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MĂŐ NŝĐŽůĞ BƌŽǁŶ Θ Dƌ JĞŶŶŝĨĞƌ LĞŝŐŚ ;ŶŝĐŽůĞ͘ďƌŽǁŶΛƵĐů͘ĂĐ͘ƵŬ͖ ũ͘Ɛ͘ůĞŝŐŚΛŬĞŶƚ͘ĂĐ͘ƵŬͿ 
 

ϭ 
 

CƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ŝŶ HŝŐŚĞƌ EĚƵĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ  
AĐĐĞƉƚĞĚ ďǇ TŚĞŽƌǇ ĂŶĚ MĞƚŚŽĚ ŝŶ HŝŐŚĞƌ EĚƵĐĂƚŝŽŶ RĞƐĞĂƌĐŚ VŽůƵŵĞ ϰ ĞĚŝƚĞĚ ďǇ MĂůĐŽůŵ TŝŐŚƚ Θ 
JĞƌŽĞŶ HƵŝƐŵĂŶ 

 

AďƐƚƌĂĐƚ 

DƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĞŶŐĂŐŝŶŐ ǁŝƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ;HEͿ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ 
ƐŝŶŐůĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ Žƌ ŵĞƚŚŽĚ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĞŵďŽĚǇ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ IŶ ƚŚŝƐ 
ƉĂƉĞƌ ǁĞ ƉƵƚ ĨŽƌǁĂƌĚ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝƐ Ă ŐŽŽĚ ƚŚŝŶŐ ĂŶĚ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ 
ĐĂŶ ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ ĨƵƐŝŶŐ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ͕ 
ƉůĂǇĨƵů ĂŶĚ ĂƌƚŝƐƚŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ŵŽƌĞ ĐŽŵŵŽŶůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů Žƌ ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘ IŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĨƌĂŵĞ ƚŚŝƐ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕  
ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ĂŶĚ ŽƉĞŶŶĞƐƐ͕ ǁĞ ƐƚĂƌƚ ďǇ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ Ă ďƌŝĞĨ ĚĞůŝŶĞĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŝĞůĚ ĂŶĚ 
ŵĞƚŚŽĚƐ ŽĨ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ IŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ ǁĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ DĞůĞƵǌŽŐƵĂƚƚĂƌŝĂŶ ĐŽŶĐĞƉƚ 
ŽĨ ƌŚŝǌŽŵĞƐ ĂŶĚ ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ĨŽƌ ǁŚĂƚ ǁĞ ŵĞĂŶ ďǇ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ 
ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ůĞĂĚƐ ƚŽ ŽƵƌ ƉƌŽƉŽƐĂů ŽĨ Ă ƌĞŶĞǁĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ 
WĞ ĚƌĂǁ ƵƉŽŶ ŽƵƌ ŽǁŶ ǁŽƌŬ ŽŶ ĞŵďŽĚŝĞĚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ƚƌĂŝŶĞĞ ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ 
ƚŚĞŝƌ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĂŶĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƉŝƚĨĂůůƐ ŽĨ 
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ ƚŚŝƐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ŝŶƚŽ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 
 

IŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ 

TŚĞ HŝŐŚĞƌ EĚƵĐĂƚŝŽŶ ;HEͿ ƐĞĐƚŽƌ ŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŶ ƐŝǌĞ ĂŶĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă 
ŶĞĞĚ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƚŽ ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ ƌĞǀŝĞǁ ĞǆŝƐƚŝŶŐ Žƌ 
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ ‘ĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ HE ƚĞŶĚƐ ƚŽ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽ 
ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ƉŽůŝĐǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ WŚŝůƐƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŽ ƐĂǇ ĂďŽƵƚ 
ƚŚĂƚ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ HE ŝƐ ďǇ ĨĂƌ ŵŽƌĞ ĚŝǀĞƌƐĞ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞǆ͘ TŚŝƐ ĐĂŶ ďĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ 
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ ƐƚƌĂŶĚƐ ŽĨĨĞƌĞĚ ĚƵƌŝŶŐ HE ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ “ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ ‘ĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ HŝŐŚĞƌ 
EĚƵĐĂƚŝŽŶ CŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ϮϬϭϳ ;“‘HE͕ ϮϬϭϳͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƚĞŶ ďƌŽĂĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ͘ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ 
ŝŶĐůƵĚĞƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ƉŽůŝĐǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ 
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂƐ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕ ŽĨ ƚŚĞ ůŝǀĞĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕ 
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ;AůƚďĂĐŚ͕ ϮϬϭϰͿ͘ CŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ƚŽƉŝĐƐ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ 
ƚŚĞƐĞ ĞǀŽůǀŝŶŐ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ĂŶĚ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŝƚŚŝŶ HE 
ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ĐƌŝƚŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚƵƌŶ͘ TŚŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂƐ ƚŚĞ 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌ ŐŽ ŚĂŶĚ ŝŶ ŚĂŶĚ ǁŝƚŚ ǁŝĚĞƌ ĐŚĂŶŐĞƐ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ 
ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƌĞůĂƚĞĚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƐĐŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ďĞǇŽŶĚ͘ IŶ 
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƚŚĞ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĨƌŽŵ Ă ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂŶĚ 
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ ĞŶŐĂŐŝŶŐ ǁŝƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ HE ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ 
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Ϯ 
 

 

IŶ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ǁĞ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ĂƐ ŝŶ ĂŶǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŝĞůĚ͕ ŵƵƐƚ ďĞ ƐĞĞŶ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ 
ŽĨ ŝƚƐ ĨŝĞůĚ͕ ŝƚƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽĐƵƐ͕ ŝƚƐ ĂŝŵƐ ĂŶĚ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚ 
ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘  MƵĐŚ ƚŽŽ ŽĨƚĞŶ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĐĂůůƐ ĨŽƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ 
ŵĂǇ ůŝŵŝƚ ƐĐŽƉĞ͕ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĂŶĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƐ ĨƵŶĚĞƌƐ ĐĂůů ĨŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ 
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ͕ ĂƌĞ ĨĂŵŝůŝĂƌ ǁŝƚŚ ĂŶĚ ŬŶŽǁ͘ UŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ ŽĨ ǁŚĂƚ ďŽƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂƌĞ 
ǁŝůů ĨĂĐƚŽƌ ĂŶĚ ĐŽůŽƵƌ ƚŚĞƐĞ ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕ ĐĂƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌŝĐ ͚ĚŝǀŝĚĞ͛ ďĞƚǁĞĞŶ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĂŶĚ 
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ƚƌƵƚŚƐ͘ IŶ ŽƵƌ ǀŝĞǁ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ǀĂƌŝĞĚ 
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ ŽĨ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĂƚ ĞŵďƌĂĐĞƐ 
ƉůĂǇĨƵů͕ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ ĂŶĚ ĨƵƐŝŽŶƐ ĐŽƵƉůĞĚ ǁŝƚŚ Ă ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ ƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ŽƉĞŶŶĞƐƐ͘ ‘ĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ 
ŐĞŶĞƌĂů ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĚĂƚĂ ĂŶĚ ƵƐŝŶŐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ 
ŵĞƚŚŽĚƐ͘ FŽƌ Ă ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ ďǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ƉĂƌƚŝĞƐ ĨƌŽŵ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ĨƵůů ƌĂŶŐĞ ŽĨ 
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕ Ă ŵŽƌĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ŽƉĞŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ 
ŝŵƉĞƚƵƐ ƚŽ ĂůůŽǁ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŽ Ɛŝƚ ĂůŽŶŐƐŝĚĞ ĂŶĚ ďĞ ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ŶĞǁĞƌ͕  
ůĞƐƐ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ŽŶĞƐ͘ AĚŽƉƚŝŶŐ Ă ƉůĂǇĨƵů͕ ŽƉĞŶ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ǁŝůů ĂůůŽǁ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ 
ƚŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƉƌŽďůĞŵ ƐŽůǀŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌ͘  TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ 
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕  ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ĂŶĚ ŽƉĞŶŶĞƐƐ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ Ăƚ Ăůů ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘  
 

WŝƚŚŝŶ ŽƵƌ ůŝŶĞ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ HE ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ǁĞ ĂƌĞ ĨƵƐŝŶŐ ĞǆŝƐƚŝŶŐ 
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ͕ ƉůĂǇĨƵů ĂŶĚ ĂƌƚŝƐƚŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ 
ŵŽƌĞ ĐŽŵŵŽŶůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů Žƌ ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ 
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ĚƌĂŵĂ͘ WĞ ƚŚŝŶŬ ƚŚĂƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ǁŝƚŚŝŶ HE ĐĂŶ ďĞŶĞĨŝƚ 
ĨƌŽŵ ƐƵĐŚ ĨƵƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƵŶĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘ WŚŝůƐƚ ǁĞ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ 
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ŶĞǁ Žƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ĨŝĞůĚƐ͕ ŝŶ HE ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŶŽƚ ƚŚĞ ŶŽƌŵ͕ ĂŶĚ ĂƐ ƐƵĐŚ ĐĂŶ 
ŐĂƌŶĞƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ WĞ ƐĞĞŬ ƚŽ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ Ăůů ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ ŽƵƌ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŽƌŬ͘ TŽ ƵƐ͕ ďĞŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽŽůƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ 
ĨƌŽŵ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ ĂŶĚ ƚŽ ƉůĂǇĨƵůůǇ ĐŽŶŶĞĐƚ ǁŚĂƚ ŵĂǇ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ŶŽƚ ďĞ ůŝŶŬĞĚ͘ WĞ ĚƌĂǁ ŽŶ 
ŵƵůƚŝƉůĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ĨƌŽŵ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵůůǇ ĂĚĂƉƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŽ ƚŚĞ 
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŽŶƚĞǆƚ ŶĞĞĚĞĚ͖ ũƵƐƚ ĂƐ ĐŚŝůĚƌĞŶ ǁŝůů ƉůĂǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚŽǇƐ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ 
ĨŝŶĚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞŵ͘ FŽƌ ƵƐ͕ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ĂďŽƵƚ ďƌŝŶŐŝŶŐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŶĞǁ͕ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĨƵŶ͕ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ 
ƉůĂǇĨƵů ĂŶĚ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ǁĞ ƚƌǇ ƚŽ ŬĞĞƉ ƉƌĞƐĞŶƚ ĨƌŽŵ ŝŶŝƚŝĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŶĞǁ ƉƌŽďůĞŵ͕ ƚŽ ƚŚĞ 
ĚĂƚĂ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŽ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝŶ 
ŬĞĞƉŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ǁĞ ĂƌĞ ĐŚŽŽƐŝŶŐ ƚŽ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ ŽŶ ǁŚĂƚ ƚŚŝƐ ŵĞĂŶƐ Ăƚ ƚŚĞ 
ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚĂŐĞ͘  
 

IŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĨƌĂŵĞ ƚŚŝƐ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕  ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ĂŶĚ ŽƉĞŶŶĞƐƐ͕ ǁĞ ǁŝůů ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ďƌŝĞĨ 
ĚĞůŝŶĞĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŝĞůĚ ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚƐ͘ IŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ ǁĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ 
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ϯ 
 

DĞůĞƵǌŽŐƵĂƚƚĂƌŝĂŶ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƌŚŝǌŽŵĞƐ ĂŶĚ ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ĨŽƌ ǁŚĂƚ ǁĞ 
ŵĞĂŶ ďǇ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ͘ WĞ ĚƌĂǁ ƵƉŽŶ ŽƵƌ ŽǁŶ ǁŽƌŬ ŽŶ ĞŵďŽĚŝĞĚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŝĚĞŶƚŝƚǇ 
ĂŶĚ ƚƌĂŝŶĞĞ ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ 
ďĞŶĞĨŝƚƐ ĂŶĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƉŝƚĨĂůůƐ ŽĨ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ ƚŚŝƐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ŝŶƚŽ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘  
 

DĞůŝŶĞĂƚŝŶŐ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ 

HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŶŽƚ Ă ƐŝŶŐůĞ ƉƌŽũĞĐƚ Žƌ ƉƌŽĚƵĐƚ͕ ďƵƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĂŶ ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ ;DĞůĞƵǌĞ Θ GƵĂƚƚĂƌŝ͕ 
ϮϬϭϲͿ ŽĨ ŝĚĞĂƐ ĂŶĚ ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘ “ŝŶĐĞ ƚŚĞ ϭϵϵϬƐ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌ ŚĂƐ ƐĞĞŶ ƌĂƉŝĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚŝƐ 
ĐŽŶƚĞǆƚ Ă ǁŝĚĞƌ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ HE͘ TŚĞƐĞ 
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŽĨƚĞŶ ƌĞŵĂŝŶ ŽŶůǇ ůŽŽƐĞůǇ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ Ă HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ Žƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ ;‘ƵŵďůĞǇ 
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ TŚĞ ƐŚĞĞƌ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ĂŶĚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŽĨ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞĚ ŝŶ HĂƌůĂŶĚ͛Ɛ ;ϮϬϭϮͿ 
ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ ƚŽ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƐĞǀĞŶ ŵĂũŽƌ ŐƌŽƵƉƐ͗ ͞ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕ ƉĂƌƚͲƚŝŵĞƌƐ͕ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕ 
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͟ ;Ɖ͘ϳϬϰͿ͘ DĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ 
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͛ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕ ƚŚĞ ĨŽĐŝ ĨŽƌ ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚƐ ƵƐĞĚ ŝŶ HE 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƌĞ ĞƋƵĂůůǇ ĚŝǀĞƌƐĞ͘ TŚŝƐ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚ ĚŝƐƉĞƌƐĂů ŚĂǀĞ ůĞĚ ƚŽ HE ďĞŝŶŐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ĂŶ 
͞ŽƉĞŶͲĂĐĐĞƐƐ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͟ ;HĂƌůĂŶĚ͕ ϮϬϭϮ͕ Ɖ͘ϳϬϴͿ Žƌ ͞Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ͕  ƐŽŵĞǁŚĂƚ ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ͕ 
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͟ ;TŝŐŚƚ͕ ϮϬϬϰ͕ Ɖ͘ϰϬϵͿ͘ BŽƚŚ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ 
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͛ ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŝŶ 
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂƌĞĂƐ ŽĨ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ Iƚ ŝƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͛ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ 
HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚĞǀĞůŽƉƐ ;HĂŐŐŝƐ͕ ϮϬϬϴͿ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŝƚƐĞůĨ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ĨƵůůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ Žƌ ĐůĂƌŝĨŝĞĚ 
;CůĞŐŐ͕ ϮϬϭϮͿ͘ DŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ŝŶ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ƐƚƵĚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚƐ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŚĂǀĞ ůĞĚ ƚŽ 
HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ ďĞŝŶŐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ͞Ă ĨŝĞůĚ ǁŝƚŚŽƵƚ Ă ĐůĞĂƌ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů͕ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů͕ Žƌ 
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĐĞŶƚĞƌ͟ ;AůƚďĂĐŚ͕ ϮϬϭϰ͕ Ɖ͘ϭϯϭϵͿ͘ WŝƚŚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŐƌĂƉŚǇ 
;TŝŐŚƚ͕ ϮϬϭϯͿ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƐŝŶŐůĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĞŵďŽĚǇ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;TŝŐŚƚ͕ 
ϮϬϭϰͿ͘ TŚĞƌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ƌĞĨƌĂŵĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͗ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ůŝƚĞƌĂƌǇ 
ĂŶĂůǇƐŝƐ ;KĞůůǇ͕  ϮϬϭϯͿ͕ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƐƚĂŶĐĞƐ ;GŽůĚŝŶŐ͕ ϮϬϭϯͿ͕ ŵƵůƚŝͲƐĐĂůĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ ;NŽǇĞƐ͕ 
ϮϬϭϯͿ͕ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ƌĞǀŝĞǁ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ ;BĞĂƌŵĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͕ ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚǇ ;PŝƚŵĂŶ͕ ϮϬϭϯͿ͕ 
ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂŶĚ ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ ;“ĐƵƚƚ Θ HŽďƐŽŶ͕ ϮϬϭϯͿ ĂŶĚ 
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂĚĂƉƚĞĚ ĨƌŽŵ Aƌƚ ĂŶĚ DĞƐŝŐŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;TƌŽǁůĞƌ͕  ϮϬϭϯͿ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉƌŽŵŽƚĞĚ ĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ƚŽ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ;CůĞŐŐ Θ “ƚĞǀĞŶƐŽŶ͕ ϮϬϭϯͿ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ŝĨ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ƚŚĂƚ 
ƵŶŝĨŝĞƐ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ŝƚƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͛ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕ ƚŚĞŶ ǁĞ ŚĂǀĞ ƚŽ ĂƐŬ 
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ ƚŽ ĞǀĞŶ ŽŶĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ƚŚĞŽƌŝĞƐ Žƌ ŵĞƚŚŽĚƐ ŝƐ 
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ǁĞ ƐŚŽƵůĚ Ăŝŵ ĨŽƌ͍ WŽƵůĚ ƐƵĐŚ Ă ũƵĚŐĞŵĞŶƚ ;ŵĂĚĞ ďǇ ǁŚŽŵ͍Ϳ ďĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ 
ƚŚĞ ŵƵůƚŝͲǀĂƌŝŽƵƐ ŐŽĂůƐ ĂŶĚ ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ ŽĨ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ͍  “ƵƌĞůǇ ĂŶǇ ƐƵĐŚ ũƵĚŐĞŵĞŶƚ ǁŽƵůĚ ůŝŵŝƚ ƚŚĞ 
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ͍ AŶĚ ǇĞƚ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŵĂŶǇ ƐƵĐŚ ĚĞͲĨĂĐƚŽ ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ ŵĂĚĞ͕ ĞǀĞƌǇ ƚŝŵĞ ĂŶ 
HE ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ŝƐ ĚŝƌĞĐƚĞĚ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ Ă ŵŽƌĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚ Žƌ ƚŚĞŽƌǇ ŝŶ ĐĂƐĞ ŝƚ ŝƐ ƐĞĞŶ ĂƐ ͚ůĞƐƐ 
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ϰ 
 

