
ZYKLENMANAGEMENT AKTUELL

INNOVATIONEN GESTALTEN

/^^E�ϭϴϲϵ-ϵϮϱϭ�—��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�—�sŽůƵŵĞ�ϭϬ�—�EŽ͘�ϬϮ 

 

 

*UHHWLQJV 

  

�ĞĂƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ͕ 

ƚŚĞ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ�ϳϲϴ�ΗDĂŶĂŐŝŶŐ��ǇůĐĞƐ�ŝŶ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�–�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚ
-^ĞƌǀŝĐĞ� ^ǇƐƚĞŵƐ� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� dĞĐŚŶŝĐĂů� WƌŽĚƵĐƚƐΗ� 
;ŝŶ�'ĞƌŵĂŶ͗�^&��ϳϲϴͿ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ϭϮ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 

KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵů�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ͕�/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘� 

dŚĞ� ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�^&��ϳϲϴ� ŝƐ� ŐĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘��ŐŝůŝƚǇ� ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĨŽƌŵƐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ^&�� ϳϲϴ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ϭϮ� ǇĞĂƌƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ�
ΗĐǇĐůĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚΗ͘� dŚŝƐ� ĐĂůů� ĨŽƌ� ĂŐŝůŝƚǇ� ŝƐ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƌĂƉŝĚ� 
ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŽĨ� dŚŝŶŐƐ� ŚĂǀĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ� 
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�-�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ΗďƵŶĚůĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐΗ͘ 

�ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌĂĐƟĐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ŝŶ�ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝů� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�
ŝƐƐƵĞ͕� ǇŽƵ�ǁŝůů� ĮŶĚ� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�^&�� �ŽŶŐƌĞƐƐ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶϯϲϬΣ� -� Ă� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�-�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ϭϳ-ϭϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝŶ�^ŝŶĚĞůĮŶŐĞŶ͘�dŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
Η'ĞƐƚĂůƚĞŶƉůĂƪŽƌŵΗ� ;ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘Ɛĩϳϲϴ͘ĚĞͿ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� 
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘� �ůƐŽ͕� ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ� ŚŽǁ�^ŽůĞǇ͕� Ă� ƐƚĂƌƚ-ƵƉ� ƚŚĂƚ� ĞŵĞƌŐĞĚ� ĨƌŽŵ�^&��ϳϲϴ͕�
ŚĞůƉƐ�ŵĂŶĂŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘ 

/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ-
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ĂŐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƟǌĂƟŽŶ͘ 

^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕ 

 

 

 

�ƌ͘-/ŶŐ͘�^ƚĞĨĂŶ�>ĂŶŐĞƌ͕� 
,ĞĂĚ�ŽĨ��ŝŐŝƚĂů�^ŽůƵƟŽŶƐ�-��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ� 
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕ 
�^,�,ĂƵƐŐĞƌćƚĞ�'ŵď, 

7KH�ODVW�QHZVOHWWHU� 
RI�WKH�6)%�����KDV� 
SUHSDUHG�IRU�\RX� 
LQWHUHVWLQJ�FRQWULEXWLRQV�
WR�WKH�WRSLFV�� 

· &RQJUHVV� 
,QQRYDWLRQ�����LQ 
6LQGHOILQJHQ 

· 6WDUW-XS�6ROH\ 

· &RQVLVWHQW� 
GHVLJQ�RI�WKH�366� 

· ,QWHJUDWLRQ�RI� 
XVHU�NQRZOHGJH 

· +DQGOLQJ� 
FKDQJH�F\FOHV�LQ� 
SURGXFW�GHYHORSPHQW�
DQG�SURGXFWLRQ 

DQG�PXFK�PRUH� 

7DNH�D�ORRN�EHKLQG�WKH�
VFHQHV�RI�WKH���-\HDU�
UHVHDUFK�RI�WKH�6)%����� 

 



 

Ϯ  �z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ 

,QQRYDWLRQ������&RQJUHVV�LQ�6LQGHOILQJHQ�LPSUHVVLYHO\�
GHPRQVWUDWHV�WKH�WKHRU\�DQG�EHVW�SUDFWLFHV�LQ�LQQRYDWLRQ�
PDQDJHPHQW� 

:ŽŚĂŶŶ�tŝĞƐďƂĐŬ͕� 
�ƌ͘��ĂƌŝĂ�ZǇĂƐŚĞŶƚƐĞǀĂ 

 

dŚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ�
ƐŽŌǁĂƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ĂƵƚŽͲ
ŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ĂŶĚ�
ƉůĂŶƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĂůͲ
ůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘��ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽͲ
ǀĂƟǀĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ�KƌŝŐŝŶĂů��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�DĂŶͲ
ƵĨĂĐƚƵƌĞƌ� ;K�DͿ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͘� DĂƚƵƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƐŚŽƌƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƟŵĞƐ�
ĂŶĚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͘� 

<ŶŽǁůĞĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ĐŚĂŶŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ŝŶĐŽŶͲ
ƐŝƐƚĞŶĐǇ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƐƚĂŬĞͲ
ŚŽůĚĞƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌͲ

ŵĂƟŽŶ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚŽƉͲ
ŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ� ϯϲϬΣ� ĐŽŶͲ
ŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^&��ϳϲϴ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ� ƉĂƌĂůůĞů� ƚŽ� ƚŚĞ� �^�� ĐŽŶͲ
ŐƌĞƐƐ͘� 

dŚĞ�dhD�ĂŶĚ�>Dh�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
Ă� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚŽ�
ƉĂƐƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� Ă�
ƉƌĂĐƟĐĞ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ŵĂŶŶĞƌ͘� KŶ�
ϭϳ�ĂŶĚ�ϭϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĮŶĚͲ
ŝŶŐƐ�ŽŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
;ƐĞĞ�&ŝŐ͘�ϭ͕�Ϯ�ĂŶĚ�ϯͿ͘ 

dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ� ϯϲϬΣ�
ĐŽŶŐƌĞƐƐ� ŝŶ� ^ŝŶĚĞůĮŶŐĞŶ�ǁĂƐ� ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟͲ
ĐĂů� ĨŽƌƵŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐǇĐůŝĐ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ͘� dŚĞ� ĐŽŶŐƌĞƐƐ� ŽīĞƌĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ� ϭϱϬ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶĐĞ� Ă� ƉůĂƞŽƌŵ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕� ŝĚĞĂƐ͕� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� �� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĨŽĐƵƐ� ǁĂƐ� ŽŶ� ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ĚŽŵĂŝŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŵĞͲ
ĐŚĂŶŝĐĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ� ĞŶŐŝͲ
ŶĞĞƌŝŶŐ͕� ĐŽŶƚƌŽů� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐƐ͕� ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘ 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ� �ŝƌŐŝƚ� sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ͕�
ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^&��ϳϲϴ͕�ŐĂǀĞ�
ƚǁŽ�ŬĞǇŶŽƚĞƐ�ŽŶ� ΗdĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐΗ� ĂŶĚ� Η&ŽƌĞǀĞƌ�
zŽƵŶŐ� ^ŽŌǁĂƌĞ͘Η� tĞ� ǁĂŶƚ� ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ� Ă� ƋƵŽƚĞ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ� ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌůǇ� ǁĞůů� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ�
ƌĞĂĚĞƌƐ͗�Η/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ�

