͘�<ůƺŐů͕�D͕͘��ŶŐĞďƌĞƚƐĞŶ͕��ĞŶĚŝŬƐĞŶ͕�&͘ ͕��ůĂŝƌ͕ �^͘�E͕͘��ƂƌũĞƐƐŽŶ͕�D͘Θ�>ũƵŶŐƋǀŝƐƚ͕��͘�
;ϮϬϭϯͿ͘�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͗�ƚŚĞ�/K��ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�
>ĂƵƐĂŶŶĞ�ϮϬϭϯ͘��ƌŝƟƐŚ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϰϳ;ϭϲͿ͕�ϭϬϬϯͲϭϬϭϭ͘

ŵĐ�ƐĐŚƌĂĞĨĞů͘�;ϮϬϭϱͿ͘�&ƌŽŵ�ĮĞůĚ�ƚŽ�ŽĸĐĞ͗�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ďƌĂŝŶͲďŽĚǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ǁŽƌŬ͘�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ, 22;ϮͿ͕�ϯϮͲϯϱ͘

DĞŝŶĞĐŬĞ͕��͘�>͕͘�Θ�>ĞŚŵĂŶŶͲtŝůůĞŶďƌŽĐŬ͕�E͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ŽĐŝĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͗�DĞĞƟŶŐƐ�ĂƐ�Ă�ŐĂƚĞǁĂǇ͘�
/Ŷ�dŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�;ƉƉ͘�ϯϮϱͲϯϱϲͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͘

DŝĚĚůĞƚŽŶ͕��͘��͕͘�Θ��ƵŬŝĞƌ͕ �t͘�;ϮϬϬϲͿ͘�/Ɛ�DŽďŝůĞ��ŵĂŝů�&ƵŶĐƟŽŶĂů�Žƌ��ǇƐĨƵŶĐƟŽŶĂů͍�dǁŽ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ŽŶ�DŽďŝůĞ��ŵĂŝů�hƐĂŐĞ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�͕�ϭϱ�;ϯͿ͕�ϮϱϮͲϮϲϬ͘

EĞǁŵĂŶ͕�W͘ �;ϮϬϬϯͿ͘�tĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͗�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝŽŶŵĞŶƚƐ͘��ďŝŶŐƚŽŶ�,Ăůů͕��ďŝŶŐƚŽŶ͕�ϰϴͲϱϴ͘

EǇŐĂĂƌĚ͕�<͘�;ϭϵϵϬͿ͘�WƌŽŐƌĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�/Ŷ�W���;ƉƉ͘�ϰͲϭϯͿ͘

KƉƉĞǌǌŽ͕�D͕͘�Θ�^ĐŚǁĂƌƚǌ͕��͘�>͘�;ϮϬϭϰͿ͘�'ŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ƐŽŵĞ�ůĞŐƐ͗�dŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŽŶ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŵĞŵŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ, 40;ϰͿ͕�
ϭϭϰϮ͘

WĂƌƌǇ͕ �^͘�W͘ ͕��ŽĞŶĞŶ͕�W͘ ͕�^ŚƌĞƐƚŚĂ͕�E͕͘�K͟^ƵůůŝǀĂŶ͕�W͘ ��͕͘�DĂŚĞƌ͕ ��͘�'͕͘�Θ�^ƚƌĂŬĞƌ͕ �>͘�D͘�;ϮϬϭϵͿ͘�tŽƌŬƉůĂĐĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Žƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝŶ�
ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘��ŽĐŚƌĂŶĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�;ϭϭͿ͘

WĂƌƌǇ͕ �^͕͘�Θ�^ƚƌĂŬĞƌ͕ �>͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŽĸĐĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƌŝƐŬ͘�
�D��ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ, 13;ϭͿ͕�Ϯϵϲ͘



ϭϱϬϳ

DĞĞƟŶŐ��ĨŽŽƚ�ʹ���^ƚĞƉ�dŽǁĂƌĚƐ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�tŽƌŬ�WƌĂĐƟĐĞ��Ǉ��ĞƐŝŐŶ�KĨ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ

^ĂŶĚĞƌƐ͕��͘��͘�E͕͘�Θ�^ƚĂƉƉĞƌƐ͕�W͘ �:͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WƌŽďĞƐ͕�ƚŽŽůŬŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͗�ƚŚƌĞĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ͕�ϭϬ;ϭͿ͕�ϱͲϭϰ͘

^ĐŚƂŶ͕��͘��͘�;ϭϵϴϳͿ͘��ĚƵĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͗�dŽǁĂƌĚ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘�:ŽƐƐĞǇͲ�ĂƐƐ͘

^ĞĂŵŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘���'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝĨĞǁŽƌůĚ�;ZŽƵƚůĞĚŐĞ�ZĞǀŝǀĂůƐͿ͗�DŽǀĞŵĞŶƚ͕�ZĞƐƚ�ĂŶĚ�
�ŶĐŽƵŶƚĞƌ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

^ĞŶŶĞƩ͕�Z͘�;ϭϵϵϰͿ͘�&ůĞƐŚ�ĂŶĚ�ƐƚŽŶĞ͗�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ͘

^ŝůǀĂ͕�d͘ �Z͕͘�,ĂŬ͕�:͘�>͕͘�Θ�tŝŶĐŬůĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dĞƐƟŶŐ�WƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�&ŝŶĂů�hƐĞƌ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�dŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�
KŶƚŽůŽŐŝĐĂů�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ��ĞŚĂǀŝŽƌͲ�ƌŝǀĞŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/Ŷ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶͲ
�ĞŶƚƌĞĚ�^ŽŌǁĂƌĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;ƉƉ͘�ϴϲͲϭϬϳͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

^ƚƌĂŬĞƌ͕ �>͕͘��ďďŽƩ͕�Z͘��͕͘�,ĞŝĚĞŶ͕�D͕͘�DĂƚŚŝĂƐƐĞŶ͕�^͘��͕͘�Θ�dŽŽŵŝŶŐĂƐ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ŝƚʹƐƚĂŶĚ�ĚĞƐŬƐ�ŝŶ�
ĐĂůů�ĐĞŶƚƌĞƐ͗��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ ��ƉƉůŝĞĚ�
ĞƌŐŽŶŽŵŝĐƐ, 44;ϰͿ͕�ϱϭϳͲϱϮϮ͘

^ƵĐŚŵĂŶ͕�>͘�ϭϵϵϯ͘�WůĂŶƐ�ĂŶĚ�^ŝƚƵĂƚĞĚ��ĐƟŽŶƐ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕��ŶŐůĂŶĚ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�WƌĞƐƐ͘

dŽďŝĂƐƐŽŶ͕�,͕͘�,ĞĚŵĂŶ͕��͕͘�Θ�'ƵůůŝŬƐĞŶ͕�:͘�;ϮϬϭϰͿ͘�>ĞƐƐ�/Ɛ�dŽŽ�>ŝƩůĞʹDŽƌĞ�/Ɛ�EĞĞĚĞĚ͗��ŽĚǇͲDŽƟŽŶ�
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��Ɛ���^Ŭŝůů�/Ŷ��ĞƐŝŐŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ��Z^ϮϬϭϰ͕�hŵĞĊ͕�^ǁĞĚĞŶ͕�:ƵŶĞ�ϭϲͲϭϵ�ϮϬϭϰ�;ƉƉ͘�ϭϯϮϳͲ
ϭϯϰϭͿ͘

dŽďŝĂƐƐŽŶ͕�,͕͘�,ĞĚŵĂŶ͕��͕͘�Θ�^ƵŶĚďůĂĚ͕�z͘ �;ϮϬϭϮ͕�EŽǀĞŵďĞƌͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘�/Ŷ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϰƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŽŵƉƵƚĞƌͲ
,ƵŵĂŶ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�;ƉƉ͘�ϲϬϳͲϲϭϱͿ͘