ƌŝŐŽƌŽƵƐ͛ ƉƵƌĞůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ “ƵĐŚ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ƉƵƐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĨƌŽŵ 
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ĞĂĐŚ ƉƌŽďůĞŵ ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ ĂŶĚ ĞŵďƌĂĐŝŶŐ ĂŶ ŽƉĞŶ ƐƚĂŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ 
ƚŽ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ WĞ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ 
ĂƐ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ǁĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ƐƚƌŽŶŐĞƌ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨ͕  ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ƚŚĞ 
ďĂƐŝƐ ĨŽƌ Ă ŵŽƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ͘ AĨƚĞƌ Ăůů͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ 
ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚŝŶ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ;BƌŝĚŐĞƐ͕ ϭϵϵϵͿ ĂŶĚ ǁŝƚŚŝŶ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ 
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ;TŝŐŚƚ͕ ϮϬϬϰͿ͕ ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƌĞŵĂŝŶ ůĂƌŐĞůǇ ŝŵƉůŝĐŝƚ͘ IŶƐƚĞĂĚ 
ŽĨ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƐ ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ ĂŶĚ ŝŶ ŶĞĞĚ ŽĨ ƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ ĂŶ 
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕ ǁŚŝĐŚ Ăůů ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ͕ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ ĂŶĚ 
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ ;HĂƌůĂŶĚ͕ ϮϬϭϮ͕ Ɖ͘ϳϬϵͿ͘  
 

TŚĞ ƚĂƐŬ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ŝƐ ƚŽ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ĂŶĚ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞƐĞ ͞ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ ĂƐ ŚŽƚ ƐƉŽƚƐ͟ 
;MĂĐLƵƌĞ͕ ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ϭϬϬϯͿ͘ IŶ DĞůĞƵǌŽŐƵĂƚƚĂƌŝĂŶ ƚĞƌŵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽĐŝ ĂŶĚ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ŚŽƚ ƐƉŽƚƐ 
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƌŚŝǌŽŵĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶ ƚƵƌŶ ůĞĂĚ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ͘ A ƌŚŝǌŽŵĞ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ Ă ƌŽŽƚƐƚŽĐŬ͕ 
ŵƵĐŚ ůŝŬĞ Ă ŐŝŶŐĞƌ ƌŽŽƚ͕ ǁŚĞƌĞ ĞǀĞƌǇ ĂƌĞĂ ĐĂŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ŐƌŽǁ Ă ŶĞǁ ƐƚƌĂŶĚ Žƌ ƌŽŽƚ͘ AƐ ƐƵĐŚ͕ ƚŚĞ 
ƌŚŝǌŽŵĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ Ă ͞ďĞŐŝŶŶŝŶŐ Žƌ ĞŶĚ͖ ŝƚ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝĚĚůĞ͕ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚŝŶŐƐ͕ ŝŶƚĞƌďĞŝŶŐ͕ 
ŝŶƚĞƌŵĞǌǌŽ͟ ;DĞůĞƵǌĞ Θ GƵĂƚƚĂƌŝ͕ ϮϬϭϲ͕ Ɖ͘ϮϲͿ͘ IĨ ǁĞ ǁĞƌĞ ƚŽ ĂƉƉůǇ Ă DĞůĞƵǌŽŐƵĂƚƚĂƌŝĂŶ ĐŽŶĐĞƉƚ ƚŽ 
HE͕ ƚŚĞ ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŝŵƉůŝĞĚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŚĂƚ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŶĞǀĞƌ ůĞĂĚƐ 
ƚŽ ĂŶ ƵůƚŝŵĂƚĞ͕ ĨŝŶĂů ƚƌƵƚŚ͕ ďƵƚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ TŚƌŽƵŐŚ ƚŚĂƚ͕ ǁĞ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ 
ƚŚĂƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŽƵƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ƐĐŚŽŽůŝŶŐ ǁĞ ĂĚĚ Ă ŶĞǁ ĂǀĞŶƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ǁŝĚĞƌ ĞǆƉĂŶƐĞ ŽĨ 
ƚŚĞ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ ŝŶ HE͘ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵƵƐƚ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ ŝƚƐ ŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚǇ ŽĨ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕ ƉƵƌƉŽƐĞƐ ĂŶĚ 
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ OŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽƵůĚ ůĞĂĚ ƚŽ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂŶĚ 
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͕ ďƵƚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͕  ŝƚ ŵĂǇ ŽŶůǇ ŽƉĞŶ ƵƉ ŵŽƌĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂŶƐǁĞƌƐ͘ 
HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŽŶůǇ Ă ŵŝĚĚůĞ͕ ŶŽ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕ ŶŽ ĞŶĚ͘ TŚĞ ĞŶƚŝƌĞƚǇ ŽĨ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ Ă 
ĐŽůůĂŐĞ ŽĨ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ͘ Iƚ ůŽŽŬƐ Ăƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĂŶĚ ƚŚŝŶŐƐ ǁŝƚŚŝŶ HE ĨƌŽŵ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĨůƵŝĚ 
ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞǁ ŝĚĞĂƐ ĂŶĚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͘ IŶĚĞĞĚ͕ ƚŚĞ ŶĞǁ 
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ Ă ŵƵĐŚ ǁŝĚĞƌ ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ŶĞƚ͕ ǁŚĞƌĞ ͞ǁĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĂƚĂ͕ ĚŽ ŶŽƚ ƉƌĞͲĞǆŝƐƚ 
ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͟ ;MĂĐLƵƌĞ͕ ϮϬϭϯ͕ Ɖ͘ ϮϮϵͿ͘ TŚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ ŝŶ ƚŚŝƐ͕ ĂƌĞ ůŝŶĞƐ ŽĨ ĨůŝŐŚƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŽĨĨĞƌƐ Ă 
ƐƉĂĐĞ ĨŽƌ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ͕ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĂŶĚ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘ 
LŝŬĞ ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ ǁŚŽ ũĂŵ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ƌĞƐƉĞĐƚĨƵůůǇ ƚŽ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ŶĞǁ ƐŽƵŶĚƐ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ǁŽƵůĚ 
ďĞ ĂƉƉůǇ ƚŚĞ ůŝŶĞƐ ŽĨ ĨůŝŐŚƚ ĂƐ Ă ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ ;VĂŐůĞ Θ HŽĨƐĞƐƐ͕ ϮϬϭϲͿ͘ UƐŝŶŐ 
ƚŚŝƐ ĂŶĂůŽŐǇ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ǁĞ ƐŚŽƵůĚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŚĂƚ ũĂŵŵŝŶŐ ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ ŶĞĞĚ ƚŽ 
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƉůĂǇ ǁŝƚŚŝŶ ĂŶ ĂŐƌĞĞĚ ĨŽƌŵ Žƌ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĞůƐĞ ƚŚĞǇ ƐƚŽƉ 
ǁŽƌŬŝŶŐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ĂŶĚ ŝŶƐƚĞĂĚ ƉůĂǇ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ Ă ĐĂĐŽƉŚŽŶǇ ŽĨ ŶŽŝƐĞ ƵŶƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞ ĂƐ 
ŵƵƐŝĐ͘ “ŝŵŝůĂƌůǇ͕  ĂƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ǁĞ ŚĂǀĞ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ĞƚŚŝĐƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ 
ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ŐŝǀĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ ĂŶĚ ƌŝŐŽƵƌ ƚŽ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞ ƚŽ ŽƵƌ ƉĞĞƌƐ͘ 
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ϱ 
 

IŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƚŚĞ ƌŚŝǌŽŵĂƚŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂŶĚ ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ƚŽ ĂĚŽƉƚ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ 
ĂƚƚŝƚƵĚĞ ŽĨ ŽƉĞŶŶĞƐƐ͕ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĂƚ ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ůŝĨĞǁŽƌůĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ 
ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ͘ WŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ƚŚŝƐ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ŽĨ ŽƉĞŶŶĞƐƐ ĂŶĚ ǁĂǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ ŽƉĞŶ 
ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛Ɛ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ǀŝƐͲĄͲǀŝƐ Ă 
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ HĞŝĚĞŐŐĞƌ ;ϭϵϵϴͿ ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ ƚŚŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ĂƐ 
͞ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͟ ;Ɖ͘ϮϭϰͿ ĂŶĚ Ă ͞ĚĞƐŝƌĞ͟ ;Ɖ͘ϮϭϱͿ ƚŽ ŐĞƚ ĐůŽƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ƵŶĚĞƌ ƐƚƵĚǇ͘  AƐ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ǁĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĐƵƌŝŽƵƐ͕ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕ ĂŶĚ ǁĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ŐĞŶƵŝŶĞůǇ ǁĂŶƚ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ǁŚĂƚ ůŝĞƐ 
ĂŚĞĂĚ ĂŶĚ ĐĂŶ ďĞ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ͘ OƉĞŶŶĞƐƐ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚ Ăůů ĂƌĞĂƐ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŽƌŬ͕ ƚŚĞ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ Žƌ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ Žƌ ĨŝĞůĚ ƵŶĚĞƌ ƐƚƵĚǇ ĂŶĚ 
ŽŶĞƐĞůĨ͘  IŶ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽƉĞŶŶĞƐƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ ĂŶ ŽƉĞŶ͕ ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͕ ƚŚĞ 
ƵŶĨŝŶŝƐŚĞĚ͕ ĂŶĚ ͞ƉĞƌŝŽĚƐ ŽĨ ĐŚĂŽƐ͟ ;DĂŚůďĞƌŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ϭϭϮͿ͘ WŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ Ă 
DĞůĞƵǌŽŐƵĂƚƚĂƌŝĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ Ă ĨŽĐƵƐ ŽĨ ƐƚƵĚǇ ůŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝĚĚůĞ ŽĨ ĂŶ ĞǆƉĂŶƐĞ 
ǁŝƚŚŝŶ ĂŶ ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ;HĂƌůĂŶĚ͕ ϮϬϭϮ͕ Ɖ͘ϳϬϵͿ͘ TŚŝƐ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ŽĨ ŽƉĞŶŶĞƐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ǁŚĂƚ 
ŵŝŐŚƚ ĐŽŵĞ ďƵŝůĚƐ Ă ƉŽǁĞƌĨƵů ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ďĂƐŝƐ͘ Iƚ ŝƐ ƚŚŝƐ ŽƉĞŶŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ 
ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀĞ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ ĂŶĚ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŝĞůĚ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ 
ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ TŚĞ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŽĨ ŽƉĞŶŶĞƐƐ ůĞĂĚƐ ƚŽ 
ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĂŶǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŝƚŚŝŶ HE ŝƐ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ Ă ŚŽƚ ƐƉŽƚ ƚŚĂƚ ŵĂǇ Žƌ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ 
ƉƵƌƐƵĞĚ ĨƵƌƚŚĞƌ͘  ‘ĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĨĂůůŝŶŐ ƐůĂǀĞ ƚŽ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ ĂŶĚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ HE 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŽƵůĚ ĂĐƚŝǀĞůǇ ƐĞĞŬ ŽƵƚ ƚŚŽƐĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ďĞƐƚ ƉůĂĐĞĚ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝƐƐƵĞ ŝŶ 
ŚĂŶĚ͘ 
 

WŝƚŚ ƚŚŝƐ ŝŶ ŵŝŶĚ͕ ǁĞ ŶŽǁ ƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ǁŝƚŚŝŶ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ 
ĂƐ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ĨŽƌ ĂŶ ŽƉĞŶ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ƌŚŝǌŽŵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ 
ůŝǀĞĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ 
 

CƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗ 
WŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĐůŝŵĂƚĞ ŽĨ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ĂƌĞ ƚǁŽ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ƚŚĂƚ 
ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ƵƐĞĚ ƚŽ ŝŶĨƵƐĞ ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ ĂŵŽŶŐƐƚ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂŶĚ ƌĂŝƐĞ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ 
‘ĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚ ĂŶĚ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ ƉůĂǇ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ 
ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ 
ĚĞǀĞůŽƉ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝƐĞ ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ ĂŶĚ ĐƌŝƚŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƐŬŝůůƐ ;LŝĞďĞƌŵĂŶ͕ ϮϬϭϰͿ͘ WŝƚŚŝŶ HE 
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ƐƵďƐƵŵĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵƵůƚŝƉůĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕  ǁŚŝĐŚ ŝƐ 
ďĞĐŽŵŝŶŐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĂďůĞ ƐŬŝůůƐ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ďĞƚƚĞƌ ƐƚƵĚĞŶƚ ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ ;CŽůĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϵͿ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĂŶ ĞǆƚĞŶƚ͕ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ 
ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƐǇŶŽŶǇŵƐ͘ TŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŐĞŶĞƌĂů ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ƚŚĂƚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ͞ŶŽǀĞůƚǇ 
ĂŶĚ ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ƵƚŝůŝƚǇ ĂŶĚ ǀĂůƵĞ͟ ;KůĞŝŵĂŶ͕ ϮϬϬϴ͕ Ɖ͘ϮϬϵͿ͘ WŝƚŚ ƚŚŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝŶ 
ŵŝŶĚ͕ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĂĞƐƚŚĞƚŝĐƐ ĂŶĚ ĂƌƚƐ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ 
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MĂŐ NŝĐŽůĞ BƌŽǁŶ Θ Dƌ JĞŶŶŝĨĞƌ LĞŝŐŚ ;ŶŝĐŽůĞ͘ďƌŽǁŶΛƵĐů͘ĂĐ͘ƵŬ͖ ũ͘Ɛ͘ůĞŝŐŚΛŬĞŶƚ͘ĂĐ͘ƵŬͿ 
 