7KH�QHHG�IRU�D�QHZ�HUD�RI�FROODERUDWLYH�LQQRYDWLRQ�PDQDJHPHQW�JRHV�KDQG�LQ�KDQG�ZLWK�WKH�LVVXHV�
VXUURXQGLQJ�LQGXVWU\������GLJLWDOO\�QHWZRUNHG�PDFKLQHV��DQG�PRGHUQ�EXVLQHVV�PRGHOV��7KH�&ROODE�
RUDWLYH�5HVHDUFK�&HQWUH������6)%������RI�WKH�7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\�0XQLFK��780��DQG�WKH�/XGZLJ-
0D[LPLOLDQV-8QLYHUVLW\��/08��IRFXVHV�RQ�WKH�RSWLPDO�GHVLJQ�DQG�KDQGOLQJ�RI�LQQRYDWLRQ�SURFHVVHV�
XQGHU�FRQVLGHUDWLRQ�RI�F\FOLFDO� LQIOXHQFLQJ� IDFWRUV��$IWHU����\HDUV�RI� UHVHDUFK�� WKH�6)%�����RUJD�
QL]HG�LWV�ILQDO�FROORTXLXP�LQ�WKH�IRUP�RI�WKH������,QQRYDWLRQ�&RQJUHVV��)RUW\�SURMHFW�SDUWLFLSDQWV�RI�
WKH�6)%�����SUHVHQWHG�WKHLU�UHVXOWV�WR�QXPHURXV�SDUWLFLSDQWV�IURP�LQGXVWU\�DQG�VFLHQFH� 

)LJXUH� ��� 3DUWLFLSDQWV� RI� WKH� VHPLQDU� �.QRZOHGJH�0DQDJHPHQW� -� 8VLQJ� NQRZOHGJH� DJLOHO\� IRU� LQQRYDWLRQV�� �6RXUFH��
9&*� 



 

 

�z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ  ϯ 

;ĂW^Ϳ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĚĞŵĂŶĚ�
ĨƌŽŵ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͲ
ŝǌĞĚ�ŵĂƐƐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƐͲ
ƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝͲ
ďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞƌƟďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�
ĂŶ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŚĂƌĚǁĂƌĞ�
ƵƐĞĚ�ďƵƚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞͲ
ƐƉŽŶĚŝŶŐ� ĐŽŶƚƌŽů� ƐŽŌǁĂƌĞ͘� �ĐͲ
ĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŚŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ŵĂŶǇ� ŬŶŽǁŶ� ĚŝƐͲ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕� ƵŶƉůĂŶŶĞĚ� ƌĞƵƐĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Η�ŽƉǇ͕� WĂƐƚĞ�
ĂŶĚ� DŽĚŝĨǇΗ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ƵƐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĞǁ�
ĂW^͘ 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ� sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ� ŐĂǀĞ� ĂŶ�

ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕� ŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ƌĞƵƐĞ͕� ĚŽĐƵŵĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ�ĞǀŽůƵͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� ŵŽĚƵůĂƌ� ĐŽŶƚƌŽů� ƐŽŌͲ
ǁĂƌĞ͘� /Ŷ� ŚĞƌ� ƐĞĐŽŶĚ� ŬĞǇŶŽƚĞ͕�
ƐŚĞ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐŚŽŝĐĞ�
ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͕�
ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶͲ
ƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůͲ
ŝƚǇ͘� dŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ŽŶ� ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŽ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

DŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶŶŽͲ
ǀĂƟŽŶ� ϯϲϬΣ� ĂŶĚ��^�� ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ� ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůĞŬƚƌŽŶŝŬ-
ƉƌĂǆŝƐ� ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ǁǁǁ͘ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬƉƌĂǆŝƐ͘ǀŽŐĞů͘ĚĞ�

Žƌ�ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ϯϲϬΣ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ͗�
ǁǁǁ͘ŝŶŶŽǀĂƟŽŶϯϲϬŐƌĂĚ͘ĚĞ͘ 

dŚĞ� ^&��ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ�
ƚŚĂŶŬ� Ăůů� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐƉŽŶͲ
ƐŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞƐƐ͊ 

 

&RQWDFW�IRU 

3URI��%LUJLW�9RJHO-+HXVHU 
6SHDNHU�RI�WKH�6)%���� 

&KDLU�RI�$XWRPDWLRQ�DQG�,QIRUPDWL�
RQ�6\VWHPV� 

7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\�RI�0XQLFK 

VHNUHWDULDW#DLV�PZ�WXP�GH 

ZZZ�LQQRYDWLRQ���JUDG�GH� 

)LJXUH����.H\QRWH�E\�3URI��9RJHO-+HXVHU�RQ�WHFKQRORJLFDO�LQQRYDWLRQ�PDQDJHPHQW��6RXUFH��9&*� 

)LJXUH����2UJDQL]HUV�DQG�VSHDNHUV�RI�WKH�,QQRYDWLRQ�����FRQJUHVV��VRXUFH��9&*��IURP�OHIW�WR�ULJKW��3URI��%LUJLW�9RJHO-
+HXVHU� �780��� 0LQMLH� =RX� �780��� 'U�� 'DULD� 5\DVKHQWVHYD� �780��� 3URI�� 2OLYHU� 0D\HU� �%D\HUQ� 
,QQRYDWLY� *PE+��� 6LHJIULHG� :HLJHUW� �LEZ� 6LHJIULHG� :HLJHUW� ,QGXVWULHEHUDWXQJ��� +XD[LD� /L� �780��� 3URI�� 0DQXHO� 
:LPPHU��-.8�/LQ]��DQG�6DELQH�:ROQ\��-.8�/LQ]��� 



 

ϰ  �z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ 

6ROH\�VROXWLRQV�DOUHDG\�VXFFHVVIXOO\�LQ�XVH�DW�.URQHV��)HVWR��
0$1��%U�FNQHU��=)�DQG�%RVFK�5H[URWK� 

6ROH\��WKH�0XQLFK-EDVHG�VFDOH-XS�VSHFLDOL]LQJ�LQ�SURGXFW�SRUWIROLR�RSWLPL]DWLRQ�LV�PDNLQJ�WKH�ORQJ-
HVWDEOLVKHG�FRPSDQ\�9LHVVPDQQ�ILW�IRU�LWV�IXWXUH�PDUNHWV��$V�RQH�RI�WKH�OHDGLQJ�LQWHUQDWLRQDO�PDQX�
IDFWXUHUV�RI�HQHUJ\�V\VWHPV��9LHVVPDQQ�FOHDQV�XS�DQG�RSWLPL]HV� LWV�SURGXFW�SRUWIROLR�ZLWK�6ROH\�
DQG�XVHV�WKH�UHVRXUFHV�UHOHDVHG�LQ�WKH�SURFHVV�VSHFLILFDOO\�IRU�LQQRYDWLRQ�DQG�VXVWDLQDEOH�JURZWK��
:LWK�WKH�KHOS�RI�WKH�VRIWZDUH�VROXWLRQ��9LHVVPDQQ�LQFUHDVHG�LWV�SURGXFW�SKDVH-RXW�E\�DURXQG���-���
SHUFHQW�ZLWKLQ�D�VKRUW�SHULRG�RI�WLPH��WKXV�FRQVLVWHQWO\�DQG�HIILFLHQWO\�VHSDUDWLQJ�LWVHOI�IURP�SURG�
XFWV�WKDW�ZHUH�QR�ORQJHU�LQ�GHPDQG�DQG�RSHQLQJ�XS�DQ�DQQXDO�VDYLQJV�SRWHQWLDO�LQ�WKH�VHYHQ-GLJLW�
UDQJH�� 

^ŽůĞǇΖƐ� ƐŽŌǁĂƌĞ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĞŶĂͲ
ďůĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ�ĚŝŐͲ
ŝƟǌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƉƟŵŝǌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƟŵĞ͘�
^ŽůĞǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶƚĞƌͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƵƐƚŽŵͲ
Ğƌ� ŽƌĚĞƌƐ͕� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŽƚĂů�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͘�tŝƚŚ�^ŽůĞǇ͕�ĐŽŵͲ
ƉĂŶŝĞƐ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ŵĂƌŐŝŶ� ĞĂƚĞƌƐ͕�
ĐŽƐƚ� ĚƌŝǀĞƌƐ͕� ƌĞĚƵŶĚĂŶĐŝĞƐ͕� ĂŶĚ�
ůĞŐĂĐǇ� ŝƐƐƵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞŝƌ�ĞŶƟƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ƉŽƌƞŽůŝŽ͘� dŚŝƐ� ƌĞĚƵĐĞƐ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕� ůŽǁĞƌƐ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ�
ĨƌĞĞƐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ�
ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶ͘� &ŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϱ͕�

^ŽůĞǇ� 'ŵď,� ĚŝŐŝƟǌĞƐ� ĞǆƉĞƌƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ�
ĚĂƚĂ-ďĂƐĞĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƉŽǁĞƌĨƵů� ĂƉƉƐ� -� ĨŽƌ� ĨĂƐƚĞƌ͕�
ďĞƩĞƌ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĂůͲ
ŝǌĞƐ�ĂŶŶƵĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ͘� 

�ƌ͘� DĂƌŬƵƐ� <ůĂƵƐŶĞƌ͕� �dK� ŽĨ�
sŝĞƐƐŵĂŶŶ� ,ĞŝǌƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞ�
'ŵď,͗� ΗsŝĞƐƐŵĂŶŶ� ŝƐ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐ�ŚĞĂƟŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐͲ
ƚƵƌĞƌ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�ƐĞĂŵůĞƐƐůǇ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�
�ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ŚŝŐŚĞƌ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�

ƌĂŶŐĞ͕� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚŝƐͲ
ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ� ŝƐ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ŵŽƌĞ�
ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� ^ŽůĞǇ�
ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐŽͲ
ƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ŚĞůƉƐ� ƵƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ƐƟůů�ŵĂŬĞƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐĞŶƐĞ� Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ� ĂƌĞ� ƉŚĂƐͲ
ŝŶŐ� ŝƚ� ŽƵƚ͘Η� �ĂƚĂ-ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƉŽƌƞŽůŝŽ� ĐůĞĂŶƐŝŶŐ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂů�ĞīŽƌƚ͘�^ŽůĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-
ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tŚĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇͲ
ĞĞƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ĚĂƚĂ� ŽĨ� Ăůů�
ŬŝŶĚƐ� -� Ğ͘Ő͘� ƉŝĞĐĞ� ůŝƐƚƐ͕� ŝŶǀĞŶƚŽͲ
ƌŝĞƐ͕�ƐĂůĞƐ�ĮŐƵƌĞƐ͕�ƵƐĂŐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�
-� ĨŽƌ� ƐĞǀĞƌĂů� ĚĂǇƐ͕� ^ŽůĞǇ� ŶŽǁ�
ůŝŶŬƐ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŵĂŐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƌĂŶŐĞ� ŝŶ�
ŶŽ� ƟŵĞ� Ăƚ� Ăůů͘� KŶĐĞ� ^ŽůĞǇ� ŚĂƐ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĂŶĚ� ƵŶͲ
ƉƌŽĮƚĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƚŚŽƐĞ� ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƐŚĂƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� Žƌ� ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ� ĞŶĂďůĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚŽ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ůŝĨĞ�
ĐǇĐůĞ�Ăƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŶĞǁ�ƐƉĞĞĚ�
ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ͘� ^ŽůĞǇ� ĐŽ-ĨŽƵŶĚĞƌ�
ĂŶĚ� DĂŶĂŐŝŶŐ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� �ƌ͘-/ŶŐ͘�
DĂǆŝŵŝůŝĂŶ� <ŝƐƐĞů͗� Η^ŽůĞǇ� ĂĐƚƐ�)LJXUH����6ROH\�IRXQGHUV��3HWHU�*U�QHU��%HUJHQ�+HOPV��0D[LPLOLDQ�.LVVHO��

$OH[DQGHU�*RORYDWHQNR 



 

 

�z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ  ϱ 

ůŝŬĞ� Ă� ĮƚŶĞƐƐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� ĐŽŵͲ
ƉůĞǆ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ͗�ŽƵƌ�ƐŽůƵͲ
ƟŽŶ� ƋƵŝĐŬůǇ� ĂŶĚ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�
ƌĞĚƵĐĞƐ� ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ďĂůůĂƐƚ� Ăƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ůĞǀĞů͘�
tĞ� ĂƌĞ� ƚŚƵƐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�-�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶŽƌͲ
ŵŽƵƐ� ůĞǀĞƌĂŐĞ�ĞīĞĐƚ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶͲ
ƟƌĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶΗ͘� 

&Žƌ�sŝĞƐƐŵĂŶŶ��dK�<ůĂƵƐŶĞƌ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ^ŽůĞǇ� ŚĂƐ� ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͗�
Η^ŽůĞǇ� ŝƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ� Įƚ� ĨŽƌ� ƵƐ� ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ƐĞĂŵůĞƐƐůǇ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ͘�
^ŽůĞǇ� ŝƐ� ƐĐĂůĂďůĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƐŽůƵƟŽŶ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ� sŝĞƐƐŵĂŶŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

/Ζŵ�ŚĂƉƉǇ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ĐŚŽƐĞ�^ŽůĞǇΖƐ�
ƐŽůƵƟŽŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ� ŽƵƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƉŚĂƐĞ-ŽƵƚ�
ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-
ŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐΗ͘� ^ŽůĞǇΖƐ� ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ĨĂƐƚ� ĂŶĚ� ĞīĞĐƟǀĞ� Ăƚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͕�ŵŽďŝͲ
ůŝǌŝŶŐ� ƟĞĚ-ƵƉ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĐĂƉŝƚĂů͕�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĚĂƚĂ͘� ^ŽůĞǇ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ǁŚĞƌĞǀĞƌ�
ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ŝƐ� ƐůŽǁŝŶŐ�
ĚŽǁŶ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ͕� ůŽŐŝƐͲ
ƟĐƐ͕� Žƌ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� ^ŽůĞǇΖƐ� ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞŝŶŐ�
ƵƐĞĚ� ďǇ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ�

ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� <ƌŽŶĞƐ͕�
&ĞƐƚŽ� ;ŐŽ͘ƐŽůĞǇ͘ŝŽͬĨĞƐƚŽ^ƚŽƌǇͿ͕�
D�E͕� �ƌƺĐŬŶĞƌ� DĂƐĐŚŝŶĞŶďĂƵ͕�
�&�ĂŶĚ��ŽƐĐŚ�ZĞǆƌŽƚŚ͘ 

 

 

&RQWDFW�IRU 

'U��+DQV�-�UJHQ�&URLVVDQW 

FRPSDQ\�VSRNHVPDQ� 

FURLVVDQW#VROH\�LR 

6ROH\�*PE+� 

ZZZ�VROH\�LR� 
 

,QWHJUDWLRQ�RI�XVHU�NQRZOHGJH�LQWR�SURGXFW-VHUYLFH�V\VWHPV� 

8VHUV� KDYH� EHHQ� UHFRJQL]HG� E\� UHVHDUFK� DQG� SUDFWLFH� DV� D� YDOXDEOH� VRXUFH� RI� LQQRYDWLRQ�� 7KH� 
LQWHJUDWLRQ�RI�XVHU�NQRZOHGJH� LV�SDUWLFXODUO\� UHOHYDQW� IRU�FRPSOH[�3URGXFW�6HUYLFH�6\VWHPV� �366��
VLQFH� WKHLU� GHYHORSPHQW� DQG� PDUNHWLQJ� UHTXLUHV� ERWK� WHFKQLFDO� DQG� LQFUHDVLQJO\� XVH-UHODWHG�
NQRZOHGJH��)RU�WKLV�UHDVRQ��WKH�UHVHDUFKHUV�RI�WKH�6)%�����LQYHVWLJDWHG�KRZ�PDQXIDFWXUHUV�RI�366�
FDQ�EHVW�EHQHILW�IURP�XVHU�NQRZOHGJH��7KH�DQDO\VHV�IRFXVHG��LQ�SDUWLFXODU��RQ�WKH�LQIRUPDWLRQ�IORZ�
EHWZHHQ�XVHUV�DQG�PDQXIDFWXUHUV�DQG�WKH�GHVLJQ�RI�XVHU�LQQRYDWLRQ�FRPPXQLWLHV�� 