dŽďŝĂƐƐŽŶ͕�,͕͘�,ĞĚŵĂŶ͕��͕͘�Θ�^ƵŶĚďůĂĚ͕�z͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�^Ɵůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͗�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚͲ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ǁŽƌŬ͘�/Ŷ�/�,͛ϭϰ�y///��ƌĂǌŝůŝĂŶ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�
^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϮϳƚŚ�ƚŽ�ϯϭƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͕��ƌĂǌŝů͘

tŚŝƚĞŚĞĂĚ͕�D͘�;�Ě͘Ϳ͘�;ϮϬϭϬͿ͘�WŚǇƐŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ͗�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞĐŽƵƌƐĞ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�;ϮϬϭϰͿ͘�'ůŽďĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ŶŽŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ϮϬϭϰ͘�tŽƌůĚ�
,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

,ĞůĞŶĂ� dŽďŝĂƐƐŽŶ� ŝƐ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� ƐĞŶŝŽƌ� ůĞĐƚƵƌĞƌ� ŝŶ� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� �ĞƐŝŐŶ�
Ăƚ� DćůĂƌĚĂůĞŶƐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ � ^ǁĞĚĞŶ͘� ,Ğƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƵƐĞƌͲ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� �ĐƵŵĞŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂĐƟǀŝƚǇ� ĨŽƌ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

&ƌĞĚƌŝŬ� EŝůďƌŝŶŬ� ŝƐ� ^ĞŶŝŽƌ� ^ŽŌǁĂƌĞ� �ĞǀĞůŽƉĞƌ� Ăƚ� Z/^�� /ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͕�
^ǁĞĚĞŶ͘� ,Ğ� ŚĂƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƐƉŽƌƚƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŵŽŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ͘

:ĂŶ� 'ƵůůŝŬƐĞŶ� ŝƐ� Ă� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ� ,ƵŵĂŶ� �ŽŵƉƵƚĞƌ� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ĂŶĚ�
sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ��ŝŐŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�Ăƚ�<d,�ZŽǇĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �
^ǁĞĚĞŶ͘�,ŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƉƌĂĐƟĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂĐƟŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�
ƵƐĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞƐŝŐŶ͕� ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘

WĞƌŶŝůůĂ� �ƌŝŬƐƐŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ĨŽƌ�hŵĞĊ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� ^ƉŽƌƚ�
^ĐŝĞŶĐŝĞƐ͕� ^ǁĞĚĞŶ͘ ,Ğƌ� ǁŽƌŬ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĞůŝƚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�
^ŚĞ�ŝƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�sćƐƚĞƌďŽƩĞŶ�ĐŽƵŶƚǇ͘