ϲ 
 

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂůƐŽ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐ Žƌ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ;KĂŵƉǇůŝƐ Θ 
VĂůƚĂŶĞŶ͕ ϮϬϭϬͿ͘ OŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ĂŶ ƵŶĨŝǆĞĚ 
ƉƵƌƉŽƐĞ͕ ĂŶĚ ĂƐ ƐƵĐŚ ƉůĂǇ ŝƐ Ă ŵŽĚĞ ŽĨ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ;“ŝĐĂƌƚ͕ ϮϬϭϰͿ͘ TŚĞ ĂĞƐƚŚĞƚŝĐƐ ŽĨ ƉůĂǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ 
ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ƉƌŽĚƵĐƚ ĂƐ Ă ƉŝĞĐĞ ŽĨ Ăƌƚ͕ ďƵƚ ƚŽ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƉůĂǇŝŶŐ͖ ĂŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ 
ƚŚĂƚ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ŵĂƚĞƌŝĂů ŽďũĞĐƚƐ͕ ƐƉĂĐĞƐ ĂŶĚ ƉĞŽƉůĞ͘ IŶ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ͕ ƉůĂǇ ŝƐ ƐŝŵƉůǇ ŽŶĞ ŵŽĚĞ ŽĨ 
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘ LŝŬĞ ǀĞƌďĂů͕ ŶŽŶͲǀĞƌďĂů ĂŶĚ ĞŵďŽĚŝĞĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ;WŚĂƌƚŽŶ͕ ϮϬϬϵͿ͕ ƉůĂǇ ŝƐ 
ĨƌĂŵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŝƚƐ ƐƉĂĐĞ͕ ŝƚƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ;ƚŚĞ ƉůĂǇĞƌƐͿ ĂŶĚ ŝƚƐ ƌƵůĞƐ͘ PůĂǇ ĚŝƐƌƵƉƚƐ ĞǆŝƐƚŝŶŐ 
ŶŽƌŵƐ ĂŶĚ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘  
 

CƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ŚĂǀĞ ĂůƌĞĂĚǇ ĞŶƚĞƌĞĚ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ǁŝƚŚŝŶ ƐŽĐŝĂů ƐĐŝĞŶĐĞƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ ‘ĞƐĞĂƌĐŚ 
ŝŶƚŽ ůŝǀĞĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ LĞŐŽ 
;GĂƵŶƚůĞƚƚ͕ ϮϬϬϳͿ Žƌ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ ŝŶ ƐĂŶĚďŽǆĞƐ ;MĂŶŶĂǇ Θ EĚǁĂƌĚƐ͕ ϮϬϭϯͿ͘ IŶ ďŽƚŚ ĐĂƐĞƐ͕ 
ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƌĞŵŝŶĚ ƵƐ ŽĨ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ĐŚŝůĚƌĞŶ ǁŽƵůĚ ďƌŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƉůĂǇ͘  IŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƐŽĐŝĂů ƐĐŝĞŶĐĞƐ 
ĚƌĂǁ ŽŶ Ăƌƚ ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ ;TĂƌƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϳͿ Žƌ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂƌƚŝƐƚƐ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ 
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ;BĂƌƚůĞƚƚ͕ ϮϬϭϱͿ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ƉĞƌƐŽŶĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂŵŽŶŐƐƚ 
ŚƵŵĂŶƐ͘ AůƚŚŽƵŐŚ ƐƵĐŚ ĂƌƚͲďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ;BƵƌŐĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲͿ͕ 
ƚŚĞƐĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ŽĨƚĞŶ ǇŝĞůĚ ƌŝĐŚ ĚĂƚĂ͕ ĂƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞŝƌ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ 
ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ;FŝŶůĂǇ͕  ϮϬϬϴ͖ FŝŶůĂǇ͕  ϮϬϭϱͿ͘ 
TŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ďŽƌƌŽǁƐ ĨƌŽŵ ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ͕ 
ƐĞŵŝŽƚŝĐƐ ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗ ŵƵůƚŝŵŽĚĂůŝƚǇ ;JĞǁŝƚƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶ ƚƵƌŶ ƚĂŬĞƐ ŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚǇ ĂŶĚ 
ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ ĂƐ ĨŽƵŶĚŝŶŐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘  
 

CƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ  
WĞ ;JĞŶŶŝĨĞƌ ĂŶĚ NŝĐŽůĞͿ ŚĂǀĞ ďŽƚŚ ĞŵƉůŽǇĞĚ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ŝŶ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ 
ǁŚĞƌĞ ǁĞ ŚĂǀĞ ĐƌĞĂƚĞĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƐƉĂĐĞƐ ĨŽƌ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ĚĂƚĂ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ 
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ͞ƉůĂǇĚĂƚĞƐ͟ ;JĞŶŶŝĨĞƌͿ ĂŶĚ ͞ƐŚŽǁ ĂŶĚ ƚĞůů͟ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ;NŝĐŽůĞͿ͘ TŚĞƐĞ ƚĞƌŵƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ 
ƵƐĞĚ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ ƚŽ ĞǀŽŬĞ ƚŚĞ ŶŽŶͲũƵĚŐĞŵĞŶƚĂů ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƐŚĂƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ ŽĨ 
ƉƌŝŵĂƌǇ ƐĐŚŽŽů ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ TŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ďĞ ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ͞ĐŝƌĐůĞ ƚŝŵĞ͕͟  ǁŚĞƌĞ ĐŚŝůĚƌĞŶ 
ǁŽƵůĚ ŐĂƚŚĞƌ ƌŽƵŶĚ ŝŶ Ă ĐŝƌĐůĞ ŽŶ ƚŚĞ ĨůŽŽƌ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐŚĂƌĞ ƚŚĞŝƌ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ ĨĞĞůŝŶŐƐ͕ ƚŚĞ ŐŽŽĚ 
ĂŶĚ ďĂĚ ƚŚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĐŽŵŵŝƐĞƌĂƚĞĚ Žƌ ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ ĂŶĚ ƚŽ ƐŽƌƚ ŽƵƚ ĂŶǇ ƉƌŽďůĞŵƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ 
ŝŶ ƚŚĞ ĐůĂƐƐ͘ JĞŶŶŝĨĞƌ ŚĂƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ ĞŵďŽĚŝĞĚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ƵƐŝŶŐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ŝŶ ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ 
ǁŝƚŚ ĚƌĂǁŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ NŝĐŽůĞ ŚĂƐ ƵƐĞĚ ŵĂƚĞƌŝĂů ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ 
ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ ƚŽ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ĚĞĞƉĞƌ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚƌĂŝŶĞĞ ƚĞĂĐŚĞƌƐΖ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ 
ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘  
 

JĞŶŶŝĨĞƌ 

AƐ ƉĂƌƚ ŽĨ Ă ƐƚƵĚǇ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ĞŵďŽĚŝĞĚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŝĚĞŶƚŝƚǇ I ƵƐĞĚ Ă ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ 

mailto:nicole.brown@ucl.ac.uk


MĂŐ NŝĐŽůĞ BƌŽǁŶ Θ Dƌ JĞŶŶŝĨĞƌ LĞŝŐŚ ;ŶŝĐŽůĞ͘ďƌŽǁŶΛƵĐů͘ĂĐ͘ƵŬ͖ ũ͘Ɛ͘ůĞŝŐŚΛŬĞŶƚ͘ĂĐ͘ƵŬͿ 
 

ϳ 
 

ĞŶŐĂŐŝŶŐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂŶĚ ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ ĚĂƚĂ͘ I ǁĂŶƚĞĚ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ŚŽǁ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ǁŚŽ ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ 
ĂƐ ŚĂǀŝŶŐ ĂŶ ĞŵďŽĚŝĞĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŽŶ ŝƐƐƵĞƐ ĂƌŽƵŶĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĂƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ 
ŝŶĨŽƌŵĞĚ ƚŚĞŝƌ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕  ŚŽǁ ŝƚ ŝŵƉĂĐƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ǁŽƌŬ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ƌĞĐŽŶĐŝůĞĚ ŝƚ ǁŝƚŚ 
ƚŚĞŝƌ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘  IĨ ĞŵďŽĚŝĞĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ĂŶǇ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƚŚĂƚ ůĞĂĚƐ ƚŽ ĂŶ 
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕ ƚŚĞŶ ďǇ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŵĂŶǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌŵƐ ŽĨ 
ĞŵďŽĚŝĞĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ TŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ƐŚĂƌĞĚ ďǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƌƵŶŶŝŶŐ͕ ĚĂŶĐĞ͕ ǇŽŐĂ͕ ŵĂƌƚŝĂů 
ĂƌƚƐ ĂŶĚ ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͘ IŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ĞŵďŽĚŝĞĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕  I ĨĞůƚ 
ƚŚĂƚ ŝƚ ǁĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ƵƐĞ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ĂďůĞ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ĂŶĚ 
ĞŵďŽĚŝĞĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ƵƐŝŶŐ͘ MĞĞƚŝŶŐƐ ƚŽŽŬ ƉůĂĐĞ ŝŶ 
ƐƚƵĚŝŽƐ͕ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ǁĞƌĞ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ƚǁŽ ŚŽƵƌƐ ůŽŶŐ͘ I ĂƐŬĞĚ ƚŚĞ 
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕  ƚŽ ƐŚĂƌĞ ƚŚĞŝƌ ĞŵďŽĚŝĞĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ǁŝƚŚ ŵĞ͕ ĂŶĚ ƚŽ 
ƌĞĨůĞĐƚ ŽŶ ǁŚĂƚ ŝƚ ŵĞĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞŵ ƚŚƌŽƵŐŚ ĚƌĂǁŝŶŐ͕ ƚĂůŬŝŶŐ͕ ŵŽǀŝŶŐ ĂŶĚ ƐŚĂƌŝŶŐ͘ I ǁĂƐ ĂƐŬŝŶŐ ƚŚĞŵ 
ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ ĚĞĞƉůǇ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŝĚĞĂƐ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕  ĂŶĚ ƐŽ ĚƵƌŝŶŐ ĞĂĐŚ ŵĞĞƚŝŶŐ ŝƚ ǁĂƐ 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĚŝĂůŽŐƵĞ ĂŶĚ ƐŚĂƌŝŶŐ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ;BƌŽǁŶ Θ 
DĂŶĂŚĞƌ͕  ϮϬϭϳͿ͘ I ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ ĚƌĂǁ ŽŶ ŵǇ ĚŽĐƚŽƌĂů ǁŽƌŬ ǁŝƚŚ ĐŚŝůĚƌĞŶ ;LĞŝŐŚ J͕͘ ϮϬϭϮ͖ ϮϬϭϳ͖ 
ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐͿ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ ďƌŝŶŐ ŝŶ Ă ƉůĂǇĨƵů ĞůĞŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌŬ͘ TŚŝƐ ƐĞĞŵĞĚ ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ 
ǁŝƚŚ ďŽƚŚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŵǇ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŝŶ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ƚŚĞƌĂƉǇ ;HĂƌƚůĞǇ͕  ϭϵϴϵͿ ĂŶĚ 
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ;AĚůĞƌ͕  ϮϬϬϮͿ͕ ǁŚĞƌĞ ǀŝƐƵĂů ĂŶĚ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂůůŽǁ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕ 
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘  
 

DƌĂǁŝŶŐ ĂŶĚ ŵĂƌŬ ŵĂŬŝŶŐ ŝƐ ĂŶ ĂǀĞŶƵĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂůůŽǁ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ǀŝĞǁƐ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ 
;CůĂƌŬ Θ MŽƐƐ͕ ϮϬϬϭͿ͘ Iƚ ĐĂŶ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ĂĐƚŝǀĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ǁŚŝůƐƚ ĂůůŽǁŝŶŐ 
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ĚŝƐĐŽǀĞƌ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ďĞůŝĞǀĞ ƚŽ ďĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ;PƵŶĐŚ͕ ϮϬϬϮͿ͘ I ĞŶƐƵƌĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ǁĞƌĞ ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ͕  ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚ ĨĞůƚ ƐƉĞĐŝĂů͕ ĂŶĚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ƉŝĐŬ 
ƚŚĞŵ ƵƉ ĂŶĚ ƚƌǇ ƚŚĞŵ ŽƵƚ ;CŽĂĚ͕ ϮϬϬϳͿ͘ AůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ǁŝƚŚ ĂĚƵůƚƐ ĂŶĚ ŶŽƚ ĐŚŝůĚƌĞŶ͕ ƚŚĞ 
ĂĐƚ ŽĨ ĚƌĂǁŝŶŐ Žƌ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ĐĂŶ Ɛƚŝůů ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;HĂǇ Θ PŝƚĐŚĨŽƌĚ͕ 
ϮϬϭϲͿ͘ WŚĞŶ ŵǇ ĨŝƌƐƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ĂƌƌŝǀĞĚ ĂŶĚ ƐĂǁ ƚŚĞ ƐƚƵĚŝŽ ƐƉĂĐĞ͖ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ďƌŝŐŚƚ͕ ǁŝƚŚ 
ǁŝŶĚŽǁƐ ůŽŽŬŝŶŐ ŽƵƚ ŽŶƚŽ ŐƌĞĞŶ ůĂǁŶƐ͕ ďůƵĞ ƐŬŝĞƐ͕ Ă ĐůĞĂŶ ǁŽŽĚĞŶ ĨůŽŽƌ ĂŶĚ ǁŝƚŚ Ă ƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ ŽĨ 
ĐƵƐŚŝŽŶƐ͕ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽůŽƵƌƐ ŽĨ Aϯ ƐŝǌĞ ƉĂƉĞƌ͕  Žŝů ƉĂƐƚĞůƐ͕ ŐƌĂĨĨŝƚŝ ĚŽƵďůĞͲďƌƵƐŚ ƉĞŶƐ͕ ĐŚĂƌĐŽĂů 
ĂŶĚ ƉĞŶĐŝůƐ͕ ƐŚĞ ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ĨĞůƚ ŵŽƌĞ ůŝŬĞ Ă ƉůĂǇĚĂƚĞ ƚŚĂŶ ĂŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘ IŶ Ă ƐĞŶƐĞ ƐŚĞ ǁĂƐ ĞǆĂĐƚůǇ 
ƌŝŐŚƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŚƌĂƐĞ ͞ƉůĂǇĚĂƚĞ͟ ƐĞĞŵĞĚ ĞǀŽĐĂƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ ũŽǇ͕  ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉůĂǇ ƚŚĂƚ I 
ǁĂŶƚĞĚ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ ǁŝƚŚ ŵĞ ĂƐ ƚŚĞǇ ĞǆƉůŽƌĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞŝƌ ĞŵďŽĚŝĞĚ 
ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƐŚĂƉĞĚ ƚŚĞŝƌ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ǁŽƌŬ͘ I ŚĂĚ ϭϮ ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ ƉůĂǇĚĂƚĞƐ ǁŝƚŚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ 
ĂŶĚ ŽŶĞ ŵŽƌĞ ǁŝƚŚ ƚǁŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ ǁŚĞƌĞ ǁĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂĚ ĂƌŝƐĞŶ ĨƌŽŵ 
ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ͕  ĂŶĚ ǁŽƌŬĞĚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ƚŽ ŵĂŬĞ Ă ĐŽůůĂŐĞ ;ƐĞĞ ĨŝŐƵƌĞ ϭͿ͘ 
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ϴ 
 

 FŝŐƵƌĞ ϭ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŝĚĞŶƚŝƚǇ 

 

TŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĚĂƚĂ ǁĞƌĞ ŵƵůƚŝŵŽĚĂů ĂŶĚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ǀŝĚĞŽ ĨŽŽƚĂŐĞ͕ ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕ 
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ ĂŶĚ ŵǇ ŽǁŶ ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ ũŽƵƌŶĂů͘ TŚĞ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐ ǁĂƐ ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ ĐŽŵƉůĞǆ͘ FŽƌ 
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ǀŝĚĞŽ ĨŽŽƚĂŐĞ ĞŶĚĞĚ ƵƉ ďĞŝŶŐ ŽǀĞƌ ϭϴ ŚŽƵƌƐ͘ IŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞĚŝƚ ŝƚ I ƐŽƵŐŚƚ ŚĞůƉ ĨƌŽŵ ĂŶ 
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů Ĩŝůŵ ŵĂŬĞƌ͕  CĂƚƌŝŽŶĂ AŶŶĞ BůĂĐŬďƵƌŶ͘ ‘ĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĞŶŐĂŐĞ ĂŶ ĞĚŝƚŽƌ ƚŽ ĐƵƚ ƚŚĞ Ĩŝůŵ 
ƚŽ ƚĞůů ƚŚĞ ƐƚŽƌŝĞƐ ƚŚĂƚ I ƐĂǁ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ͕  ŝŶƐƚĞĂĚ I ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ ǁŽƌŬ ǁŝƚŚ ƐŽŵĞŽŶĞ ǁŚŽ ǁŽƵůĚ 
ĂůƐŽ ŝŶƉƵƚ ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ŚĂŶĚĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĨŽŽƚĂŐĞ ǁŝƚŚ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ŽŶůǇ ƚŚĞ 
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ CĂƚƌŝŽŶĂ ƚŽ ƚĞůů ƚŚĞ ƐƚŽƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ƐŚĞ ƐĂǁ͘ TŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ŽĨ ƉŝĐŬŝŶŐ ŽƵƚ ĂŶĚ 
ƵƐŝŶŐ ƚŚŽƐĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ƐƉĞĂŬ ƚŽ ƵƐ ĚƌĂǁƐ ŚĞĂǀŝůǇ ŽŶ MĂŐŐŝĞ MĂĐLƵƌĞ͛Ɛ ǁŽƌŬ ;MĂĐLƵƌĞ͕ ϮϬϬϯͿ 
ǁŚĞƌĞ ƐŚĞ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƚŽ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ǁŚĂƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƵƐ͘ I ƚŽŽŬ ĂŶ 
ĂƵƚŚŽĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ ƐƚĂŶĐĞ ;EůůŝƐ͕ ϮϬϬϰ͖ EůůŝƐ͕ AĚĂŵƐ͕ Θ BŽĐŚŶĞƌ͕  ϮϬϭϭͿ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ĚĂƚĂ 
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ĂƐ I ǁĂƐ ǀĞƌǇ ĂǁĂƌĞ ƚŚĂƚ ŵǇ ŽǁŶ 
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ƉŽƐŝƚŝŽŶĂůŝƚǇ ǁĞƌĞ ǀĞƌǇ ŵƵĐŚ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚŽƌŝĞƐ I ǁŽƵůĚ ƐĞĞ ĂŶĚ ƚĞůů ŝŶ ƚŚĞ 
ĚĂƚĂ͘ TŚĞ ƐƚŽƌŝĞƐ ƚŚĂƚ CĂƚƌŝŽŶĂ ƐĂǁ ǁĞƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ I ŚĂĚ ƉŝĐŬĞĚ ŽƵƚ ƚŽ ǁƌŝƚĞ ĂďŽƵƚ͕ 
ĂŶĚ ŝŶŝƚŝĂůůǇ I ĨĞůƚ ƋƵŝƚĞ ǀƵůŶĞƌĂďůĞ ƚŚĂƚ I ŚĂĚ ŶŽ ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ ǁŚĂƚ ĨŽŽƚĂŐĞ ƐŚĞ ǁŽƵůĚ ƵƐĞ Žƌ ŶŽƚ͘ OĨ 
ĐŽƵƌƐĞ͕ ƚŚŝƐ ǁĂƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ĐĂƐĞ͕ ĂƐ ǁĞ ǁŽƌŬĞĚ ŽŶ Ă ǀŝĚĞŽ ĞƐƐĂǇ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ;LĞŝŐŚ Θ BůĂĐŬďƵƌŶ͕ ϮϬϭϳͿ 
ǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĨŽŽƚĂŐĞ ŽĨ ƵƐ ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ Ĩŝůŵ͕ ĂŶĚ ƐŽŵĞ ŽĨ 
ƚŚĞ ĞƚŚŝĐĂů ĂŶĚ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ƚŚĂƚ ǁĞ ďŽƚŚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĞƐƐĂǇ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐĐƌĞĞŶĞĚ 
Ăƚ ĂŶ HE ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ͕ Ă ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ĂƌƚƐ ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ͕ ĂŶĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐƵďŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů 
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ϵ 
 

ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕  Ă ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ Ăƚ Ă ĐŝŶĞŵĂ͕ ĂŶĚ Ă ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁĞĚ ǀŝĚĞŽ ũŽƵƌŶĂů͘ TŚĞ 
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌŝƉƉůĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƐƚƵĚǇ͕  ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ͕ ƚŚĞ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ŶŽǁ ƚŚĞ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽƵƚƉƵƚƐ 
ďůƵƌƌŝŶŐ ƚŚĞ ůŝŶĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĂƌƚŝƐƚŝĐ͕ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĨŽƌŵĂƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶƐ͕ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ 
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐ ĂŶĚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂƌƚŝĐůĞƐ ĂŶĚ ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘ 
 

NŝĐŽůĞ 

FŽƌ ŵǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚƌĂŝŶĞĞ ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕ I ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ 
ƵƐĞ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ ĂŶĚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘ WŝƚŚŝŶ ƚĞĂĐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŝƐ ǀĞƌǇ ŵƵĐŚ 
ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ĂƐ Ă ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ ĞůĞŵĞŶƚ ;‘ŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕ ϭϵϵϬͿ͕ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŚĂƚ 
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ;“ĐŚƂŶ͕ ϭϵϴϳͿ ƚŽ ĞŶĂďůĞ ƚƌĂŝŶĞĞ 
ƚĞĂĐŚĞƌƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕  ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŝƐ 
ŶŽƚŽƌŝŽƵƐůǇ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ƚĞĂĐŚ ;‘ŽŐĞƌƐ͕ ϮϬϬϭͿ͕ ĂƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƵŶŝĨŽƌŵ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ǁŚĂƚ 
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĂŶĚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚƌƵĞ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ƌĞƋƵŝƌĞ Ă ĚĞĞƉ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ŽŶĞ͛Ɛ ŽǁŶ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ĂŶĚ 
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ AƐ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ŽĨƚĞŶ ƌĞŵĂŝŶ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů ĂŶĚ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ 
ƌĞĂůŝƚŝĞƐ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ Ă ŚŽůŝƐƚŝĐ ǀŝĞǁ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ FŽƌ ŵǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ 
ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕ I ǁĂƐ ŶŽƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ ĂŶĚ ĞǀĞŶƚƐ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 
ǁŝƚŚŝŶ ƐĐŚŽŽůƐ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ I ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ ĂƉƉůǇ Ă ŵŽƌĞ ƉůĂǇĨƵů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŵǇ ĚĂƚĂ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘ IŶ 
ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ŵǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ͞WŚŽ ĂƌĞ ǇŽƵ ĂƐ Ă ƚĞĂĐŚĞƌ͍͕͟  ͞WŚĂƚ ǁĂƐ ǇŽƵƌ ůĞĂƌŶŝŶŐ ũŽƵƌŶĞǇ 
ůŝŬĞ͍ ĂŶĚ ͞WŚĂƚ ǁĂƐ ǇŽƵƌ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ůŝŬĞ͍͕͟ I ĂƐŬĞĚ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĞ ƚĞĂĐŚĞƌƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ŽďũĞĐƚ Žƌ 
ĐƌĞĂƚĞ Ă ŵŽĚĞů ƚŚĂƚ ĨŽƌ ƚŚĞŵ ǁŽƵůĚ ďĞƐƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞŝƌ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ TŚĞƐĞ ŽďũĞĐƚƐ ĂŶĚ ŵŽĚĞůƐ 
ǁĞƌĞ ƚŚĞŶ ƐŚĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ƉĞĞƌƐ ŝŶ ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ ͞ƐŚŽǁ ĂŶĚ ƚĞůů͟ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĞ ƚĞĂĐŚĞƌƐ 
ǀĞƌďĂůŝƐĞĚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŽďũĞĐƚƐ͘  
 

DƵƌŝŶŐ ŽŶĞ ƐƵĐŚ ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƐĞƐƐŝŽŶ͕ ǁŚĞƌĞ ƚƌĂŝŶĞĞ ƚĞĂĐŚĞƌƐ ĞǆƉůŽƌĞĚ ƚŚĞŝƌ ůĞĂƌŶŝŶŐ ũŽƵƌŶĞǇ 
ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĞ ƚĞĂĐŚĞƌƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ƚŚĞŝƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚĞĂĐŚŝŶŐ 
ǁĂƐ ǀĞƌǇ ŵƵĐŚ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞĂĐŚĞƌ ĂƐ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ǁŚŽ ǁŽƵůĚ ŝŶƐƚŝů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝŶƚŽ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ OǀĞƌ ƚŚĞ 
ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ 
ŽĨ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŵƵůƚŝĐŽůŽƵƌĞĚͲďƌŝĐŬƐ͘ AůƐŽ͕ ƚŚĞǇ 
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ŚŽǁ ƚŚĞ ĐůĂƐƐƌŽŽŵ ĂŶĚ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ĂŶĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ďĞ ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚƌĞĚ͕ 
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĞůĨ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚĞĚĚǇ͕  ďƵƚ ĂůůŽǁĞĚ ĨŽƌ ŵĂŶǇ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉĂƌƚ ŽĨ 
ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚĞĂĐŚĞƌ͕  ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ǁŝŶĚŽǁƐ ĂŶĚ ĚŽŽƌƐ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĞ 
ƚĞĂĐŚĞƌƐ ĂůƐŽ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚĞ ŵĂŶǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŽĨ Ă ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ǁĂǇ͕  ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ 
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ĚĞĂƚŚ͕ ƚŚĞ ƐŬĞůĞƚŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĐǇƚŚĞ ƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ŶĂƌƌŽǁ ďƌŝĚŐĞ 
ĂďŽǀĞ ƚŚĞ ƌŝǀĞƌ ŽĨ ůĞĂƌŶŝŶŐ͘  
 

TŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƐŚĂƌŝŶŐ ĂŶĚ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ŽďũĞĐƚƐ ŝƐ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵĐĐĞƐƐ ŽĨ ƚŚŝƐ 
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ϭϬ 
 

ŵĞƚŚŽĚ͘ PůĂǇŝŶŐ ǁŝƚŚ LEGOΠ Žƌ ďƌŝŶŐŝŶŐ ŝŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŽďũĞĐƚƐ ǁĂƐ ƐĞĞŶ ĂƐ Ă ƉůĂǇĨƵů͕ ůŝŐŚƚͲŚĞĂƌƚĞĚ 
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĞ ƚĞĂĐŚĞƌƐ ƐŽŽŶ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ 
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ĚĞĞƉĞŶĞĚ ƚŚĞŝƌ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ĂŶĚ ĚĞŵĂŶĚĞĚ ŽĨ ƚŚĞŵ ƚŽ ŐŽ ͞ƚŽ ƚŚĞ ƚŚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͟ ;HƵƐƐĞƌů͕ 
ϭϵϳϬͿ͘ TŚƌŽƵŐŚ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ĂďƐŽůƵƚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ ƚƌĂŝŶĞĞ ƚĞĂĐŚĞƌƐ ǁĞƌĞ ĂďůĞ 
ƚŽ ƉƌĂĐƚŝƐĞ ĂŶĚ ĂƉƉůǇ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ǁŝƚŚŽƵƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ Žƌ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ TŚĞ ǀĞƌďĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ 
ĐŽŶĚĞŶƐŝŶŐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ĞůĂďŽƌĂƚŝŶŐ ŽŶ ƚŚŽƐĞ ŝŶŝƚŝĂů ŝĚĞĂƐ ŝƐ Ă 
ŵŽƌĞ ŽƌŐĂŶŝĐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐͲŵĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ůĞĚ ƚŽ ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕   ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĞ 
ƚĞĂĐŚĞƌƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ǁĂƐ ƚŚĞ ƉůĂǇĨƵů ǁŽƌŬ ǁŝƚŚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚŚĂƚ ĞŶĂďůĞĚ ƚŚĞŵ ƚŽ ŵĂŬĞ 
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ŚĂǀĞ ŵĂĚĞ͘ 
TŚĞ ŶŽŶͲũƵĚŐŵĞŶƚĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŽĨ Ă ͞ƐŚŽǁ ĂŶĚ ƚĞůů͟ ƐĞƐƐŝŽŶ ŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ ƚƌĂŝŶĞĞ ƚĞĂĐŚĞƌƐ ĨĞůƚ ƐĂĨĞ 
ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞŝƌ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ŐŽŝŶŐ ĂůŽŶŐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŚĂǀŝŶŐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĐŽƌƌĞĐƚ ĂŶƐǁĞƌ 
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘   
 

CƌŝƚŝĐĂů ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵů ŵĞƚŚŽĚƐ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ  
TŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ ǁŚŝĐŚ ĞŵƉůŽǇ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵů ŵĞƚŚŽĚƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ 
ĞŶĂďůĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ ŵŽƌĞ ĚĞĞƉůǇ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ EǀĞŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁŚŽ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ 
ƵƐĞĚ ƚŽ͕ Žƌ ǁŚŽ ŵĂǇ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĞĚ ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ƐĞĞŬ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ĂƌĞ ĂĐƚŝǀĞůǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĂƚƚŝƚƵĚĞ ŽĨ ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ĨŽƌ ĂŶ ĞƐƐĞŶĐĞ 
ŽĨ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘ Aƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂƌĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĂƐ 
ŝŶƚĞŶƐĞůǇ ĞŶũŽǇĂďůĞ͖ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĨƵŶ͘ TŚŝƐ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ĨƵŶ ĂŐĂŝŶ ĂůůŽǁƐ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ŐŽ ĚĞĞƉĞƌ 
ŝŶƚŽ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ƐŚĂƌĞ ŵŽƌĞ ĂŶĚ ƌŝĐŚĞƌ ĞůĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞǇ ŵŝŐŚƚ 
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘ TŚŝƐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ƐĞƌŝŽƵƐ͕ ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ 
ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ;“ƚĂƚůĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƵƐŝŶŐ LEGOΠ “ĞƌŝŽƵƐ 
PůĂǇΠ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƌĞŐƵůĂƌůǇ ĞŵƉůŽǇĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĚĂǇƐ͘  
 

WŝƚŚŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ĚĞĞƉ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ ƚŽ ƐŚĂƌĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŵŽƌĞ 
ŽƉĞŶůǇ͕  ǁĞ ĚŽ ŶĞĞĚ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƵƐŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘ TŚĞ 
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ĂŶĚ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞ ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕ ƐĞŶƐŽƌǇ ĂŶĚ ƌĞĂů 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚŝƐ ĐĂŶ ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶ ŝŶŶŽĐƵŽƵƐ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ƚŽƵĐŚĞƐ 
ŽŶ ĚĞĞƉ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂů ƐƚŽƌŝĞƐ͘ WŚĞŶ ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ƐŚĂƌĞĚ ďŽƚŚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ ĂƌĞ ůĞĨƚ 
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ ŝĨ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ĐŽŶƚĂŝŶ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚŽƐĞ ĞŵŽƚŝŽŶƐ͘ WŚĞƌĞĂƐ Ă ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ Žƌ 
ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŚĂǀĞ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ 
ĂƌŽƵŶĚ ƉĂŝŶĨƵů Žƌ ƉĞƌƐŽŶĂů ŵĂƚĞƌŝĂů ƚŚĂƚ ŝƐ ƐŚĂƌĞĚ ;‘ŽŐĞƌƐ͕ ϭϵϲϳͿ͕ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ŝƐ ƵŶůŝŬĞůǇ ƚŽ ŚĂǀĞ 
ƚŚĞ ƐĂŵĞ͘ TŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ŝƐƐƵĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐĞ͕ ďƵƌŶͲŽƵƚ ĂŶĚ ŬŶŽǁŝŶŐ ǁŚĞŶ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŽ 
ĞŶĚ Ă ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ǁŝƚŚ Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ĂƌĞ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ŵĂŶǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ;LĞŝŐŚ A͘ ͕ ϭϵϵϴͿ͘ 
“ŝŵŝůĂƌůǇ͕  Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŵĂǇ ŶŽƚ ĞǆƉĞĐƚ ƚŽ ĞŶƚĞƌ ŝŶƚŽ ƐƵĐŚ Ă ƉĞƌƐŽŶĂů ĂŶĚ ǀƵůŶĞƌĂďůĞ ƐƉĂĐĞ ǁŝƚŚŝŶ 
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ϭϭ 
 