:ƵůŝĂŶĞ�tŝƐƐĞů͕� 
�ƌƚƵŐ�KůĐĂǇ 
 

ΗhƐĞƌ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶΗ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ�
ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�
ƚŽ� ƚŚĞ� W^^� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƌƐ͕�Ğ͘Ő͕͘�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƵƐĞ� ƌĂͲ
ƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĨŽƌ� ƐĂůĞ͘� DĂŶƵĨĂĐƚƵƌͲ
ĞƌƐ� ĂŶĚ� ƵƐĞƌƐ� ĚŝīĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�tŚŝůĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĐĂŶ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐǇƐƚĞŵĂƟͲ
ĐĂůůǇ� ďƵŝůƚ� ƵƉ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƵƐĞƌƐ�ƉŽƐƐĞƐƐ�

ƵƐĂŐĞ-ďĂƐĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌΖƐ�
ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� 

dŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƵƐĞƌ-
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘� dŚĞ�
ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů� ŇŽǁ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĞŶĂͲ
ďůĞƐ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ� ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵŽƵƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƵƐĞƌƐ� ŝƐ� Ă� ŚŝŐŚůǇ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚƐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ�

ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚŚĞŝƌ� ƵƐĞƌ-
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ĞīĞĐͲ
ƟǀĞůǇ͕� ƚŚĞ� ^&�� ϳϲϴ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ƵƐĞƌƐ� ĂŶĚ� W^^� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ůĞǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƵƐĞƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� W^^�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŇŽǁƐ�
ĨƌŽŵ� ƵƐĞƌƐ� ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕� ŝƚ�
ǁĂƐ� Ă� ĐƌŝƟĐĂů� ĮŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƵƐĞƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ůĂƚĞƌ� ƵƐĞ-ƌĞůĂƚĞĚ� ƉŚĂƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
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W^^� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƵƐĞƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ŽĨ� ŐƌĞĂƚ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� >ŽŽŬŝŶŐ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŇŽǁƐ� ĨƌŽŵ�
W^^� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ƚŽ� ƵƐĞƌƐ͕� ŝƚ�
ǁĂƐ�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
W^^�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĂƌŐĞƚͲ
ĞĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝƐŚĞƐ͘� 

�ĞƐŝĚĞƐ͕� W^^� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ĐĂŶ�
ƵƐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĨĞĞĚďĂĐŬƐ�
ƚŽ� ŐƵŝĚĞ� ƵƐĞƌƐ� ŝŶ� Ă� ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�
ŵĂŶŶĞƌ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� �� ĚĞĐŝƐŝǀĞ�
ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ĨƌƵŝƞƵů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ĂŶĚ� ƵƐĞƌƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵͲ
Ăů� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŽĨ� KƉĞŶ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ƐŬŝůůƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ďǇ� ĞŶĂďůŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ͕�
ĞǀĂůƵĂƚĞ͕� ĂŶĚ� ďĞƩĞƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƵƐĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� 

dŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ�
ƐŽĐŝŽ-ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĚĞĂůƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞůŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ� ƐŽĐŝŽ-ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ�
ĐǇĐůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐŽĐŝŽ-ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� dŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� Ă� ďĂƐŝƐ� ĂŶĚ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ�
ďŽƚŚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŵͲ
ƉŽŶĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�/ŶŶŽǀĂͲ
ƟŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

EŽǀĞů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁĞƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŽ�ŵŽĚĞů� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƚĞŵƉŽƌĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƌ� ;ĚǇŶĂŵŝĐƐͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐǇͲ
ĐůĞƐ� ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚ-ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ůŝĨĞ� ĐǇͲ
ĐůĞͿ͘ 

ZĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�
ŽĨ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ŝŶ� ŽƌͲ
ĚĞƌ� ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚŚĞŵ�
ƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ƐŽŵĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ� ĐůĂƐƐŝĐĂů� ŵŽĚĞůůŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂƌĞ� ƵƟůŝǌĞĚ͕� Ğ͘Ő͕͘� ƐǇƐͲ
ƚĞŵ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕� ƚŽ�ĚĞƉŝĐƚ� ƚŚĞ� ĐǇͲ
ĐůŝĐĂů� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ͘� ��
ƚŚƌĞĞ-ƐƚĂŐĞ� ŵŽĚĞůŝŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĨŽƌ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ĚĂƚĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶͲ
ŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�W^^�ǁĂƐ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ďŽƚŚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ;Ğ͘Ő͕͘� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶͿ� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇͿ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŚĂǀĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂů� ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƐŝŐŶ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚͲ
ŽĚƐ� ŽĨ� ŵĂĐŚŝŶĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĨƵǌǌǇ� ŵŽĚĞůŝŶŐ� ŝŶ� ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�
ďŽƚŚ�ŬŶŽǁŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƋƵĂůͲ
ŝƚĂƟǀĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ƐŽĐŝŽ-ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů�
ĂƐ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƟŵĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͕� ǁĞƌĞ�
ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘ 

/Ŷ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕� ĐŽŵƉůĞǆ�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů� ĞŶƟͲ
ƟĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
/Ŷ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ă� ŵŽĚĞůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂů� ĞƋƵĂƟŽŶƐ͕�
ĂŐĞŶƚ-ďĂƐĞĚ� ŵŽĚĞůŝŶŐ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞ� ĂůůŽǁƐ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ĞŶƟƟĞƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ͘�dŚƵƐ͕�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�
Ă� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
ďŽƚŚ� ŵŝĐƌŽ� ůĞǀĞůƐ� ;ĂŐĞŶƚ� ůĞǀĞůͿ�
ĂŶĚ� ŵĂĐƌŽ� ůĞǀĞůƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� ƐŽĐŝĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐͿ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

�ŐĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƐǇƐƚĞŵ�
ƉĂƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�
ĂĐƚŽƌƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�Žƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� dŚĞǇ�
ĐĂŶ� ƚƌĂŶƐŵŝƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŽ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘��ŐĞŶƚ-ďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞůͲ
ŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ� ŝƐ� ƚŽ�ŵĂƉ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌͲ
ĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘ 

dŚĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĞǆͲ
ƉĞƌƟƐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝŽ-ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ�ŚĞůƉĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƵƐĞƌ� ŝŶŶŽǀĂͲ
ƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ͕� ƵƐĞƌƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞŝƌ�
ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƐŚĂƌĞ�ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂŶƐǁĞƌ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĐĂŶ� ƵƐĞ� ƐƵĐŚ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ� ĂƐ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂͲ
ƟǀĞ� ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ĂĐŚŝĞǀĞ� Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�W^^�ŽŶ�
ƚŚĞ� ƐĂůĞƐ�ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ�
ƵƐĞƌ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĂŶĚ� ƟŵĞ� ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�
;ŚŝŐŚĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƋƵĂŶƟƚǇ� ŽĨ�
ŝĚĞĂƐ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƟĞƐͿ͘� 

dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐǇĐůĞƐ� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ŝĚĞĂƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶͲ
ƚƌŽůůĂďůĞ͘� hƐĞƌ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͲ
ŝǌĞĚ� ďǇ� Ă� ŚŝŐŚ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ƐĞůĨ-
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕� ďƵƚ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘� 

dŚĞ� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝŽ-ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hƐĞƌ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂͲ
ƟŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ�
hƐĞƌ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ� �ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�



 

 

�z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ  ϳ 

ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ-ďĂƐĞĚ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�
ŵŽĚĞů͘� 

/Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĞǆͲ
ƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�
ŽĨ� ƐŽĐŝŽ-ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƵƐĞƌ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƐĞƌǀĞĚ�
ĂƐ� Ă� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ůĂͲ