� ��,�Zz�͕�<ĂƌƚŚŝŬĞǇĂ�^ĂƟƐŚ . . . . . . . . . . . . 125, 2427
 AFLATOONY, Leila . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1392
� �,D��WKhZ͕�EĂƐĞĞŵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1262
� �,KZ>h͕��ŽůůŝŶƐ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1336
 AKMAL, Haider Ali . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2377, 2442
 AKTAS, Bilge Merve . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1659
� �<d�b͕��ŝůŐĞ�DĞƌǀĞ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2326
� �>�y�E��Z͕�^ĂƐŚĂ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1916
 ALHONSUO, Mira . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .975
 ALVARADO, Maya . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .423
 ALVES DA MOTTA FILHO, Mauricy  . . . . . . . . . . . 2460
� �>t����E͕��ǇƐŚĂ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 479
 ANANDAN, Shivanthi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1297
 ANDERSON, Paul . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1458
 ARNOLD MAGES, Michael . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1727
 ASADA, Sion . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1082
 ASTELL, Arlene . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .615
 ATHERTON, Jack . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1278
 AUERNHAMMER, Jan  . . . . . . . . . . . . . . . . 1315, 1563
� �hZ/��,/K͕�sĂůĞŶƟŶĂ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .667
 AUSTIN, Judith . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1246
� ��,�͕��ŚƐĂŶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 139, 1898
� ��<�Z͕�^ĂƌĂŚ��ůƐŝĞ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .275
 BARNES, Carolyn  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 686, 838
� ���d^KE͕��ŵĂŶĚĂ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1201
 BEH, Jeanie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1426
� ��E͕�WĞĂƌƐŽŶ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .992
� ��Z'�Z͕��ƐƚĞůůĞ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2344
 BERNABEI, Rina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .111
� ��ZZz͕ �:ĂŵĞƐ�,ĞŶƌǇ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1916
 BLACKLER, Alethea  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .615
 BOAKYE, Daniel  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1336
 BODEN, Marie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .947
 BOESS, Stella  . . . . . . . . .1, 445, 803, 926, 1508, 1962
 BOHEMIA, Erik . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .822
 BOLING, Elizabeth . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1870
 BOON, Boudewijn . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 139
 BOS-DE VOS, Marina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .39
 BOUDHRAÂ, Sana  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1743
 BRANDEWIE, Brooke . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1512
 BROOK, Lynda  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 169
 BROUGH, Dean  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1803
 BRUINEBERG, Jelle . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1691
 BÖREKÇI, Naz A G Z . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1867
� �PZ�<�/͕�EĂǌ��ǇƔĞ�'ƺǌŝĚĞ��ĞŚƌĂ . . . . . . . . . . . . 2284
 CAIN, Rebecca  . 1, 445, 926, 1229, 1366, 1508, 1962
 CAMPANA, Kathleen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1168
 CAMPIGLIA, Gabrielle Conrad . . . . . . . . . . . . . . . 1392
� ��DW/EKd/͕�DĂƩĞŽ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .2427
 CANIGLIA, Joanne  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1168
 CAREY, Hillary . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 299
 CASH, Philip . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1977
 CASSIM, Julia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .423
 CHAMORRO-KOC, Marianella . . . . . . . . . . . . . . . .1201
 CHAN, Yvonne  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .152
� �,�E'͕��ŚŝĞŶͲ,ƐŝĂŶŐ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 638

 CHARNY, Daniel  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .423
� �,�E͕��ŚŝĞŶͲ,ƐƵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 638, 1408
 CHEN, Chin-Wei . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1132
 CHEN, Shu-Yi  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 358, 1132, 2203
 CHEUNG, Vien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .572
 CHEW, JiaYing . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1847
 CHIVUKULA, Shruthi Sai  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1707
 CHONG LU MING, Rubez . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 310
 CHOY, Sonny Yip Hong . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .824
 CLARK, Sheila . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .554
 CLARKE, Rachel E . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .23
 CONNORY, Jane . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .494
 COOPER, Rachel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1458, 2392
� �KZE�d͕ �,ĞŶƌŝĞƩĞ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1185
 COSCO, Giulia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1828
 COULTON, Paul . . . . . . . . . . . 73, 88, 2377, 2392, 2442
� �KhW�͕�'ĞŵŵĂ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .992
 DARBY, Andy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1336
 DAVID, Perez  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .992
� ��&/͕�/ƌŵĂ�ZƵƐůŝŶĂ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1408
 DESAI, Shital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .615
� ��^�Zd/͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1993
 DESMET, Pieter . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1229
� ��t��ZZz͕ ��ŵŵĂ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 710
� ���^Kh��͕��ǌŝĞĚǌŽŵ. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1336
 DE VERE, Ian . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .423
 DIGRANES, Ingvild . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1867
 DONG, Hua . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 329, 1597
� �KE'͕�zƵŵĞŝ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .423
� �KZ^d͕ �<ĞĞƐ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1964
� �ZK^^��Zd͕ ��ŽŶƐƚĂŶĐĞ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1246
 DUBOSE, Jennifer R.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1392
� �hYh�͕�DĞůŝƐĂ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1354
 EGGINK, Wouter  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .713
 ELY, Philip  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .447
 EMANS, Denielle Janine  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1009
 ERIKSSON, Pernilla . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1492
 ESCOBAR-TELLO, Carolina . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1366
 EVANS, Mark  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1597
 FAVILLA, Stu . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1426
 FEAST, Luke . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1883
 FELS, Deborah  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .615
� &�E'͕�:Ğī . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1644
 FERRARELLO, Laura Filippa . . . . . . . . . . . . . . . . . 1458
� &/>/WW/͕��ůůǇƐŽŶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1168
 FINGER, Melanie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1803
 FISCHER, Daniel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 479
� &/^,�Z͕�dŽŵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .652
 FRENKLER, Fritz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1185
� &hE<͕�DĂƚŚŝĂƐ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1474
 GARAJ, Vanja  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1828
� '�Z�/��&�ZZ�Z/͕�dŽŵĂƐ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .751
 GATTO, Gionata . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1677
� '�h>�͕�^ĐŽƩ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 169
 GEENEN, Anouk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 389
 GERA, Krity . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 259