ƚŚĞ ďŽƵŶĚƐ ŽĨ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ĂŶĚ ǁŝƚŚŽƵƚ Ă ƋƵĂůŝĨŝĞĚ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƉĞƌƐŽŶ ŚŽůĚŝŶŐ ƚŚĞ 
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ŽĨ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ͕ ƚŚĞǇ ŵĂǇ ďĞ ůĞĨƚ ƌĞͲƚƌĂƵŵĂƚŝƐĞĚ͘ 
HĂǀŝŶŐ ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ͕ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵů ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ŶŽŶͲũƵĚŐŵĞŶƚĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ 
ĐŽŶƚĞǆƚƐ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĂƐ ĐĂƚŚĂƌƚŝĐ Žƌ ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ͘   
 

Iƚ ŚĂƐ ƚŽ ďĞ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁŚŽ ĚŽ ŶŽƚ ǁĂŶƚ ƚŽ ƉůĂǇ͘  IŶ 
JĞŶŶŝĨĞƌ͛Ɛ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ƚŚĞ ĐĂůů ĨŽƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĐůĞĂƌůǇ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ŐŽŝŶŐ ƚŽ ƵƐĞ 
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚƐ͘ AŶĚ ǇĞƚ͕ ƚǁŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƌĞĨƵƐĞĚ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ǁŝƚŚ ĂŶǇ ǀŝƐƵĂů Žƌ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ŵĂƚĞƌŝĂů 
Ăƚ Ăůů͕ ĂŶĚ ĂƐŬĞĚ ŶŽƚ ƚŽ ďĞ ĨŝůŵĞĚ͘ TŚĞǇ ǁĂŶƚĞĚ ƚŽ ƐŚĂƉĞ ƚŚĞ ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ Ă ƉůĂǇĚĂƚĞ ĂŶĚ 
ŵŽƌĞ ƚŽǁĂƌĚƐ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ĨĞůƚ ŵŽƌĞ Ăƚ ŚŽŵĞ ĂŶĚ ŝŶ ĐŽŶƚƌŽů 
;BƵƌŐĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲͿ͘ TŚĞ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ǀŝƐƵĂů ĐƌĞĂƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂŶ ŝƐƐƵĞ͕ ĂƐ ƚŚŽƐĞ 
ǁŚŽ ĚŽ ŶŽƚ ƉĞƌĐĞŝǀĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ƚŽ ďĞ ŐŽŽĚ Ăƚ ĚƌĂǁŝŶŐ ŵŝŐŚƚ ĨĞĞů ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ǁŚĞŶ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ĚƌĂǁ 
;BƵĐŬŝŶŐŚĂŵ͕ ϮϬϬϵͿ͘ NŝĐŽůĞ͛Ɛ ƵƐĞ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ ĂŶĚ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ŝƐ Ă ǁĂǇ ƌŽƵŶĚ ƚŚŝƐ͕ ĂƐ ƚŚĞ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŝƐ 
ůĞƐƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ͞Ăƌƚ͟ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ BŽƚŚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ 
ǁĞƌĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ŵƵůƚŝŵŽĚĂů ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 
 

Creative and playful methods as in our examples of mark-making, drawing, model-building and 

developing representations allow for methods of communication that incorporate and use, but do 

not solely rely on the word. Certain experiences are difficult to express in words. This lack of 

precision of the word is best exemplified when considering experiences of pain (Scarry, 1985; 

Brown, 2017). Pain can, for example, be described as throbbing, stabbing, burning or pulsating. If a 

common experience like pain is as difficult to put in words, then how shall we be able to describe 

what learning or embodiment or identity are? Through using creative and playful approaches, we 

are asking participants to draw on multimodal forms of communication, so that they are able to 

explore and express their thoughts appropriately. In terms of research work, the analysis of the 

multimodal data generated through these creative and playful approaches is a definite benefit 

whilst providing a challenge. These research methods and the resulting data allow the 

multidisciplinarity of experience within HE to be lived and expressed. The kind of openness needed 

from both researcher and researched to use these approaches offers new insights, and allows for 

new connections to be made. The yield of these approaches is richer data, allowing us as 

researchers to get closer to the experience of our participants. Richer data does not guarantee 

͚ďĞƚƚĞƌ͛ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝĨ ŽƵƌ ĚĂƚĂ ŵŽƌĞ ĐůŽƐĞůǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ the real experiences 

of our participants then we are better able to see it as valid, reliable, and accurate. The analysis of 

such data may not neatly fall into one theoretical framework, and instead the application of 

several such frameworks allows for insights that would otherwise not be gained. It is hard to 

imagine a scenario where a playful research project results in only standard text-based data that 

can easily fit into known and accepted modes of analysis. Instead, a researcher using more playful 
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ϭϮ 
 

and creative approaches is likely to be using analytical and theoretical frameworks that are less 

traditional within HE, and instead fit more easily into arts-based research and practices. For 

example, Practice as Research is a mode of working that is commonly found in performance and 

arts-based subjects, and incorporates accepted ways of working and writing about practice 

(Trimingham, 2002), which is not often adopted within education. The interest in creative 

approaches to education research seems to be growing, with increasing numbers interested in the 

affective, the sensory, and rich and deep experiences of their participants, and it may be that 

Practice as Research will move into the social sciences from the arts. 

 

WĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ŽƉĞŶŶĞƐƐ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ĂŶ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ŵĞůƚŝŶŐ ƉŽƚ ŽĨ 
ĐŽŵďŝŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ǁĞ ĂƌĞ ĂůƐŽ ĂǁĂƌĞ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ ĨƵƐŝŽŶƐ ŵĂǇ ůĞĂĚ ƚŽ ŶŽŶͲĞǆƉĞƌƚƐ 
ĞŵƉůŽǇŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ǀĞƌǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ǁŝƚŚ͘ “ƵĐŚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ƐŚŽƵůĚ 
ŶŽƚ ďĞ ũƵĚŐĞĚ ĂƐ ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕ ĐůƵŵƐŝŶĞƐƐ Žƌ ƵŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘   IĨ ǁĞ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ŽƵƌ ŵƵƐŝĐĂů 
ĂŶĂůŽŐǇ ŝƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƚŚĂƚ ǁĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ƉůĂǇ ǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ůĞĂƌŶ ŚŽǁ ƚŽ ƉůĂǇ ŝƚ͕ ĂŶĚ ŝŶ 
ƐŽ ĚŽŝŶŐ ǁĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽƵƌ ƐŬŝůů͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ĚŝƐĐŽǀĞƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ŶĞǁ ǁĂǇƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ƐŽƵŶĚƐ ƚŚĂƚ 
ǁĞ ĐĂŶ ůĂƚĞƌ ƵƐĞ ǁŚĞŶ ƉůĂǇŝŶŐ͘ FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ǁŚĞŶ JĞŶŶŝĨĞƌ ĨŝůŵĞĚ ŚĞƌ ƉůĂǇĚĂƚĞƐ͕ ƐŚĞ ŵŽƐƚůǇ ƵƐĞĚ 
ŚĞƌ ůĂƉƚŽƉ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨŽŽƚĂŐĞ ǁĂƐ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƋƵĂůŝƚǇ͘ TŚĞ ĂŶŐůĞ ǁĂƐ ĨŝǆĞĚ͕ ĂŶĚ ĚŝĚ ŶŽƚ 
ĂůǁĂǇƐ ƐŚŽǁ ďŽƚŚ ŚĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ TŚĞ ƐŽƵŶĚ ƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ůŝŐŚƚŝŶŐ ǁĞƌĞ ŽĨƚĞŶ ƉŽŽƌ͘  TǁŽ 
ƐĞƐƐŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ůŽƐƚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌĂů ĐĂŵĞƌĂ ĨĂŝůĞĚ͘ TŚĞƐĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ŝŵƉĂĐƚĞĚ ƚŚĞ 
ĐŚŽŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ǀŝĚĞŽ ĞƐƐĂǇ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞǇ ĚŝĚ ŶŽƚ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ĂƐ ƚŚĞƐĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ĚŝŐŝƚĂů ƌĞĐŽƌĚĞƌƐ͕ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ŽĨ 
ƚŚĞ ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘ JĞŶŶŝĨĞƌ͛Ɛ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ŽĨ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ĩŝůŵ ĨŽŽƚĂŐĞ ůĞĚ ƚŽ 
ŚĞƌ ďƌŝŶŐŝŶŐ ŝŶ ĂŶ ĞǆƉĞƌƚ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ŵŽƌĞ ĂŶĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽƵƚƉƵƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚŽƐĞ ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ 
ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ͘ “ŝŵŝůĂƌ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ĐĂŶ ŽĐĐƵƌ ǁŚĞŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƐĞŶĚ ŝŶ ŝŵĂŐĞƐ ĂƐ 
ǁŝƚŚ NŝĐŽůĞ͛Ɛ ǁŽƌŬ͘ IĨ ƚŚĞ ŝŵĂŐĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ŽĨ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƋƵĂůŝƚǇ ĚƵĞ ƚŽ ůŝŐŚƚŝŶŐ͕ ĐĂŵĞƌĂ ƋƵĂůŝƚǇ͕  Žƌ 
ƐŚĂŬŝŶĞƐƐ ĨŽƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŝŶ ĂŶ ĂƌƚŝĐůĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ĐŚŽŝĐĞƐ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ŵĂĚĞ͘ Iƚ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ 
ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĂƐŬ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ƚŽ ƌĞƚĂŬĞ ƚŚĞ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͘ IŶƐƚĞĂĚ͕ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƌĞĐƌĞĂƚĞ 
ƚŚĞ ŝŵĂŐĞ ǁŚŝĐŚ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ ǁŝůů ŶŽƚ ďĞ ŝĚĞŶƚŝĐĂů ƚŽ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů͘ OĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ŝƐƐƵĞƐ ƚŚĂƚ 
ĂƉƉůǇ ƚŽ Ăůů ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƌĞůǇŝŶŐ ŽŶ ǀŝĚĞŽͲƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ Žƌ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ŝƐ ƚŚĂƚ 
ŶŽŶͲĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ůĞƐƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŚĂƚ ŵĂǇ 
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ůĞĂĚ ƚŽ ŵŽƌĞ ͚ĨĂŝůƵƌĞƐ͛ ǁŝƚŚŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ TŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ǁĞ ƐŚŽƵůĚ ĂĐĐĞƉƚ ƉŽŽƌ 
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝĨ ǁĞ ĂƌĞ ĞŵƉůŽǇŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ĨĂƌ ĨƌŽŵ ŝƚ͘ TŚŝƐ ŝƐ ǁŚĞƌĞ ŽƉĞŶŶĞƐƐ 
ĂŶĚ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ĂƌĞ ĂŐĂŝŶ ĐƌƵĐŝĂů͕ ĂƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŵĞƌĞůǇ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕ ďƵƚ ŵƵƐƚ 
ĂůůŽǁ ĨŽƌ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ĨŝŶĚ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ Žƌ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŚĂŶĚ͘ WĞ ƐƵŐŐĞƐƚ 
ďƵŝůĚŝŶŐ ŝŶ ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞƐĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ͕ ƚŽ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ͕ ŶĞǁ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ƚŽ 
ŵĂŬĞ ǁŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ Ă ŵŝƐƚĂŬĞ ŝŶƚŽ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŽƵƚĐŽŵĞ͘ 
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AŶŽƚŚĞƌ ŝƐƐƵĞ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞƚŚŝĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ƚŚĂƚ ƐƵƌƌŽƵŶĚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ Ĩŝƚ ǁĞůů ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ĚŽ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ 
ŝƐƐƵĞƐ ĂƌŽƵŶĚ ŚŽǁ ĂŶĚ ǁŚĞŶ Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŵŝŐŚƚ ĐŚŽŽƐĞ ƚŽ ƚĂŬĞ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĚĂƚĂ ĂŶĚ ǁŚŽ ŝƚ 
ŵŝŐŚƚ ďĞůŽŶŐ ƚŽ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ǁŚĞŶ ĚĂƚĂ ŝƐ ŝŵĂŐĞƐ͕ ĨŽŽƚĂŐĞ͕ Žƌ ŵĂƚĞƌŝĂů ĐƌĞĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞŵ͘ AůƚŚŽƵŐŚ 
ŵŽƐƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞƚŚŝĐƐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ǁŽƵůĚ ƐĞĞŬ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĂŶŽŶǇŵŝƐĞĚ 
ĂŶĚ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ǁŝƚŚ Ĩŝůŵ͕ Žƌ ǁŝƚŚ ŽďũĞĐƚƐ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ďĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌ 
ŽǁŶĞƌ͘  “ŝŵŝůĂƌůǇ͕  ŝĨ Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ĐƌĞĂƚĞƐ Ă ƉŝĞĐĞ ŽĨ Ăƌƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ůŽǀĞ ĂŶĚ ǁĂŶƚ ƚŽ ďĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚ͕ 
ƐŚŽƵůĚ ƚŚĞǇ ďĞ ŐŝǀĞŶ ĐƌĞĚŝƚ ĨŽƌ ŝƚ͕ Žƌ ĚŽĞƐ ƚŚĂƚ ĚĂƚĂ ďĞůŽŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͍ IĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ŝƐ 
ĞǆŚŝďŝƚĞĚ ƉƵďůŝĐůǇ͕  ǁŚŽ ŐĞƚƐ ƚŚĞ ĐƌĞĚŝƚ͍ IŶ ƉĂƌƚ ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ŚŽǁ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ƚŚĞ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁĂƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ ŝƚ 
ŵĂǇ ďĞ ƚŚĂƚ ŶŽƚ Ăůů ĞǀĞŶƚƵĂůŝƚŝĞƐ ĐĂŶ ĞĂƐŝůǇ ďĞ ĐŽǀĞƌĞĚ ďǇ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĐŽŶƐĞŶƚ ĨŽƌŵƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ 
 

AƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ĞǆƚĞŶĚƐ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ĐŽͲƉƌŽĚƵĐĞƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ Ĩŝůŵ ŵĂŬĞƌƐ 
ĂŶĚ ĞĚŝƚŽƌƐ͕ ĂŶĚ ĐƵƌĂƚŽƌƐ͘ IŶ JĞŶŶŝĨĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ƐŚĞ ŐĂǀĞ ƚŚĞ Ĩŝůŵ ŵĂŬĞƌ Ă ǀŽŝĐĞ ĂŶĚ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ŽĨ 
ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ǀŝĚĞŽ ĞƐƐĂǇ͘  OŶĞ ůĞƐƐŽŶ ůĞĂƌŶĞĚ ǁĂƐ ƚŚĂƚ ŝĨ Ĩŝůŵ ŝƐ ƚŽ ďĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ĨƵƚƵƌĞ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĞŶ ĂŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ Ĩŝůŵ ŵĂŬĞƌ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĞŶŐĂŐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽƵƚƐĞƚ͘ TŚŝƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŚĞůƉƐ ƚŽ 
ĞŶƐƵƌĞ ƋƵĂůŝƚǇ ďƵƚ ĂůƐŽ ĂůůŽǁƐ ƚŚĞ ĞĚŝƚŽƌ ƚŽ ŚĂǀĞ ŵŽƌĞ ƌŽŽŵ ƚŽ ƐŚĂƉĞ ƚŚĞ ĨŽŽƚĂŐĞ ĂŶĚ ĐĂƉƚƵƌĞ 
ŵŽŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ŵŝƐƐĞĚ ŝĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ŝƐ ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽ ďĞ ďŽƚŚ Ĩŝůŵ ŵĂŬĞƌ ĂŶĚ 
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕  ŝƚ ďƌŝŶŐƐ ŝŶ ĂŶŽƚŚĞƌ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ƚŽ ĨŝůŵŝŶŐ͕ ĂƐ ƚŚĞ ĐĂŵĞƌĂ ďĞĐŽŵĞƐ ĂƚƚĂĐŚĞĚ 
ƚŽ Ă ƉĞƌƐŽŶ ĂŶĚ ŝƐ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ Ă ƐƚĂƚŝĐ͕ ƵŶƐĞĞŶ ĞǇĞ͘ TŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĂƚ Ĩŝůŵ ŵĂŬĞƌ ŝƐ ĂůƐŽ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͕ ŝŶ 
ƚŚĂƚ ŝŶ JĞŶŶŝĨĞƌ͛Ɛ ƉƌŽũĞĐƚ ƐŚĞ ĐŚŽƐĞ ƚŽ ŐŝǀĞ ĂŶ ĞƋƵĂů ǀŽŝĐĞ ƚŽ CĂƚƌŝŽŶĂ͕ ĂŶĚ ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ŽŶ ƚŚĞ 
ƌĞƐƵůƚ͘ TŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ͕ ĂƐ ŵĂŶǇ Ĩŝůŵ ĞĚŝƚŽƌƐ ǁŽƌŬ ŽŶ Ă ďĂƐŝƐ ǁŚĞƌĞďǇ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƉĂŝĚ ƚŽ 
ĞĚŝƚ ĨŽŽƚĂŐĞ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ŐŝǀĞŶ ĐƌĞĚŝƚ Žƌ ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ Ĩŝůŵ͕ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ĂƌƚŝƐĂŶƐ ǁŚŽ 
ĐƌĞĂƚĞ ƚŚĞ Ăƌƚ ŽĨ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĂƌƚŝƐƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ AŶƚŚŽŶǇ GŽƌŵůĞǇ ǁŚŽ ĐŽŶĐĞŝǀĞ ƚŚĞ ŝĚĞĂƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ůĂƌŐĞ 
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ ƉŝĞĐĞƐ ĂŶĚ ĂƌĞ ŶŽƚ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƵƚƐŽƵƌĐĞ ŝƚ ƚŽ ĐƌĂĨƚƐ ƉĞŽƉůĞ͘ 
QƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽĨ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ĂƌĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͘ “ŚŽƵůĚ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ďĞůŽŶŐ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ĂƉƉĞĂƌ͕  Žƌ 
ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ĞĚŝƚ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚĞ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ǀĞƌƐŝŽŶ͍ DŽĞƐ Ă ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ ďĞůŽŶŐ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ĂƉƉĞĂƌ ŝŶ ŝƚ͕ 
Žƌ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ĞĚŝƚ Žƌ ƉƌŽĚƵĐĞ ŝƚ͍ “ŝŵŝůĂƌůǇ͕  ǁŝƚŚ NŝĐŽůĞ͛Ɛ ǁŽƌŬ͕ ŝĨ ƐŚĞ ǁĞƌĞ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ĂŶ ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ 
ŽĨ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚƐ ďƌŽƵŐŚƚ ŝŶ ďǇ ŚĞƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƐŚŽƵůĚ ƐŚĞ ŐŝǀĞ ƚŚĞŵ ĐƌĞĚŝƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ƉŝĞĐĞ͕ Žƌ ƚĂŬĞ 
ĨƵůů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͍  
 

LŝŶŬĞĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵů ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ DĂƚĂ ƚŚĂƚ ŝŶĐůƵĚĞ ŽďũĞĐƚƐ͕ Ăƌƚ 
ǁŽƌŬƐ ĂŶĚ Ĩŝůŵ ŵĂǇ ďĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ǁƌŝƚĞ ĂďŽƵƚ ŝŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĂŶĚ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ũŽƵƌŶĂůƐ ĂŶĚ 
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ TŚĞƌĞ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ůŝŵŝƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ĐŽůŽƵƌ Žƌ ďůĂĐŬ ĂŶĚ ǁŚŝƚĞ ŝŵĂŐĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ 
ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƉƌŝŶƚ͘ UŶůĞƐƐ ƚŚĞǇ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ ƚĞǆƚ ƚŚĞǇ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ĚĂƚĂ ƚŚĂƚ ŝƐ ͚ƌĞĂů͛ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ǀĂůŝĚ͘ ‘ĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ 
ĞŵƉůŽǇŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ŵĂǇ ƐƚƌƵŐŐůĞ ƚŽ ĨŝŶĚ ƐƵŝƚĂďůĞ ĂŶĚ ƌĞƉƵƚĂďůĞ ŽƵƚůĞƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬ͕ Žƌ 
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ϭϰ 
 

ĞŶĚ ƵƉ ĞŵƉůŽǇŝŶŐ ŵŽƌĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĨŽĐƵƐ ŐƌŽƵƉƐ Žƌ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ 
ƚŽ ŚĂǀĞ ƚĞǆƚƵĂů ĚĂƚĂ ƚŽ ƚĂůŬ ĂďŽƵƚ ĂŶĚ ƚŽ ĂŶĂůǇƐĞ ŝŶ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ŽƵƚƉƵƚƐ͘ WŝƚŚŝŶ HE͕ PƌĂĐƚŝĐĞ ĂƐ 
‘ĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ǇĞƚ ĂŶ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ƉĂƌĂĚŝŐŵ͕ ĂŶĚ ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶƐ͕ ƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐ ĂŶĚ ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞǇ 
ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ǁĞůĐŽŵĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŵƉĂĐƚ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ 
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ ĨŽƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ŝŶ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ UK͛Ɛ ‘EF ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ 
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂƌƚƐ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘ BĞŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ĐƵƚƚŝŶŐ ĞĚŐĞ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ƐĞĞŶ ƚŽ ďĞ Ă ŐŽŽĚ ƚŚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ǇĞƚ 
ďĞŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƵƐŚ ŵĂǇ ŵĞĂŶ ďĞŝŶŐ ƐĞĞŶ ůĞƐƐ ĂƐ Ă ŐƌŽƵŶĚͲďƌĞĂŬĞƌ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŽƌ 
ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĂƐ Ă ƌŝƐŬͲƚĂŬĞƌ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĞŵƉůŽǇŝŶŐ ŵĂǇ ďĞ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ 
ŽƚŚĞƌ ŵŽƌĞ ŽƉĞŶ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ Ăƌƚ͕ ĚƌĂŵĂ͕ ĚĂŶĐĞ Žƌ ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͘  “ŝŵŝůĂƌůǇ͕  ǁŚŝůƐƚ 
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ ŝƐ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͕ ŝƚ ŝƐ Ă ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŽ Ĩŝƚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƉƵƌƐƵŝŶŐ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ Ă ƌŝƐŬ ĨŽƌ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘   
 

CŽŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚŽƵŐŚƚƐ 

TŚĞƌĞ ĂƌĞ ŵĂŶǇ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĂŶ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ĐĂŶ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ HE 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ Iƚ ĐĂŶ ďĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ĂƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ďŽƚŚ 
JĞŶŶŝĨĞƌ͛Ɛ ĂŶĚ NŝĐŽůĞ͛Ɛ ǁŽƌŬ͕ ǁŚĞƌĞ Ă ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵůůǇ ǁŝƚŚ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ůĞĂĚƐ ƚŽ ƌŝĐŚ ĂŶĚ ǀĂƌŝĞĚ ĚĂƚĂ͕ ĂŶĚ ĞŶũŽǇĂďůĞ ĂŶĚ ŚŽŶĞƐƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ CƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĚŝƌĞĐƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ 
ŵĞƚŚŽĚƐ͘ Iƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĚƌĂǁ ŽŶ ǁŽƌŬ ǁŝƚŚ ĐŚŝůĚƌĞŶ ƐƵĐŚ ĂƐ ŵŽƐĂŝĐƐ ŽĨ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ;CůĂƌŬ Θ MŽƐƐ͕ 
ϮϬϬϭͿ͕ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ŵƵůƚŝͲĨĂĐĞƚĞĚ ƉŝĐƚƵƌĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƚŽ ĂůůŽǁ ĨŽƌ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ǁĂǇƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ 
ĐĂŶ ĞǆƉƌĞƐƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ TŚŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƵƐĞĨƵů ǁŝƚŚ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ƐƚƌƵŐŐůĞ ƚŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞŝƌ ǀŽŝĐĞƐ 
ŚĞĂƌĚ͕ ĚƵĞ ƚŽ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ƉŽǁĞƌ͕  ĐĂƉĂĐŝƚǇ Žƌ ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ŝƚ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ Ă ƉŽǁĞƌĨƵů ǁĂǇ ƚŽ 
ĞŶŐĂŐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƵŶƐƉŽŬĞŶ ƐƚŽƌŝĞƐ ĂŶĚ ƌŝĐŚĞƌ ƐƚƌĞĂŵƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ĂƌĞ 
ĞůŽƋƵĞŶƚ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ŝŶƐƚŝŶĐƚŝǀĞůǇ ƚĞůů ǁŚĞŶ ĨĂĐĞĚ ǁŝƚŚ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ ƐƵƌǀĞǇ Žƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ 
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ TŚĞ ƐƚŽƌŝĞƐ ǁĞ ĐŚŽŽƐĞ ƚŽ ƚĞůů ĂďŽƵƚ ŽƵƌƐĞůǀĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ 
ĚŝƌĞĐƚůǇ ƚĂƉ ŝŶƚŽ ŽƵƌ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ƐĞŶƐŽƌǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ IŶ ƚƵƌŶ͕ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞƐĞ 
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ŵĂǇ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŝŶ ǁĂǇƐ ƚŚĂƚ ǁŽƌĚƐ Žƌ ƚĞǆƚ ĂůŽŶĞ 
ŵĂǇ ŶŽƚ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ƵŶƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ĨŝůŵƐ͕ ƉĂŝŶƚŝŶŐƐ Žƌ ŝŵĂŐĞƐ ůĞĂĚ ƚŽ ĂƌƚŝƐƚŝĐ ĂŶĚ 
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ͘ “ŚŽƵůĚ ǁĞ ĂŶĂůǇƐĞ ƚŚĞ ŵĂƌŬͲ
ŵĂŬŝŶŐƐ ŽĨ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ǁĞ ƵƐĞ ĨŽƌ ǀŝƐƵĂů Ăƌƚ͍ “ŚŽƵůĚ ǁĞ 
ƐƵďũĞĐƚ ĨŽŽƚĂŐĞ Žƌ ŝŵĂŐĞƐ ƐŚŽƚ ďǇ Žƌ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ĂŶ ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐ͍ HŽǁ ƐŚŽƵůĚ ǁĞ 
ƉƌĞƐĞŶƚ ƐƵĐŚ ĚĂƚĂ͍ IƐ ŝƚ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ůĞƚ ŝƚ ƐƚĂŶĚ ĂůŽŶĞ͕ ĂƐ Ăƌƚ Žƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͍ Oƌ ĚŽ 
ǁĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ǁƌŝƚƚĞŶ ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͕  ĂŶ ĞǆĞŐĞƐŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚĞƌŵƐ ŽĨ PƌĂĐƚŝĐĞ ĂƐ ‘ĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƚŚĂƚ 
ĞǆƉůĂŝŶƐ͕ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞƐ ĂŶĚ ĂŶĂůǇƐĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕  ƚŚĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ 
ĐƌĞĂƚĞĚ͍ 
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ϭϱ 
 

TŚĞƌĞ ĂƌĞ ĂůƐŽ ŝŶĚŝƌĞĐƚ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ĐĂŶ ďĞ ŽĨ ƵƐĞ ƚŽ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ AƐ ǁĞ 
ƐĞƚ ŽƵƚ ŝŶŝƚŝĂůůǇ͕  ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŵĂŶǇ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ĨŽĐƵƐ ǁŝƚŚŝŶ HE͕ ĂŶĚ ŶŽƚ Ăůů ĂƌĞ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ĂƌƚŝƐƚŝĐ ĂŶĚ 
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ͘ WŚĞƌĞĂƐ ƚŚŽƐĞ ĂƌĞĂƐ ƚŚĂƚ ůŽŽŬ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ůŝǀĞĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŵŝŐŚƚ ďĞ 
ƌŝƉĞ ĨŽƌ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞŶƌŝĐŚĞŶ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ 
ŶŽƚ Ăůů ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ Žƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂƌĞ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚĂŬĞ ƚŚĂƚ ůĞĂƉ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ĂŶ ŽƉĞŶ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵů 
ĂƚƚŝƚƵĚĞ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ Ă ŵƵĐŚ ƐƵďƚůĞƌ ƚŚŝŶŐ͕ ƚŚĂƚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ĂŶ ŽƉĞŶŶĞƐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂŶĚ ǀĂƌŝĞĚ 
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĨŝǆĞĚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů Žƌ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ŝĚĞĂƐ ƚŚĂƚ ďŽƵŶĚ ĂŶĚ 
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ ƚŚĞ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞǁ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ TŽ ƚĂŬĞ ƚǁŽ ĞǆĂŵƉůĞƐ͕ ŝĨ ǁĞ ǁĂŶƚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ 
ƐƚƵĚĞŶƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƵƐŝŶŐ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ǁŝƚŚ ůŝŵŝƚĞĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ ǁĞ ŵŝŐŚƚ 
ďĞ ŝŶƐƉŝƌĞĚ ďǇ JĂŶĞ BĂĐŽŶ͛Ɛ ;ϮϬϭϬͿ ǁŽƌŬ ƵƐŝŶŐ AƵƚŚĞŶƚŝĐ MŽǀĞŵĞŶƚ ĂƐ Ă ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕  ĂŶĚ ƵƐĞ ƚŚĞ 
Ăƌƚ ŽĨ ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ ƚŽ ŶŽƚŝĐĞ ĂŶĚ ƚŽ ƌĞĐŽƌĚ ƚŚĞ ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ďŽĚŝůǇ ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ 
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘ TŚĞƐĞ ŵŝŐŚƚ ƚĞůů ƵƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ǁƌŝƚƚĞŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘ Oƌ ŝĨ ǁĞ 
ǁĂŶƚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ Ă ŶĞǁ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ůŽŽŬŝŶŐ Ăƚ ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ ĂŶĚ Ă 
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƌĞƐƵůƚƐ ĂŶĚ ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕ ǁĞ ĐŽƵůĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƵƐŝŶŐ ƉůĂǇĨƵů ĨŽĐƵƐ ŐƌŽƵƉƐ ƚŽ ĂůůŽǁ 
ƵƐ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ƐƚƵĚĞŶƚ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƚŽ ƐĞĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƐĞ ŵĂƚĐŚ ƵƉ ƚŽ ĂĐĂĚĞŵŝĐ 
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘ WĞ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂƌŐƵŝŶŐ ƚŚĂƚ Ăůů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ƚŽ ďĞ ŵŝǆĞĚͲŵĞƚŚŽĚƐ Žƌ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ŝŶ 
ŶĂƚƵƌĞ͕ ŝŶƐƚĞĂĚ ƚŚĂƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĐĂƌĞĨƵů ŶŽƚ ƚŽ ďĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞŝƌ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĂŶĚ 
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ŶŽƌŵƐ͕ ĂŶĚ ŚŝĚĞďŽƵŶĚ ďǇ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ HE ĂƐ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƉƵƌĞůǇ ƚŽ 
ƐŽĐŝĂů ƐĐŝĞŶĐĞ͘ TŚŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ĨŽƌ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ǁŚŽƐĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ 
ŵĂǇ ŚĂǀĞ ŽĐĐƵƌƌĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ WĞ ĐĂŶ ďĞ ŽƉĞŶ ƚŽ ĚƌĂǁŝŶŐ ŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ 
ĂŶĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŚĂƚ ĂƚƚƌĂĐƚ ƵƐ͕ ƚŚĂƚ ŝŶƚƌŝŐƵĞ ƵƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ŶĞǁ ĂŶĚ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ǁĂǇƐ ŽĨ 
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽďůĞŵƐ͘ HƵŵĂŶƐ ĂƌĞ ŵƵůƚŝͲĨĂĐĞƚĞĚ͕ ǁŝƚŚ ĞŵŽƚŝŽŶƐ͕ ĨĞĞůŝŶŐƐ͕ ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐ 
ĂŶĚ ƉŚǇƐŝĐĂů ǁĂǇƐ ŽĨ ďĞŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ IĨ ǁĞ ůŝŵŝƚ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ ĂƌĞ 
ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ŽƵƌ ĨŝĞůĚ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ ǁĂǇƐ ŽĨ ĞůŝĐŝƚŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞŶ ǁĞ 
ĂƌĞ ůŝŵŝƚŝŶŐ ŽƵƌƐĞůǀĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ HE ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ ŶĞǁ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ 
 