ďŽƌ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƵƐĞƌƐ� ĂŶĚ� ŵĂŶƵͲ
ĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘���ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ�
ƵƐĞƌƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶŶŽǀĂͲ
ƟŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐǇĐůĞ�;ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƟĞƐͿ� ƚŽ� ďĞ� ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐǇĐůĞ� ;ŽĨ�
ƚŚĞ�W^^�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐͿ͘� 

dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� ĂŶ�
ĂŐĞŶƚ-ďĂƐĞĚ� ƐŝŵƵůĂƟŽŶ� ŵŽĚĞů�
;ƐĞĞ� &ŝŐ͘� ϱͿ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŽƉƟŵĂů� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƵƐĞƌ� ŝŶŶŽǀĂͲ
ƟŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ŐĂŝŶĞĚ͘� 

dŚĞ� ƵƟůŝƚǇ� ƌŝǀĂůƌǇ� ĐĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ� ƌĂĚŝĐĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů� ƌŝǀĂůƌǇ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ƚŚĞ� ĚŝīƵƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĂĚŝĐĂůŝƚǇ� ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘� dŚĞƐĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ŽƉĞŶ�
ƵƉ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�W^^�ŵĂŶƵĨĂĐͲ
ƚƵƌĞƌƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ďĞƐƚ�
ƐŚĂƉĞ� ĂŶĚ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƵƐĞƌ� ŝŶŶŽͲ
ǀĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�
ĂƐ� Ă� ǀĂůƵĂďůĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂͲ

ƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ͘� 

dŚĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ΗƵƐĞƌ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶΗ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
W^^� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƵƐĞƌ-
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘� 

)LJXUH����6FKHPD�RI�WKH�DJHQW-
EDVHG�PRGHO 

 

&RQWDFW�IRU 

-XOLDQH�:LVVHO��0�6F� 

'U��7KHR�6FK|OOHU�(QGRZHG�&KDLU�
IRU�7HFKQRORJ\�DQG�,QQRYDWLRQ�
0DQDJHPHQW 
7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\�RI�0XQLFK 

MXOLDQH�ZLVVHO#WXP�GH� 

&RQVLVWHQW�GHVLJQ�RI�PHFKDWURQLF�366 

6XSSRUWLQJ�GHFLVLRQ�PDNLQJ�LQ�WKH�HDUO\�SKDVHV�RI�WKH�366�LQQRYDWLRQ�SURFHVV�LQ�LQGXVWULDO�SURGXF�
WLRQ�DXWRPDWLRQ�LV�HVVHQWLDO��7KH�LPSDFW�RI�GHFLVLRQV�WDNHQ�HDUO\�LQ�WKH�LQQRYDWLRQ�SURFHVV�FDQ�RI�
WHQ�RQO\�EH�DVVHVVHG�PXFK�ODWHU��OHDGLQJ�WR�SRWHQWLDOO\�FRVWO\�FKDQJHV��7KH�LQWHJUDWLRQ�RI�WKH�YDUL�
RXV�GLVFLSOLQHV�LQYROYHG�LV��WKHUHIRUH��XVHIXO�IRU�LGHQWLI\LQJ�DQG�HOLPLQDWLQJ�HUURUV�DQG�LQFRQVLVWHQ�
FLHV�DW�DQ�HDUO\�VWDJH��$V�D�UHVXOW��XQQHFHVVDU\�LWHUDWLRQV�FDQ�EH�DYRLGHG��VDYLQJ�WLPH�DQG�PRQH\�
GXULQJ�FRQVLVWHQW�GHVLJQ� 

DŝŶũŝĞ��ŽƵ͕� 
,ƵĂǆŝĂ�>ŝ͕ 
DŝĐŚĂĞů�^ŽůůĨƌĂŶŬ͕� 
'ĞŶŶĂĚŝǇ�<ŽůƚƵŶ͕� 
�ƌ͘��ĂƌŝĂ�ZǇĂƐŚĞŶƚƐĞǀĂ 
 

dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚ-
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�

ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͕� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌͲ
ŝŶŐͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� ;�ͬ�Ϳ͕� ĂŶĚ� ƐŽŌͲ
ǁĂƌĞ͘� �ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐǇĐůĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐŝƚ�ĐǇĐůŝĐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�

ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� W^^� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ�
ĐŽŵƉůĞǆ͘� �Ŷ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ�
ŵĞĐŚĂƚƌŽŶŝĐ� ŵŽĚƵůĞƐ� ŝŶ� ŵĞͲ
ĐŚĂŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉůĂŶƚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�
tŚŝůĞ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� Ă�
ŵĞĐŚĂƚƌŽŶŝĐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŚĂǀĞ�



 

ϴ  �z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ 

ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ƟŵĞƐ� ŽĨ� ƵƉ� ƚŽ� ϱϬ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂƚŽƌƐ�
;�ͬ�Ϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ĐŚĂŶŐĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ƟŵĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ� ƉĞƌŝŽĚ͘� ^ŽŌǁĂƌĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚͲ
ůǇ͘ 

�ƵƌƌĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƐŚŽǁ�
ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ� ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ŵŝƐƐŝŶŐ� Žƌ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ�
ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƵŶŝĨŽƌŵůǇ͘� �ŽŶͲ
ƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ƐǇƐƚĞŵ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ� ĂŶĚ� ŚŽůŝƐƟĐĂůůǇ͘�
dŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ�
ďĞ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�

ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕� ĂŶĚ� ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ� ŝƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ͘� 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐͲ
ĞƐ͕� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƐǇƐƚĞŵ�
ŵŽĚĞůŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬŇŽǁ�
ǁĞƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ;ƐĞĞ� &ŝŐ͘� ϲͿ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�DŽĚĞů
-�ĂƐĞĚ� ^ǇƐƚĞŵƐ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
;D�^�Ϳ͘� dŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ĞůĞŵĞŶƚ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŵŽĚĞůŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ^ǇƐD>ϰDĞĐŚĂƚƌŽŶŝĐƐ͘�
/ƚ�ŵĂƉƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ� ;ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͕� ĞůĞĐͲ
ƚƌŝĐƐͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕� ĂŶĚ� ƐŽŌǁĂƌĞͿ�
ŽĨ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƐǇƐƚĞŵ͘� 

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ-
ƌĞůĂƚĞĚ� ĚĂƚĂ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŵŽĚĞůƐ͕�

ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ�
ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ�ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�W>D�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ĚĂƚĂ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐŽŌǁĂƌĞ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝͲ
ƉůŝŶĞƐ͕� Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ� ĚĂƚĂ� ĞǆͲ
ĐŚĂŶŐĞ� ĨŽƌŵĂƚ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ͘� �ƵƚŽͲ
ŵĂƟŽŶD>�;�D>Ϳ� ŝƐ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ĚĂͲ
ƚĂ� ĨŽƌŵĂƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĂŶĚ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ-ƐƉĞĐŝĮĐ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͘� /Ŷ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕��D>�
ŝƐ� ĞŶũŽǇŝŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘ 

)LJXUH����,QWHUGLVFLSOLQDU\�V\VWHP�PRGHOLQJ�SURFHVV�DQG�ZRUNIORZ�EDVHG�RQ�6\V0/�0HFKDWURQLFV�DQG�$XWRPDWLRQ0/ 



 

 

�z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ  ϵ 

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂͲ
ďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ŵĞĐŚĂŶͲ
ŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉůĂŶƚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� ĮǀĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ŝŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚǁŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘� dŚĞƐĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŽĨ� Ă�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉůĂŶƚ͘�
dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝͲ
Ăů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ͗� dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŵŽĚĞůŝŶŐ͕� ĐŽŵƉƌĞͲ
ŚĞŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƐǇƐƚĞŵ� ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�
ƌĞƵƐĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŵŽĚĞůŝŶŐ� ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƉůŝŶŐ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŵŽĚĞůƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐŽŶͲ
ƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� 

DŽĚĞƌŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ŚŝŐŚ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ŝŶ�

ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂƩĞŵƉƚĞĚ� ƚŽ� ŚĂŶĚůĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŵŽĚͲ
ĞůƐ͘� dŚĞ� ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŽĚĞůƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚƌŝǀĞƌ�
ŽĨ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�W^^� ŝŶŶŽǀĂͲ
ƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�DŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐͲ
ƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨŽƌŵĂůŝƐŵƐ�
ĂŶĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ�
ƐƉĞĐŝĮĐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� Ă�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŵŽĚĞůƐ� ŝŵͲ
ƉůŝĞƐ� ƐĞŵĂŶƟĐ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͘�
dŚŝƐ� ĨŽƌŵƐ� ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌĚŝƐͲ
ĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�
ƚŽ�ĐŽƐƚůǇ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐǇƐͲ
ƚĞŵ͘ 

�Ŷ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂůůŽǁƐ�

ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ�
ƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞŵ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘� dŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞĚ� ;ƐĞĞ� &ŝŐ͘� ϳͿ� ŝƐ� ŐĞĂƌĞĚ�
ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
W^^� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵĂƉƐ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂͲ
ƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚĞĂŵƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐŝͲ
ƉůŝŶĞƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ŽĐĐƵƌ�
ĚƵƌŝŶŐ� W^^� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁĞƌĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͘� �� ĮǀĞ-ƐƚĞƉ� ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞ�ǁĂƐ� ƚŚĞŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ĂůͲ
ůŽǁ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚĞĂŵƐ� ƚŽ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ� ƐĞĂƌĐŚ�
ĨŽƌ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽĚĞůƐ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐŝŶŐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƐƵĐŚ� Ă� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘ 

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐŝƚƵĂͲ

)LJXUH����6\VWHPDWLF�)UDPHZRUN�IRU�,QFRQVLVWHQF\�0DQDJHPHQW�LQ�D�+HWHURJHQHRXV�0RGHO�/DQGVFDSH 
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ƟŽŶ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�
ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ͕�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂůͲ
ŝƚǇ͕� ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ� ĐƌŝƟĐĂůŝƚǇ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�
ĂƌĞ� ǀŝƚĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ͘� dŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐŽůƵͲ
ƟŽŶ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƐĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ƐŽůƵͲ
ƟŽŶƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĨŽƌŵĂů�
ŵŽĚĞůƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�
ŵŽĚĞůƐ� ĨŽƌ� ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂů� ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ŶĂƚƵͲ
ƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ 

dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ǁĂƐ�
ǀĞƌŝĮĞĚ� ĨŽƌ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŵŽĚĞůƐ͗�
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞůƐ͕� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŵŽĚͲ
ĞůƐ͕�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐǇƐƚĞŵ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ƐŝŵƵůĂͲ
ƟŽŶ� ŵŽĚĞůƐ͕� ĂŶĚ� ŵĞĐŚĂƚƌŽŶŝĐ�
ĚĞƐŝŐŶ� ŵŽĚĞůƐ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬŇŽǁ� ǁĂƐ� ǀĂůŝĚĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� /ƚ� ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶͲ
ĐǇ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉƌĞĨĞƌƐ� ŵĂŶƵĂů�
ƐŽůƵƟŽŶƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
Ăƚ� ĂŶǇ�ƟŵĞ͘�KŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�
ƐŽ-ĐĂůůĞĚ� ƐǇŶƚĂǆ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�
;Ğ͘Ő͕͘� ŶĂŵŝŶŐ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐͿ� ĂůƐŽ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ŚĂŶĚůĞĚ� ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ�

ƚŽ� ƐĂǀĞ� ƟŵĞ͘� �ŌĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶŝƟĂů�
ǀĂůŝĚĂƟŽŶ� ĂƩĞŵƉƚƐ͕� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞͲ
ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘� 

dŚĞ� ĞīŽƌƚƐ� ŝŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞͲ
ůǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ-ĚƌŝǀĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƐƚǇůĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽĚĞů-ĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ǁĞƌĞ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ďǇ�
ƚŚĞ� DŽĚĞů-�ĂƐĞĚ� ^ǇƐƚĞŵƐ� �ŶŐŝͲ
ŶĞĞƌŝŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� EƵŵĞƌŽƵƐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� Ă�
ŵŽĚĞů-ĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ�ŵĞĐŚͲ
ĂƚƌŽŶŝĐƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝͲ
ƉůŝŶĂƌǇ� ŵŽĚĞůŝŶŐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ^ǇƐͲ
D>ϰDĞĐŚĂ-ƚƌŽŶŝĐƐ͘� EĞǀĞƌƚŚĞͲ
ůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉůĂŶƚ� ĞŶŐŝͲ
ŶĞĞƌŝŶŐ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� Ă�
ŵŽĚĞů-� ĂŶĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ-ĚƌŝǀĞŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗� WĂƌƚůǇ͕� ƚŚĞƐĞ� ŵŽĚĞůƐ�
ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�;ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂƌͲ
ƌŝĞƌƐͿ�ĞǀŽůǀĞ�ƉĂƌĂůůĞů͕�ƉĂƌƚůǇ� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� tŚŝůĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĚĞǀĞůŽƉ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝͲ
ŶĂƌǇ�ŵŽĚĞůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ƉŚĂƐĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ� ;ŝ͘Ğ͕͘� ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚͿ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŵĂŝŶůǇ�
ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ƉŚĂƐĞƐ� ;ŝ͘Ğ͕͘�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͕� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶͿ͘� dŚĞƐĞ� ĚŽĐƵͲ

ŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ƉƌŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ͕�
ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ďǇ�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ŝƐ� ůŽƐƚ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐͲ
ĂŐĞ� ƉŚĂƐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂƚƌŽŶŝĐ� ƐǇƐͲ
ƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƌĞ� ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŶŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ
-ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďůĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝŶŐ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĂďůǇ� ŵŽƌĞ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚŽ�
ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉŚĂƐĞ� ǁŚĞŶ͕� ĨŽƌ� ĞǆͲ
ĂŵƉůĞ͕�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĐĐƵƌƐ͘��ůĂƐƐŝĐĂů�
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵƉůŝŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĐĂŶ�
ŽŶůǇ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ĞǆͲ
ƚĞŶƚ͘ 

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐŽƵƉůĞ� ŵŽĚĞůƐ� ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕� Ă� ďŝĚŝƌĞĐƟŽŶĂů� ĐŽƵͲ
ƉůŝŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
;ƐĞĞ� &ŝŐ͘� ϴͿ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕�ŵŽĚĞůƐ�
ĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕� ǁŚŝůĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŽŶůǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�
ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐĂƌƌŝĞƌ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞƐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ĐĂŶ� ďĞ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĐŽƵƉůŝŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƵƐĞƐ� ŵŽĚĞů-

)LJXUH����%LGLUHFWLRQDO�FRXSOLQJ�DSSURDFK�IRU�PRGHOV�DQG�GRFXPHQWV�RI�WKH�HQWLUH�OLIH�F\FOH 
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ĚƌŝǀĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�
ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƉƵƌƉŽƐĞ͘� ,ĞƌĞ͕� ƚŚĞ� ƚĞŵͲ
ƉůĂƚĞƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
ŵĞƚĂ-ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ŵŽĚĞůƐ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� Įůů� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ŵŽĚĞů� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƵƐĂŐĞ�ƉŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐĂƐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐͿ͘ 

�ĐƚŽƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůĞƚ�
Žƌ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů�
ŵŽĚĞů͘� dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵƉůŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĐŽŵďŝŶĞƐ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�

ŽĨ� ŝŵĂŐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚŝǌĞĚ� ŵŽĚĞůŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�
ǁŚĞƌĞďǇ�ĮƌƐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞƐƐ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ;Ğ͘Ő͕͘� ŚĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�ŶŽƚĞƐͿ�
ŝƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ŵŽĚĞů͘� dŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ�
ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚĞƐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ŵŽĚŝĮĞĚ� ĐŝƌĐƵŝƚ� ĚŝĂͲ
ŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘ 