� '�ZD�Ez͕ �:ĂƐŽŶ�K͛EĞŝůů . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1611
 GERO, John . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2234
� '/h^d/�'�^dZ/͕�>ŝƐĂ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 838
 GONG, Yubei  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1788
 GRADINAR, Adrian . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .88
 GRAY, Colin M. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1707, 1870
� 'Z�'KZz͕ �DĂƌƐƚŽŶ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1201
� 'ZKd,͕��ĂŵŝůůĂ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1659
 GULLIKSEN, Jan  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1492
� ,��^�͕�>ŽƵŝƐĞ�DƆůůĞƌ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2010
� ,�>>͕��ƐŚůĞǇ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1458
 HANDS, David . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2392
� ,�E'<�t/�:�:�͕��ĂŶ��ĂƌŵĂǁĂŶ . . . . . . . . . . . 1408
 HARDGROVE, Robert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 929
 HARLAND, Robert George . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .586
� ,�Z>�͕�:ŽƐŚ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .54
 HARROW, Dale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .554
 HASDELL, Peter  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 259
 HASHIMOTO, Kyoko . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .54
 HASSENZAHL, Marc . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1229
� ,�z͕ �EĂŽŵŝ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1767
� ,�/E�Z͕�^ĐŽƩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 929
 HEPBURN, Leigh-Anne. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .963
 HESSELDAHL, Katrine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .554
 HESSELGREN, Mia  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .787
 HIDAYAT, Tania Ananta . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .463
 HOCKING, Darryl  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2116
 HOGHOOGHI, Shahab . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1946
 HONG, Shih-Min  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1132
� ,KK<t�z͕ �^ĂŵĂŶƚŚĂ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .975
 HSIAO, Shih Wen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .2267
 HSIEH, Eric Chen-F . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1531
 HUANG, Chung-Ching . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2098
 HUANG, Jiawei . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1216
 HUMMELS, Caroline  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1691
� ,hEd/E'͕��ŵĂďĞů . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .601
 HWANG, Eujeen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1232
 HÄKKILÄ, Jonna . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2083
 JARUSRIBOONCHAI, Pradthana  . . . . . . . . . . . . . 2083
 JIN, Xiaoneng . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1597
� :K,E^KE͕�EŝĐŚŽůĂƐ�^ĂŵƵĞů . . . . . . . . . . . . . . . . 2023
� :K,E^KE͕�^ĂŵƵĞů . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .554
 JONES, Derek . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1867
� :hE͕�'ǇƵĐŚĂŶ�dŚŽŵĂƐ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1366
� <�D/z�D�͕�dƐƵŬƵƌƵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1168
 KELLY, Meghan . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 288
 KETTLEY, Sarah . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2373
 KEULEMANS, Guy  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .54
� <,�E͕��ǁĂŝƐ�,ĂŵĞĞĚ . . . . . . . . . . . . . 929, 947, 2023
 KLEINSMANN, Maaike . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .654
 KNUTZ, Eva . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .186
� <K�,͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .887
 KOCH, Maartje . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1898
� <K>&&͕ �>ŽƵŝƐĞ�DŽĂŶĂ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .535
� <KZ<hd͕ �&ĂƚŵĂ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2284
� <hEE�D�E͕�zŽƵĞƩĂ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2460