IĨ ǁĞ ĂƌĞ ĨŝǆĞĚ ŝŶ ŽƵƌ ŝĚĞĂƐ ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚƐ ŽĨ ŚŽǁ ƚŽ ŐĂƚŚĞƌ ĚĂƚĂ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĞŶ ǁĞ 
ŵŝŐŚƚ ĞŶĚ ƵƉ ǁŝƚŚ ĨŝǆĞĚ ĂŶĚ ƌĞƐƚƌĂŝŶĞĚ ǀŝĞǁƐ ŽĨ ŽƵƌ ƉƌŽďůĞŵ ƚŚĂƚ ƚĞůů ƵƐ ŽŶůǇ ƉĂƌƚ ŽĨ ǁŚĂƚ ǁĞ 
ŵŝŐŚƚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ŝĨ ǁĞ ŽƉĞŶĞĚ ŽƵƚ ŽƵƌ ĨŽĐƵƐ͘ IĨ ǁĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚ ŽƵƌƐĞůǀĞƐ ƚŽ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ ĂŶĚ 
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŶŐ ŽŶůǇ ƚŚĞ ƚĞǆƚƵĂů͕ ƚŚĞŶ ǁĞ ĐĂŶ ŽŶůǇ ĞǀĞƌ ŐĞƚ ŽŶĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ƚŚĞ ŽŶĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ 
ǁŽƌĚƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ǀĂůƵĞĚ ǁĂǇ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘ BǇ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ŵƵůƚŝŵŽĚĂůŝƚǇ͕  ŽĨ 
ŽƚŚĞƌ ǁĂǇƐ ĂŶĚ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ ĂŶĚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕ ǁĞ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ďĞĐŽŵĞ ŽƉĞŶ 
ƚŽ Ă ǀĂƐƚ ĂƌƌĂǇ ŽĨ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĂƚĂ ŝĨ ǁĞ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ŝƚ ƚŽ ďĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ 
ĂŶĚ ƚŚĞŶ ĐĂƉƚƵƌĞĚ͘ CƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵů ŵĞƚŚŽĚƐ ĐĂůů ŽŶ ƵƐ ĂŶĚ ŽƵƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ƵƚŝůŝƐĞ͕ ĞǆƉƌĞƐƐ 
ĂŶĚ ĐŽŶǀĞǇ ƚŚĞƐĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŵŽĚĞƐ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘ WĞ ĐĂŶ ƵƐĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƉůĂǇĨƵů 
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ŽƉĞŶ ƚŽ ŶĞǁ ĂŶĚ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐ ŽĨ 
ĂŶĂůǇƐŝŶŐ ĂŶĚ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŶŐ ŝƚ͘ WŚĞƚŚĞƌ ǁĞ ĂƐ HE ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĐĂůů ŽŶ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ 
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ϭϲ 
 

ƉůĂǇĨƵůŶĞƐƐ ǁŝƚŚŝŶ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ Žƌ ŶŽƚ͕ ŝĨ ǁĞ ĂƌĞ ŽƉĞŶ ƚŽ ŶĞǁ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂŶĚ 
ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ͕ ƚŚĞŶ ǁĞ ŵĂǇ ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ ǁĞ ŚĂǀĞ ŶĞǁ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽƉĞŶŝŶŐ ƵƉ ƚŽ 
ƵƐ͘ TŚĞ ǁŽƌŬ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŵĂǇ ƚĂŬĞ ƵƐ ŝŶ ĂƌĞĂƐ ƚŚĂƚ ǁĞ ŚĂĚ ŶŽƚ ĞǀĞŶ ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ ŽĨ͕ ĞǀĞŶ 
ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĞŵƉůŽǇŝŶŐ ŵĂǇ ďĞ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ŽƚŚĞƌ ŵŽƌĞ ŽƉĞŶ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ 
ƐƵĐŚ ĂƐ Ăƌƚ͕ ĚƌĂŵĂ͕ ĚĂŶĐĞ Žƌ ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͘  TŽ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞ ĂŶĂůŽŐǇ ŽĨ ƌŚŝǌŽŵĞƐ͕ ŝĨ ǁĞ ŽŶůǇ ůŽŽŬ ĨŽƌ 
ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ŽŶĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ Žƌ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ŐƌŽǁƚŚ ĐĂŶ ŽŶůǇ ŽĐĐƵƌ ŝŶ 
ƚŚĂƚ ŽŶĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕ ƚŚĞŶ ǁĞ ĂƌĞ ĐůŽƐŝŶŐ ŽĨĨ ƚŚĞ ŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚǇ ŽĨ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ǁĂǇƐ ƚŚĂƚ ŐƌŽǁƚŚ ĐŽƵůĚ 
ƚĂŬĞ͘  
 

 

 

RĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗ 
AĚůĞƌ͕  J͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ OĨĨĞƌŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ CŽŶƐĐŝŽƵƐ BŽĚǇ TŚĞ DŝƐĐŝƉůŝŶĞ ŽĨ AƵƚŚĞŶƚŝĐ MŽǀĞŵĞŶƚ͘ 

‘ŽĐŚĞƐƚĞƌ͕  VĞƌŵŽŶƚ͗ IŶŶĞƌ TƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘ 
AůƚďĂĐŚ͕ P͘  G͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ TŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ Ă ĨŝĞůĚ͗ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ SƚƵĚŝĞƐ 

ŝŶ HŝŐŚĞƌ EĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ϯϵ;ϴͿ͗ϭϯϬϲͲϭϯϮϬ͘ 
BĂĐŽŶ͕ J͘ ;ϮϬϭϬͿ TŚĞ ǀŽŝĐĞ ŽĨ ŚĞƌ ďŽĚǇ͗ ƐŽŵĂƚŝĐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂƐ Ă ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ 

ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘  IŶ DĂŶĐĞ ĂŶĚ “ŽŵĂƚŝĐƐ JŽƵƌŶĂů͕ Ϯ;ϭͿ͗ϲϯͲϳϰ͘ 
BĂƌƚůĞƚƚ͕ ‘͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ VŝƐƵĂůŝƐŝŶŐ ĚĞŵĞŶƚŝĂ ĂĐƚŝǀŝƐŵ͗ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĂƌƚƐ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘ 

QƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ RĞƐĞĂƌĐŚ ϭϱ;ϲͿ͗ϳϱϱͲϳϲϴ͘ 
BĞĂƌŵĂŶ͕ M͕͘ “ŵŝƚŚ͕ C͘ D͕͘ CĂƌďŽŶĞ͕ A͕͘ “ůĂĚĞ͕ “͕͘ BĂŝŬ͕ C͕͘ HƵŐŚĞƐͲWĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕ M͕͘ Θ NĞƵŵĂŶŶ͕ D͘ 

L͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ “ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ƌĞǀŝĞǁ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ HŝŐŚĞƌ EĚƵĐĂƚŝŽŶ RĞƐĞĂƌĐŚ 
Θ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ϯϭ;ϱͿ͗ϲϮϱͲϲϰϬ͘ 

BƌŝĚŐĞƐ͕ D͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ EĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗ ƉƵƌƐƵŝƚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ Žƌ ĨůŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ĨĂŶĐǇ͍͘ BƌŝƚŝƐŚ EĚƵĐĂƚŝŽŶĂů 
RĞƐĞĂƌĐŚ JŽƵƌŶĂů͕ Ϯϱ;ϱͿ͗ϱϵϳͲϲϭϲ͘ 

BƌŽǁŶ͕ A͕͘ Θ DĂŶĂŚĞƌ͕  P͘  ;ϮϬϭϳͿ͘ CHE ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĂŶĚ ĚŝĂůŽŐŝĐĂů ƐĞŵŝͲ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ŝŶ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů JŽƵƌŶĂů ŽĨ RĞƐĞĂƌĐŚ Θ MĞƚŚŽĚ 
ŝŶ EĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ϭͲϭϱ͘ ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϳϰϯϳϮϳX͘ϮϬϭϳ͘ϭϯϳϵϵϴϳ 

Brown, N. (2017). The construction of academic identity under the influence of fibromyalgia. In: 

Henderson, H., Pennant, A.L., & Hand, M. (eds.). Papers from the Education Doctoral 

Research Conference Saturday 26 November 2016. School of Education. Birmingham: 

University of Birmingham. pp. 18-25. 

BƵĐŬŝŶŐŚĂŵ͕ D͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ ΖCƌĞĂƚŝǀĞΖ ǀŝƐƵĂů ŵĞƚŚŽĚƐ ŝŶ ŵĞĚŝĂ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚ 
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘ MĞĚŝĂ͕ CƵůƚƵƌĞ Θ SŽĐŝĞƚǇ͕ ϯϭ;ϰͿ͗ϲϯϯͲϲϱϮ͘ 

BƵƌŐĞ͕ A͕͘ GŽĚŝŶŚŽ͕ M͘ G͕͘ KŶŽƚƚĞŶďĞůƚ͕ M͕͘ Θ LŽĂĚƐ͕ D͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ ͚͙BƵƚ ǁĞ ĂƌĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͊͛ Ă 
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ŽŶ ƵƐŝŶŐ ĂƌƚƐͲďĂƐĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘ TĞĂĐŚŝŶŐ ŝŶ 
HŝŐŚĞƌ EĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ Ϯϭ;ϲͿ͗ϳϯϬͲϳϯϳ͘ 
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ϭϳ 
 

CůĂƌŬ͕ A͕͘ Θ MŽƐƐ͕ P͘  ;ϮϬϬϭͿ͘ LŝƐƚĞŶŝŶŐ ƚŽ YŽƵŶŐ CŚŝůĚƌĞŶ͗ TŚĞ MŽƐĂŝĐ AƉƉƌŽĂĐŚ͘ LŽŶĚŽŶ͗ NĂƚŝŽŶĂů 
CŚŝůĚƌĞŶΖƐ BƵƌĞĂƵ ĨŽƌ ƚŚĞ JŽƐĞƉŚ ‘ŽǁŶƚƌĞĞ FŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ 

CůĞŐŐ͕ “͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ CŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐŝŶŐ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚͬŽƌ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂƐ 
͚ĨŝĞůĚƐ͛͗ A ĐƌŝƚŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ HŝŐŚĞƌ EĚƵĐĂƚŝŽŶ RĞƐĞĂƌĐŚ Θ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ϯϭ;ϱͿ͗ϲϲϳͲϲϳϴ͘ 

CůĞŐŐ͕ “͕͘ Θ “ƚĞǀĞŶƐŽŶ͕ J͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ TŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͗ CŽŶƚĞǆƚ͕ ŐĞŶƌĞ͕ ƌĞĨůĞǆŝǀŝƚǇ ĂŶĚ 
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ HŝŐŚĞƌ 
EĚƵĐĂƚŝŽŶ RĞƐĞĂƌĐŚ Θ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ϯϮ;ϭͿ͗ϱͲϭϲ͘ 

CŽĂĚ͕ J͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ UƐŝŶŐ ĂƌƚͲďĂƐĞĚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ŝŶ ĞŶŐĂŐŝŶŐ ĐŚŝůĚƌĞŶ ĂŶĚ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ 
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚͬŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ RĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ NƵƌƐŝŶŐ͕ ϭϮ;ϱͿ͗ϰϴϳͲϰϵϳ͘ 

CŽůĞ͕ D͘ G͕͘ “ƵŐŝŽŬĂ͕ H͘ L͕͘ Θ YĂŵĂŐĂƚĂͲLǇŶĐŚ͕ L͘ C͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ “ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ ĐůĂƐƐƌŽŽŵ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĨŽƌ 
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ TŚĞ JŽƵƌŶĂů ŽĨ CƌĞĂƚŝǀĞ BĞŚĂǀŝŽƌ͕ ϯϯ;ϰͿ͗ϮϳϳͲϮϵϯ͘ 

DĂŚůďĞƌŐ͕ K͕͘ DĂŚůďĞƌŐ͕ H͕͘ Θ NǇƐƚƌƂŵ͕ M͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ RĞĨůĞĐƚŝǀĞ ůŝĨĞǁŽƌůĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;Ϯ͘ ĞĚ͘Ϳ͘ LƵŶĚ͗ 
“ƚƵĚĞŶƚůŝƚƚĞƌĂƚƵƌ͘  

Deleuze, G. (2007). Eight years later: 1980 interview. In: Two regimes of madness: Texts and 

interviews 1975ʹ1995 (Rev. ed.). (A. Hodges & M. Taormina, Trans.) (pp. 175ʹ180). Paris: 

Semiotext(e)  
DĞůĞƵǌĞ͕ G͕͘ Θ GƵĂƚƚĂƌŝ͕ F͘  ;ϮϬϭϲͿ͘ A TŚŽƵƐĂŶĚ PůĂƚĞĂƵƐ͘ LŽŶĚŽŶ͗ BůŽŽŵƐďƵƌǇ͘  

EůůŝƐ͕ C͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ TŚĞ ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ I͗ A ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŶŽǀĞů ĂďŽƵƚ ĂƵƚŽĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͘ LĂŶŚĂŵ͕ 
MD͗‘ŽǁŵĂŶ AůƚĂŵŝƌĂ͘ 
EůůŝƐ͕ C͕͘ AĚĂŵƐ͕ T͘ ͕ Θ BŽĐŚŶĞƌ͕  A͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ AƵƚŽĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͗ AŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ͘ HŝƐƚŽƌŝĐĂů SŽĐŝĂů RĞƐĞĂƌĐŚ͕ 

ϯϲ;ϰͿ͗ϮϳϯͲϮϵϬ͘ 
FŝŶůĂǇ͕  L͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ A DĂŶĐĞ BĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ‘ĞĚƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ‘ĞĨůĞǆŝǀŝƚǇ͗ EǆƉůŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĞΗ 

PŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů PƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů AƚƚŝƚƵĚĞΗ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ PŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů PƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ϯϵ;ϭͿ͕ 
ϭͲϯϮ͘  

FŝŶůĂǇ͕  L͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ “ĞŶƐŝŶŐ ĂŶĚ ŵĂŬŝŶŐ ƐĞŶƐĞ͗ EŵďŽĚǇŝŶŐ ŵĞƚĂƉŚŽƌ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶĂůͲĐĞŶƚĞƌĞĚ 
ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ͘  TŚĞ HƵŵĂŶŝƐƚŝĐ PƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕ ϰϯ;ϰͿ͕ ϯϯϴͲϯϱϯ͘ 

GĂƵŶƚůĞƚƚ͕ D͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ CƌĞĂƚŝǀĞ EǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ͗ NĞǁ AƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ IĚĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂŶĚ AƵĚŝĞŶĐĞƐ͘ 
AďŝŶŐĚŽŶ͗ ‘ŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 

GŽůĚŝŶŐ͕ C͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ MƵƐƚ ǁĞ ŐĂƚŚĞƌ ĚĂƚĂ͍ A ƉůĂĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƐƚƵĚǇ ŽĨ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ 
HŝŐŚĞƌ EĚƵĐĂƚŝŽŶ RĞƐĞĂƌĐŚ Θ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ϯϮ;ϭͿ͗ϭϱϮͲϭϱϱ͘ 

HĂŐŐŝƐ͕ T͘  ;ϮϬϬϴͿ͘ ͚KŶŽǁůĞĚŐĞ MƵƐƚ BĞ CŽŶƚĞǆƚƵĂů͛͗ “ŽŵĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ĂŶĚ 
ĚǇŶĂŵŝĐ ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĨŽƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ EĚƵĐĂƚŝŽŶĂů PŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂŶĚ TŚĞŽƌǇ͕ 
ϰϬ;ϭͿ͗ϭϱϴͲϭϳϲ͘ 

HĂƌůĂŶĚ͕ T͘  ;ϮϬϭϮͿ͘ HŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂƐ ĂŶ ŽƉĞŶͲĂĐĐĞƐƐ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘ HŝŐŚĞƌ EĚƵĐĂƚŝŽŶ RĞƐĞĂƌĐŚ Θ 
DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ϯϭ;ϱͿ͕͗ϳϬϯͲϳϭϬ͘ 

HĂƌƚůĞǇ͕  L͘ ;ϭϵϴϵͿ͘ WŝƐĚŽŵ ŽĨ ƚŚĞ BŽĚǇ MŽǀŝŶŐ͘ BĞƌŬĞůĞǇ͕  CA͗ NŽƌƚŚ AƚůĂŶƚŝĐ BŽŽŬƐ͘ 
HĂǇ͕  D͕͘ Θ PŝƚĐŚĨŽƌĚ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ CƵƌĂƚŝŶŐ ďůŽŽĚ͗ HŽǁ ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐΖ ĚƌĂǁŝŶŐƐ ďƌŝŶŐ 

ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ ƚŽ ůŝŐŚƚ͘ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů JŽƵƌŶĂů ŽĨ SĐŝĞŶĐĞ EĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ϯϴ;ϭϳͿ͗ϮϱϵϲͲ
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ϭϴ 
 

ϮϲϮϬ͘ 
HĞŝĚĞŐŐĞƌ͕  M͘ ;ϭϵϵϴͬϭϵϮϳͿ͘ BĞŝŶŐ ĂŶĚ TŝŵĞ͘ OǆĨŽƌĚ͗ BůĂĐŬǁĞůůƐ͘ 
Husserl, E. (1970/1900). Logical Investigations: Vol. 1. Prolegomena to Pure Logic. (J. Findlay, 

Trans.). London: Routledge & Kegan Paul. 