^&�� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ� ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŝŶƚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞ� Žƌ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ŶĞǁ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� ĂŶĚ�
ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ǁĂǇ� ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ� ĐŚĂůůĞŶŐͲ
ĞƐ͘� tĞ� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ŚĞĂƌŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͕�ĞǀĞŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂͲ

ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^&��ϳϲϴ͘ 

 
&RQWDFW�IRU 

0LQMLH�=RX��0�6F� 

&KDLU�RI�$XWRPDWLRQ�DQG�,QIRU�
PDWLRQ�6\VWHPV� 
7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\�RI�0XQLFK 

PLQMLH�]RX#WXP�GH� 

1HWZRUNLQJ�RI�KHWHURJHQHRXV�DFWRUV�LQ�LQQRYDWLRQ�QHWZRUNV 

,Q� WKH� LQQRYDWLRQ�SURFHVVHV�RI�SURGXFW-VHUYLFH�V\VWHPV��366��� WKH�TXHVWLRQ�RI�KRZ�RUJDQL]DWLRQV�
FDQ�FRRUGLQDWH�DQG�VKDSH�WKH�FRRSHUDWLRQ�RI�KHWHURJHQHRXV�DFWRUV�LQ�D�WDUJHWHG�PDQQHU�LV�JDLQLQJ�
LQ� LPSRUWDQFH��7KLV�DUWLFOH�SUHVHQWV� WKUHH�SDFNDJHV�RI�PHDVXUHV� WKDW�VXSSRUW� WKH�VXFFHVVIXO�QHW�
ZRUNLQJ� DQG� FRRSHUDWLRQ� RI� KHWHURJHQHRXV� DFWRUV� LQ� LQQRYDWLRQ� SURFHVVHV�� )LUVW��PHDVXUHV� WKDW�
VXSSRUW�WHDPV�DQG�QHWZRUNHG�DFWRUV�WR�VXFFHVVIXOO\�GHDO�ZLWK�WKH�FRPSOH[LW\�DQG�G\QDPLFV�RI�366�
LQQRYDWLRQ�DQG�VKDUH� NQRZOHGJH��VHFRQG��PHDVXUHV� WKDW�VXSSRUW�RUJDQL]DWLRQV� LQ�GHYHORSLQJ�RU�
JDQL]DWLRQDO� OHDUQLQJ�� WKLUG��PHDVXUHV� WKDW� UHYHDO� DQG� JUDSKLFDOO\� LOOXVWUDWH� UHODWLRQVKLSV� DQG� GH�
SHQGHQFLHV�RI�DFWRUV�LQ�LQQRYDWLRQ�SURFHVVHV� 

:ŽŚĂŶ��ƵĐŚŚŽůǌ͕� 
dŽďŝĂƐ��ƌĞǁůĂŶŝ͕� 
:ŽƐĞĨ�,͘�'ĂŵŵĞů͕ 
�ƌ͘��ŽƌŽƚŚĞĂ�WĂŶƞƂƌĚĞƌ͕� 
�ƌ͘�:ƵůŝĂ�ZĞŝĨ͕� 
�ƌ͘�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�<ƵŐůĞƌ͕� 
WƌŽĨ͘��ƌ͘�&Ğůŝǆ��ƌŽĚďĞĐŬ 
 
 
�ĞƐŝŐŶŝŶŐ� ĐǇĐůĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ 

dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�
W^^� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĐƌŽƐƐ-
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĂŶĚ� ĐƌŽƐƐ-ĨƵŶĐƟŽŶĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚĞĂŵƐ� ĂŶĚ� ŶĞƚǁŽƌŬ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� dŚĞ� ĂĐƚŽƌƐ͕� ǁŚŽ�

ŽŌĞŶ� ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚĞĂŵ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĐŽƉĞ� ǁŝƚŚ�
ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ� ;ĐǇĐůŝĐĂůͿ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƐ͘� /Ĩ� ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�
ĂĐƚŽƌƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂƐ� ĐǇĐůŝĐĂů͕� ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ� ĂĐƟǀĞůǇ� ĂŶĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ƐŚĂƉĞ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘�
�ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�^&��
ϳϲϴ� ǁĂƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬĞĚ� ĂĐƚŽƌƐ� ŵĂŶĂŐĞ� ƚŽ� ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ� W^^� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘�
dŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ǁĂƐ� ŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐǇĐůĞ� ŵĂŶͲ

ĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚĞĂŵƐ� ĂŶĚ� ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬĞĚ�ĂĐƚŽƌƐ͘ 

�� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ĞīĞĐͲ
ƟǀĞ� ĐǇĐůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ� ĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ;ƐĞĞ�
&ŝŐ͘� ϵͿ͕�ǁŚŝĐŚ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ŚŽǁ� ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ŵĂŶĂŐĞ�ĐǇĐůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�;ĂͿ�ĂŶƟĐͲ
ŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ� ĐǇĐůĞƐ͕� ;ďͿ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐǇĐůĞƐ͕� ĂŶĚ� ;ĐͿ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� ǁŽƌŬ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƉŽǁĞƌ� ZĞŝϭϱĂ͕�
ZĞŝϭϱď͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕� ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ĂŶĚ� ĞŵŽƟŽŶĂů� ƐƚĂƚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�



 

ϭϮ  �z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ 

ƚĞĂŵ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐŚĂƌĞĚ� ŵĞŶƚĂů�
ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ĐŽŽƌĚŝŶĂͲ
ƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĂĐƟǀĞ� ŵĞŵŽƌǇ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŚĂŶĚůŝŶŐ� ŽĨ� ĐǇĐůĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂͲ
ƟŽŶ͘� 

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ŵŽĚĞů͕� ƚŚĞ� ^&��
ϳϲϴ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ͕� ƉƌĂĐƟͲ
ĐĂůůǇ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĐǇĐůĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ŝŶͲ
ĐůƵĚĞƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĂŶ� ŝŶŶŽǀĂͲ
ƟŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƉŚĂƐĞƐ� ŽĨ� ŝĚĞĂ� ŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ǁŽƌŬ�
&Ğůϭϳ͘ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƐĐĂůĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽͲ
ŵĞƚƌŝĐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚĞĂŵ� ĂĚͲ
ĂƉƚĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚĞĂŵƐ� 'ĞŽϭϴ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝͲ
ǌĂƟŽŶ�ZĞŝϭϳ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐǇĐůĞ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀĞ� ƐŽĐŝĂů� ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ĂĐƚŽƌƐ�
ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ƐĐĂůĞƐ�
ǁĞƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ� ƚĞĂŵƐ� 'Ăŵϭϲ� ĂŶĚ� Ă�

ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ƐŽĐŝŽ-ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� W^^� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�
'Ăŵϭϵ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ�ƉƌĂĐͲ
ƟƟŽŶĞƌƐ� ĐĂŶ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ŝĚĞŶƟĮͲ
ĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ĂŶĚ� ǁĞĂŬͲ
ŶĞƐƐĞƐ�Žƌ�ůĞǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶͿ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ;ŝ͘Ğ͕͘�
ĂĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐͲ
ŶŽƐŝƐͿ͕� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƟŽŶ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ;ŝ͘Ğ͕͘� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶͿ͘� /Ĩ� ƚĞĂŵƐ�
ĂŶĚ� ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ� ĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĞƌĞďǇ�
ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƉƌŽĂĐƟǀĞůǇ�ĂĚĂƉƚ�
ƚŚĞŝƌ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ� ŶĞǁ� ďĞŚĂǀŝŽƌƐ� ŝŶ�
ŶĞǁ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉ� ƐŚĂƌĞĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ĂĐƚŽƌƐ͕� ŝŶŶŽǀĂͲ
ƟǀĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘� 

^ƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ 

dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ�ĐƌĞͲ
ĂƚĞ�ůĂƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŝŵƐ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƟŽŶĂů� ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĞŶĂďůĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ƐǇƐƚĞŵĂƟͲ