 KUYS, Blair  . . . . . . . . . . . . . . 822, 824, 866, 887, 1116
 LAAMANEN, Tarja-Kaarina  . . . . . . . . . . . . . . . . . 2326
 LALLEMAND, Carine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1474
� >�E��Ͳ�s/>�͕�/ƌŵĂ��ĞĐŝůŝĂ . . . . . . . . . . . . . . . . . 1366
� >�^�,<�͕�DĂƩŚŝĂƐ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1229
 LAURSEN, Linda Nhu . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2010
 LAWRENCE, Abbie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2023
 LEE, Boyeun . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2392
 LEE, Jung-Joo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1847
 LEE, Kyungho . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 240
 LEHTONEN, Miikka J. . . . . . . . . . . . . . . . . . 1677, 1847
 LEIFER, Larry . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1563
 LEITÃO, Renata M. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .257
 LENZEN, Max . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1563
� >�KE͕��ƌƵŝĐŬƐŚĂŶŬ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .992
 LI, Chih-Yun . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 358
 LI, Hong . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2083
 LI, Yi-Jie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 358
 LIBERATI, Nicola . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .713
 LIM, Ming . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 169
 LIM, Youn-kyung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1232
 LIN, Fu-Yu . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1531
 LIN, Janice. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1727
 LIN, Yang-Cheng . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 638, 1408
� >/E�>�z͕ �:ŽƐĞƉŚ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .88
� >/E�>�z͕ �:ŽƐĞƉŚ�'ĂůĞŶ. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2442
� >/^�͕�^ƚĂīŽƌĚ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1201
 LIU, Yi-Fan . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 638
 LIU, Ying . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .853
 LOH, Wei Leong . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 899
� >KE^��>�͕�DĂƌŝĂ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ . . . . . . . . . . . . . . . . .572
 LOTZ, Nicole . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1867
 LOU, Yongqi  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1788
 LUH, Ding-Bang  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2245
 LUH, Ding Bang  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1216
� >hE�͕�:ƵƐƟŶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1611
 LÉVY, Pierre . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1691
 MA, Min-yuan  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1531
 MACDONALD, Lorna . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2166
 MALGWI, Grace . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1168
 MANN, Neha  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1512
� D�Z<h^^�E͕�dŚŽŵĂƐ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .186
 MARTENS, Marianne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1168
 MARTINI, Nataly  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1551
 MATOS-CASTAÑO, Julieta  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 389
 MATTHEWS, Ben . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 929, 2166
 MATTHEWS, Sarah . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 929, 947
 MAUDET, Nolwenn  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1082
 MEJÍA, G. Mauricio  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 479
 MENHEERE, Daphne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1474
 MESA, David . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1116
 METH, Deanna . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1803
 MICHAEL, Yvonne  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1297
 MICKLETHWAITE, Paul . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .423
 MIETTINEN, Satu . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4, 975
 MONTIEL, Miguel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2116