JĞǁŝƚƚ͕ C͕͘ BĞǌĞŵĞƌ͕  J͕͘ Θ OΖHĂůůŽƌĂŶ͕ K͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ IŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ MƵůƚŝŵŽĚĂůŝƚǇ͘ LŽŶĚŽŶ͗ ‘ŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 
KĂŵƉǇůŝƐ͕ P͘  G͕͘ Θ VĂůƚĂŶĞŶ͕ J͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ ‘ĞĚĞĨŝŶŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇͶĂŶĂůǇǌŝŶŐ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͕ ĐŽůůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ 

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ TŚĞ JŽƵƌŶĂů ŽĨ CƌĞĂƚŝǀĞ BĞŚĂǀŝŽƌ͕ ϰϰ;ϯͿ͗ϭϵϭͲϮϭϰ͘ 
KĞůůǇ͕  F͘  ;ϮϬϭϯͿ͘ ͚AŶĚ ƐŽ ďĞƚǁŝǆƚ ƚŚĞŵ ďŽƚŚ͛͗ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ĨƌŽŵ ůŝƚĞƌĂƌǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶƚŽ ŚŝŐŚĞƌ 

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ HŝŐŚĞƌ EĚƵĐĂƚŝŽŶ RĞƐĞĂƌĐŚ Θ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ϯϮ;ϭͿ͗ϳϬͲϴϮ͘ 
KůĞŝŵĂŶ͕ P͘  ;ϮϬϬϴͿ͘ TŽǁĂƌĚƐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ 

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ IŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŝŶ EĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ TĞĂĐŚŝŶŐ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ ϰϱ;ϯͿ͗ϮϬϵͲϮϭϳ͘ 
LĞŝŐŚ͕ A͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ RĞĨĞƌƌĂů ĂŶĚ TĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ IƐƐƵĞƐ ĨŽƌ CŽƵŶƐĞůůŽƌƐ͘ LŽŶĚŽŶ͗ “ĂŐĞ͘ 
LĞŝŐŚ͕ J͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ SŽŵĂƚŝĐ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƵĚǇ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ 

ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͕ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ PŚ͘D͘ TŚĞƐŝƐ͕ 
UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ BŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͘ 

LĞŝŐŚ͕ J͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ EǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ ĞŵŽƚŝŽŶ͗ CŚŝůĚƌĞŶΖƐ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͕ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘ 
BŽĚǇ͕ MŽǀĞŵĞŶƚ ĂŶĚ DĂŶĐĞ ŝŶ PƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ͕ ϭϮ;ϮͿ͗ϭϮϴͲϭϰϰ͘ 

LĞŝŐŚ͕ J͘ ;ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐͿ͘ UƐŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŽ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ŝŶ ĐŚŝůĚƌĞŶ͘  
LĞŝŐŚ͕ J͕͘ Θ BůĂĐŬďƵƌŶ͕ C͘A͘ ;ϮϬϭϳͿ EǆƉůŽƌŝŶŐ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ 
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŝŵĞŽ͘ĐŽŵͬϮϰϱϲϬϮϯϮϮ͘ 
LŝĞďĞƌŵĂŶ͕ J͘ N͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ PůĂǇĨƵůŶĞƐƐ͗ IƚƐ RĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ƚŽ IŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ CƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘ AĐĂĚĞŵŝĐ PƌĞƐƐ͘ 
MĂĐLƵƌĞ͕ M͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ DŝƐĐŽƵƌƐĞ ŝŶ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ BƵĐŬŝŶŐŚĂŵ͗ OƉĞŶ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

PƌĞƐƐ͘ 
MĂĐLƵƌĞ͕ M͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ QƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ŝŶƋƵŝƌǇ͗ WŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚŚĞ ƌƵŝŶƐ͍ QƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ IŶƋƵŝƌǇ͕ ϭϳ;ϭϬͿ͗ϵϵϳͲ

ϭϬϬϱ͘ 
MĂĐLƵƌĞ͕ M͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ TŚĞ ǁŽŶĚĞƌ ŽĨ ĚĂƚĂ͘ CƵůƚƵƌĂů SƚƵĚŝĞƐ͍ CƌŝƚŝĐĂů MĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͕ ϭϯ;ϰͿ͕ ϮϮϴͲϮϯϮ͘ 
MĂŶŶĂǇ͕  D͕͘ Θ EĚǁĂƌĚƐ͕ V͘  ;ϮϬϭϯͿ͘ Iƚ͛Ɛ ǁƌŝƚƚĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŶĚ͗ EŵƉůŽǇŝŶŐ ƐĂŶĚďŽǆŝŶŐ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ 

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͕ ŵĂƚƵƌĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ PƌĞƐĞŶƚĞĚ Ăƚ͗ SŽĐŝĞƚǇ 
ĨŽƌ RĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ HŝŐŚĞƌ EĚƵĐĂƚŝŽŶ ;SRHEͿ AŶŶƵĂů RĞƐĞĂƌĐŚ CŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ϮϬϭϯ͕ CĞůƚŝĐ MĂŶŽƌ͕  
NĞǁƉŽƌƚ͕ WĂůĞƐ͕ UK͕ ϭϭͲϭϯ DĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϭϯ͕ U‘L͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬŽƌĐĂ͘ĐĨ͘ ĂĐ͘ƵŬͬŝĚͬĞƉƌŝŶƚͬϱϳϵϯϭ 

NŽǇĞƐ͕ A͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ “ĐĂůĞ ŝŶ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗ TŽǁĂƌĚƐ Ă ŵƵůƚŝͲƐĐĂůĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘  IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů 
JŽƵƌŶĂů ŽĨ RĞƐĞĂƌĐŚ Θ MĞƚŚŽĚ ŝŶ EĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ϯϲ;ϮͿ͗ϭϬϭͲϭϭϲ͘ 

PŝƚŵĂŶ͕ T͘  ;ϮϬϭϯͿ͘ ͚MŝƌĂĐƵůŽƵƐ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͛͗ ǁŚĂƚ ĐĂŶ ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚǇ ƚĞůů ƵƐ ĂďŽƵƚ ǁŚǇ ƐŽŵĞ 
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƐƵĐĐĞĞĚ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͍͘ HŝŐŚĞƌ EĚƵĐĂƚŝŽŶ RĞƐĞĂƌĐŚ Θ 
DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ϯϮ;ϭͿ͗ϯϬͲϰϮ͘ 

PƵŶĐŚ͕ “͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ ‘ĞƐĞĂƌĐŚ ǁŝƚŚ ĐŚŝůĚƌĞŶ͗ ƚŚĞ ƐĂŵĞ Žƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŝƚŚ ĂĚƵůƚƐ͍ 
CŚŝůĚŚŽŽĚ͕ ϵ;ϯͿ͗ϯϮϭͲϯϰϭ͘ 
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http://orca.cf.ac.uk/id/eprint/57931
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ϭϵ 
 

‘ŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕ V͘  ;ϭϵϵϬͿ͘ ͚TŚĞ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ĂŶĚ ƚĞĂĐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͛͘ IŶ CůŝĨƚ͕ ‘͘ T͘ ͕ W͘ 
HŽƵƐƚŽŶ ĂŶĚ M͘ C͘ PƵŐĂĐŚ ;ĞĚƐͿ EŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ RĞĨůĞĐƚŝǀĞ PƌĂĐƚŝĐĞ ŝŶ EĚƵĐĂƚŝŽŶ͗ AŶ AŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ 
IƐƐƵĞƐ ĂŶĚ PƌŽŐƌĂŵƐ͘ NĞǁ YŽƌŬ͗ TĞĂĐŚĞƌƐ CŽůůĞŐĞ PƌĞƐƐ͕ ϯͲϭϵ͘ 

‘ŽŐĞƌƐ͕ C͘ A͘ ;ϭϵϲϳͿ͘ A ƚŚĞƌĂƉŝƐƚΖƐ ǀŝĞǁ ŽĨ ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ͘ LŽŶĚŽŶ͗ CŽŶƐƚĂďůĞ͘ 
‘ŽŐĞƌƐ͕ ‘͘ ‘͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ ‘ĞĨůĞĐƚŝŽŶ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗ A ĐŽŶĐĞƉƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ IŶŶŽǀĂƚŝǀĞ HŝŐŚĞƌ 

EĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ Ϯϲ;ϭͿ͗ϯϳͲϱϳ͘ 
‘ƵŵďůĞǇ͕  L͘ E͕͘ “ƚĂŶĨŝĞůĚ͕ D͘ A͕͘ Θ ĚĞ GĂǇĂƌĚŽŶ͕ A͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ FƌŽŵ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ƚŽ ŝŶƐŝŐŚƚ͗ MĂŬŝŶŐ ƐĞŶƐĞ 

ŽĨ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŽĨ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘ SƚƵĚŝĞƐ ŝŶ 
HŝŐŚĞƌ EĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ϯϵ;ϴͿ͗ϭϮϵϯͲϭϯϬϱ͘ 

“ĐĂƌƌǇ͕  E͘ ;ϭϵϴϱͿ͘ TŚĞ BŽĚǇ ŝŶ PĂŝŶ͗ TŚĞ MĂŬŝŶŐ ĂŶĚ UŶŵĂŬŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ WŽƌůĚ͘ OǆĨŽƌĚ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
PƌĞƐƐ͕ U“A͘ 

“ĐŚƂŶ͕ D͘ A͘ ;ϭϵϴϳͿ͘ EĚƵĐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ RĞĨůĞĐƚŝǀĞ PƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͗ TŽǁĂƌĚ Ă NĞǁ DĞƐŝŐŶ ĨŽƌ TĞĂĐŚŝŶŐ ĂŶĚ 
LĞĂƌŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ PƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘ “ĂŶ FƌĂŶĐŝƐĐŽ͗ JŽƐƐĞǇͲBĂƐƐ͘ 

Scutt, C., & Hobson, J. (2013). The stories we need: Anthropology, philosophy, narrative and higher 

education research. Higher Education Research & Development, 32(1):17-29. 

“ŝĐĂƌƚ͕ M͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ PůĂǇ ŵĂƚƚĞƌƐ͘ CĂŵďƌŝĚŐĞ͕ MĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ͗ MIT PƌĞƐƐ͘ 
“‘HE ;ϮϬϭϳͿ͘ CŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ϮϬϭϳ͘ ‘ĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ “‘HE͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƌŚĞ͘ĂĐ͘ƵŬͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞϮϬϭϳͬ 

“ƚĂƚůĞƌ͕  M͕͘ HĞƌĂĐůĞŽƵƐ͕ L͕͘ Θ JĂĐŽďƐ͕ C͘ D͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ “ĞƌŝŽƵƐ ƉůĂǇ ĂƐ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƉĂƌĂĚŽǆ͘ TŚĞ JŽƵƌŶĂů 
ŽĨ AƉƉůŝĞĚ BĞŚĂǀŝŽƌĂů SĐŝĞŶĐĞ͕ ϰϳ;ϮͿ͗ϮϯϲͲϮϱϲ͘  

TĂƌƌ͕  J͕͘ GŽŶǌĂůĞǌͲPŽůůĞĚŽ͕ E͕͘ Θ CŽƌŶŝƐŚ͕ F͘  ;ϮϬϭϳͿ͘ OŶ ůŝǀĞŶĞƐƐ͗ ƵƐŝŶŐ ĂƌƚƐ ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ 
ŵĞƚŚŽĚ͘ QƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ RĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϭϰϲϴϳϵϰϭϭϳϲϵϰϮϭϵ͘ 

TŝŐŚƚ͕ M͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ ‘ĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗ ĂŶ ĂͲƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͍͘ HŝŐŚĞƌ 
EĚƵĐĂƚŝŽŶ RĞƐĞĂƌĐŚ Θ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ Ϯϯ͗ϰ͕ ϯϵϱͲϰϭϭ͕ DOI͗ ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϳϮϵϰϯϲϬϰϮϬϬϬϮϳϲϰϯϭ  

TŝŐŚƚ͕ M͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ DŝƐĐŝƉůŝŶĞ ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ HŝŐŚĞƌ EĚƵĐĂƚŝŽŶ 
RĞƐĞĂƌĐŚ Θ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ϯϮ;ϭͿ͗ϭϯϲͲϭϱϭ͕ DOI͗ ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϳϮϵϰϯϲϬ͘ϮϬϭϮ͘ϳϱϬϮϳϱ  

TŝŐŚƚ͕ M͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ DŝƐĐŝƉůŝŶĞ ĂŶĚ ƚŚĞŽƌǇ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ RĞƐĞĂƌĐŚ PĂƉĞƌƐ ŝŶ EĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ 
Ϯϵ;ϭͿ͗ϵϯͲϭϭϬ͕ DOI͗ ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϮϲϳϭϱϮϮ͘ϮϬϭϮ͘ϳϮϵϬϴϬ  

TƌŝŵŝŶŐŚĂŵ͕ M͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ A MĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĨŽƌ PƌĂĐƚŝĐĞ ĂƐ ‘ĞƐĞĂƌĐŚ͘ SƚƵĚŝĞƐ ŝŶ TŚĞĂƚƌĞ PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ 
ϮϮ;ϭͿ͗ϱϰͲϲϬ͘ 

TƌŽǁůĞƌ͕  P͘  ;ϮϬϭϯͿ͘ CĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ Aƌƚ ĂŶĚ DĞƐŝŐŶ ďĞ ďĞŶĞĨŝĐŝĂůůǇ ĂĚĂƉƚĞĚ ĨŽƌ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͍͘ HŝŐŚĞƌ EĚƵĐĂƚŝŽŶ RĞƐĞĂƌĐŚ Θ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ϯϮ;ϭͿ͗ϱϲͲϲϵ͘ 

VĂŐůĞ͕ M͘ D͕͘ Θ HŽĨƐĞƐƐ͕ B͘ A͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ EŶƚĂŶŐůŝŶŐ Ă ƉŽƐƚͲƌĞĨůĞǆŝǀŝƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƉŽƐƚͲŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů 
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ͘  QƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ IŶƋƵŝƌǇ͕ ϮϮ;ϱͿ͕ ϯϯϰͲϯϰϰ͘ 

WŚĂƌƚŽŶ͕ T͘  ;ϮϬϬϵͿ͘ PƌĂŐŵĂƚŝĐƐ ĂŶĚ NŽŶͲVĞƌďĂů CŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘ CĂŵďƌŝĚŐĞ͗ CĂŵďƌŝĚŐĞ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
PƌĞƐƐ͘ 
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