� DKZ��/͕�WĂƌŝƐĂ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .601
 MORTATI, Marzia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .667
� DKZd�E^�E�^d��'�>>͕�DĂƌĐŽƐ  . . . . . . . . . . . . 1150
 MOTUS, Maarja . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .975
 MOUGENOT, Céline . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2048
� Dh'�s/E͕�>ŝĂŵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .54
� DhW/E'�͕��ĂǀŝƐŽŶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1168
 MURDOCH-KITT, Kelly . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1062
 MURPHY, Andrew  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1426
 MÄKELÄ, Maarit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2326
� E�Y^,��E�/͕�<ŚƵƐŚŶŽŽĚ��͘  . . . . . . . . . . . . . . . 1262
 NG, Sandy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .376
� E'hz�E͕�Dŝŵŝ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2048
 NICHOLAS, Diana S. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1297
 NICKPOUR, Farnaz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 169, 332
� E/����Z�Z͕�<ƌŝƐƟŶĂ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1440
 NIELSON, Liv Meret . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1867
 NILBRINK, Fredrik  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1492
 NIMKULRAT, Nithikul . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2323
� EK�>͕�>ĞƐůĞǇͲ�ŶŶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 257, 1867
 NORMOYLE, Catherine  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1025
� K͛^h>>/s�E͕��ĂƌĂ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .332
 OKAWA, Keiko  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .463
 OVERHILL, Heidi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .2151
 OZKARAMANLI, Deger . . . . . . . . . . . . . . . . . 713, 1229
 PAGE, Rowan . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1628
 PAYETTE, Jean . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1916
 PAYNE, Alice . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 768
 PEDELL, Sonja . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1426
� W�E'͕�WŽ�,ƐŝĂŶŐ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .2267
� W�EE/E'dKE͕�DŝůĞƐ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1082
 PEROLINI, Petra . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1767
 PETERMANS, Ann  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1229
 PETRELLA, Viola . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .23
 PETROVICH, Tanya . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1426
 PICKUP, Roger . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1336
 PILLAI, Ajit  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1262
� W/>>/E'͕�&ƌĂŶǌŝƐŬĂ�>ŽƵŝƐĞ  . . . . . . . . . . . . . . . 73, 2442
 PINK, Sarah . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1354
 POHLMEYER, Anna E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1229
 POLDMA, Tiuu . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1229
� WKWKs/�͕�sĞƐŶĂ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1946
 POWER, Jacqueline . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .111
 PRESSER, Mirko . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .2427
 PRICE, Rebecca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1898
� WZ/�Dh^͕�:ĞƐƐŝĐĂ�>ǇŶŶĞ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2358
 PUA, Talia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .152
� WhE�<�Z͕�ZĂǀŝ�DŽŬĂƐŚŝ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2303
 PÄÄKKÖNEN, Tarja . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .4
 QUINLAN, Daniel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .554
� Z��,�s͕�ZƵŵĞŶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .152
� Z�E^�KD��͕��ŚĂƌůĞƐ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1116
 REBOLA, Claudia  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1512
 RENDA, Gianni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 824, 887
 REYNOLDS-CUÉLLAR, Pedro  . . . . . . . . . . . . . . . . . 310
 RICHARDSON, Mark . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1628

 RINNERT, Gretchen Caldwell . . . . . . . . . . . . . . . . 1168
� Z/��K͕�&ƌĂŶĐĞƐĐĂ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1993
 ROBERTS, Sarah . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1628
� ZK'�Z͕�tŚŝƚŚĂŵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .992
� ZK^^͕��ŚƌŝƐ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1458
� ZKh��s^</͕�^ƚĂŶŝƐůĂǀ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .731
 ROZENDAAL, Marco C.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 139
� ^���͕�YĂƐƐŝŵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .447
 SAHOO, Shalini . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2133
 SARANTOU, Melanie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4, 975
 SARTIKA, Erwani Merry . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1408
 SARTORI DO AMARAL, Carla . . . . . . . . . . . . . . . . .1201
 SCHMIDT, Ruth . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1443
 SCHMIDT, Stefan W. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2133
� ^�,D/dd/E'�Z͕�&ĞůŝĐŝƚĂƐ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1993
 SHIH, Pei-Ling . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2203
 SHORT, Carolina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .751
 SIJNJA, Nicole . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2065
 SILVESTER, Sacha . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .803
 SINGH, Abhigyan . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 139
� ^:PD�E͕�DĂƌƟŶ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .787
 SLEESWIJK-VISSER, Froukje . . . . . . . . . . . . . . . . . . .803
 SMITH, Dianne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .447
 SMITH, Kennon M. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1870
 SMITH, Maarten. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1691
 SNELDERS, Dirk  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1898
 SNOW, Stephen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 929
 SOSA, Ricardo . . . . . . . . . . . . . . 601, 1551, 1583, 2116
� ^d��>�Z͕�^ĞďĂƐƟĂŶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1185
 STAPPERS, Pieter Jan . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 139
 STEAD, Michael  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .88
 STOIMENOVA, Niya . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .654
 STOLTERMAN, Erik . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2098
 STORER, Ian  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2023
 STRACHAN, Mark . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .866
 STURKENBOOM, Nick . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1898
 SUHENDRA, Fanny . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .686
� ^hD�ZdK:K͕�^ŚĂŶƟ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1354
 SWANN, Levi  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1946
 SÄRMÄKARI, Natalia  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2410
 TABOADA, Manuela . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 768
 TAN, Ed . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .186
� d�E͕�>ŝŶƵƐ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1045
� d�E'͕�,ƐŝĞŶͲ,Ƶŝ  . . . . . . . . . . . . . . . . 358, 1132, 2203
� d�s�Z�^͕�dĂƟĂŶĂ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1150
� d�z>KZ͕�^ŝůĂƐ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1262
� d������zZ�<͕��ƐůŝŚĂŶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2184
 TEGTMEYER, Rebecca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1025
 TEO, Chua-Tee  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1817
� d,KDW^KE͕�:ĂŵĞƐ�ZŽďĞƌƚ . . . . . . . . . . . . . . . . . 1933
� d,KE'͕��ŚƌŝƐƟŶĞ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1116
 TIAN, Tian . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .572
 TIMPANY, Claire . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .513
� d/DW�Ez͕ ��ůĂŝƌĞ�>ŽƵŝƐĞ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .223
 TOBIASSON, Helena . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1492
 TONETTO, Leandro  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1229



� dKE�ddK͕�>ĞĂŶĚƌŽ�DŝůĞƩŽ . . . . . . . . . . . . . . . . . 1392
 TORRENS, George Edward  . . . . . . . . . . . . . . . . . 2023
 TSAI, Shin-Chih . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1132
� d^�<>�s�^͕��ŵŵĂŶƵĞů  . . . . . . . . . . . . . . . 1334, 1336
 TUZOVIC, Sven . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1201
� s�E��Z^�,�Ed�͕�EŝĐŚŽůĂƐ  . . . . . . . . . . . . 513, 2065
 VAN DER SPEK, Erik . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1474
� s�E���Z�sKKZd͕ �DĂƐĐŚĂ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 389
 VAN DER ZWAN, Sander . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1691
 VAN DIJK, Jelle . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1246
 VAUGHAN, Laurene . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1354
� s�ZD�͕�^Śŝǀ�<ƵŵĂƌ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2303
 VERSWIJVELEN, Miranda . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1551
 VIAL, Stéphane . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1743
� s/>>���>s�Z��͕��ŝĂŶĂ�WĂŵĞůĂ  . . . . . . . . . . . . . . . .667
 VILLER, Stephen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 947, 2166
� s/^�,͕�sĂůĞŶƟũŶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .186
 VOS, Steven . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1474
� s	E^<	͕��ŶŶĂŵĂƌŝ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2410
� t���<�͕��ůŝƐĞ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .803
 WALLACE, Niki . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .204
 WANG, Danyang  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1132
 WATSON, Rodger . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1964
 WEGENER, Frithjof E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . 139, 1977
 WEN, Qi  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .376
 WEN, Yifeng . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2245
 WIANTO, Elizabeth. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1408
 WRAGG, Nicole  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .686
� tZ/',d͕ �<ƌŝƐƚǇ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .513
 WU, Chi-Hua . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2245
 WU, Chi Hua . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1216
 WU, Jiayu . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .554
 WU, Meng-Ting . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 638
 WU, Ting-Yi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 638
 WU, Yiying  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .125
� th͕�zŽƵͲ,ƐƵŶ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 638
� y/�͕�zƵŵĞŶŐ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 479
 XIUCHUAN, He . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1097
 XU, Anni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1727
 YADAV, Prithi  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .406
 YANG, Chih-Chun . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 638
� z�E'͕�^Ăŵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2184
 YANG, Yi-Sin . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 358
 YEE, Joyce . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .23
� z�K͕�:ĞƐǀŝŶ�WƵĂǇͲ,ǁĂ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1817
� z�s�E�^͕�<ĂƌĞŶ�dĂŵĂƌĂ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1916
 YOU, Yen-Ya  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1132
 YU, Chia-yin  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .2221
 YU, Jing-Ting . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 358
 YU, Rongrong . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2234
� ��'�͕��ƌŝƐƟŶĂ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .713