ĐĂůůǇ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ƌŽƵƟŶĞƐ͕� ƐƚĂƌƚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ�
ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
DŽůϬϳ͘� /ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ�
ƚŚƵƐ� ĂůƐŽ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂĐƋƵŝƌĞ� ŶĞǁ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂĚĂƉƚ� ŝƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�
ŝƚ͘� 

^ŝŶĐĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶĂů� ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ� ŵĂǇ� ĚŝīĞƌ� ŝŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕� Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŽĨ�
^&��ϳϲϴ�ǁĂƐ�ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ĨŽƌŵƐ�ŽĨ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ͘�
&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕� ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ� ĐĂŶ� ƌĞĨĞƌ�
ƚŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŽďũĞĐƚƐ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶĂů�ĂĐƟŽŶ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� Žƌ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶĂů� ĮĞůĚƐ� ŽĨ� ĂĐƟŽŶ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͕�Žƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�/ŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶĂů� ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ� ĂůǁĂǇƐ� ĂƐŬƐ�
ŚŽǁ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĐĂŶ�ďĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ�
ĂŶĚ�ŵĂĚĞ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚ� ŽĨ� ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ĐŚĂŶŐĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� Ă� ƐǇƐƚĞŵͲ
ĂƟĐ�ƌĞŶĞǁĂů�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�&ƵƌͲ
ƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�

)LJXUH����0RGHO�RI�HIIHFWLYH�F\FOH�PDQDJHPHQW�RI�WHDPV��VLPSOLILHG� 
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ĐĂŶ� ďĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ͘� tŝƚŚ� Ă�
ƐĞƌŝĂů-ĚŝƐĐƌĞƚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ĐŽŶͲ
ĐƌĞƚĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ŝŶ� ƟŵĞ� ŚĂǀĞ� ĚĞͲ
ĮŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚƌŝŐŐĞƌ� ĂŶĚ� ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘���ĐŽŶƟŶƵͲ
ŽƵƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕� ƌĞůŝĞƐ� ŽŶ� ĂŶ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ĚǇͲ
ŶĂŵŝĐ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĐĂŶ� ďĞ� ĂƐŬĞĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ŐŝǀĞŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ŝŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘� �ŽŶĐƌĞƚĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ŵĂǇ�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůƐ� Žƌ� ŐƌŽƵƉƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ĚƵƌĂƟŽŶ͕� ĞīŽƌƚ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĐŽŶͲ
ĐƌĞƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶĂů� ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ͘� �Ŷ�ĞǆĞŵƉůĂͲ
ƌǇ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ƐŚŽǁ�ŚŽǁ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ƌĞŇĞǆŝǀŝͲ
ƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͘ 

dŚĞ� ƵƐĞ� ĐĂƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŚĞƌĞ�
ĂŝŵĞĚ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŶ� ŽƉĞŶ� ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŶĞǁ� ǁĂǇƐ� ŽĨ� ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ͘� �� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ĞŵƉůŽǇͲ
ĞĞƐ� ŝƐ� ĨĂĐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ŽĨ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ� ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ� ŝƚƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�DĂŶǇ� ƌĞŐƵůĂͲ
ƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�
ƐĞĞŵ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘�DĂŶǇ�ĐƵƐƚŽŵͲ
ĞƌƐ� ĞǆƉĞĐƚ� ŇĞǆŝďůĞ� ĂŶĚ� ĂŐŝůĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ŵĞƚŚŽĚƐ͘� �Ƶƚ� Ă� ůĂƌŐĞ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂůƐŽ�
ǁĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ŵŽƌĞ� ŵŽďŝůĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ĂŶĚ�
ǀŝĞǁƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ�
ŶĞǁ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚĞǀĞůŽƉ�
ĂůŽŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽͲ
ĐĞĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂͲ

ƟŽŶ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ŶĞǁ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŵĞƚŚͲ
ŽĚƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�Ă�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ� ƐĞƫŶŐ� ƉƌĞĐŝƐĞ� ƚĂƌŐĞƚƐ͕� ĐŽŵͲ
ƉĂŶǇ�ƚĞĂŵƐ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ƌŽŽŵ�
ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ� ŽŶ� ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� Ă�
ůŝŵŝƚĞĚ� ƉĞƌŝŽĚ͘� dŚŝƐ� ĂůůŽǁƐ� ĞĂĐŚ�
ƚĞĂŵ� ƚŽ� ĚĞĐŝĚĞ� ĨŽƌ� ŝƚƐĞůĨ� ŽŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ƟŵĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ�
ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ƐŽŌǁĂƌĞ͘� �ŽƚŚ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� Ɛŝƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚĞĞƌŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘� dŚĞƐĞ� ůĂǇ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ĂŶĚ� ĂĐͲ
ĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘��ƉƉƌŽǆͲ
ŝŵĂƚĞůǇ� ϮϬϬ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚ� ƉŚĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ƚĞĂŵƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƉŚĂƐĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� ĂƉƉƐ� ĨŽƌ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐͿ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŶŽƚ�
ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘� �ŌĞƌ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚ� ƉŚĂƐĞ�
ŽĨ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͕�Ă�ƌĞƉŽƌƚ� ŝƐ�ĚƌĂǁŶ�
ƵƉ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶͲ
ƐŝǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
�ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ĚĂŶͲ
ŐĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ� ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶƐ� ĐĂŶ� ƌĞŇĞǆŝǀĞůǇ� ƐŚĂƉĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ 

�ĐƟŽŶ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ� ǀŝƐͲ
ƵĂůŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŵŽĚĞů� ĚĞƉĞŶĚĞŶͲ
ĐŝĞƐ 

WĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�W^^͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĞīŽƌƚ�
ǁŝƚŚŝŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƚĞĂŵƐ� ŝƐ�

ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŚĂŶĚůŝŶŐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞƐ� ŝƐ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� Ă� ĚĞĐŝƐŝǀĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨĂĐƚŽƌ͘���ďŝŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂĐƚŽƌƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ� ǀĞƌǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ǀŝĞǁƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĐǇĐůŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞƐ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŵĞŶƚĂů�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ůƐŽ͕�
ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů�
ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�
ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ͕�ǁŝƚŚ� ǀĞƌǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĚĞŐƌĞĞƐ� ŽĨ� ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͕� ƚŽ� ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�
ƚŽ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�
ŵŽĚĞů� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ŵƵůƟͲ
ƚƵĚĞ� ŽĨ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ-ƐƉĞĐŝĮĐ� ŵŽĚͲ
ĞůƐ� -� Ğ͘Ő͕͘� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŵŽĚĞůƐ͕�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŵŽĚĞůƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŵŽĚĞůƐ͕� ĂŶĚ� ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ͘� -�tŝƚŚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ŽǀĞƌůĂƉƐ� ĂŵŽŶŐ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŇŽǁƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ŵŽĚĞůƐ͘� tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ŝƚ� ŝƐ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� Ăůů� ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă�
ƐŚĂƌĞĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� ĂĐƚŽƌƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ŇŽǁƐ� ĂŶĚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ŵŽĚĞůƐ͘� �ƚ� ƚŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ͕� ƚŚĞ�
^&�� ϳϲϴ� ĂƩĂĐŬƐ� ĂŶĚ� ŽīĞƌƐ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ� ĐƌŽƐƐ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�
ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚĂƐŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚŽƌ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƌĞ�;ϭͿ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶͲ
ƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�
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ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ-ƐƉĞĐŝĮĐ� ŵŽĚĞůƐ�
ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŇŽǁƐ͕�
;ϮͿ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ� ǀŝƐƵĂůŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ǀŝƐƵĂůŝǌĞ� ƚŚĞƐĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�
ĂŶĚ�;ϯͿ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƵƐĞ�
ĐĂƐĞƐ͘� 

�ƌŽƐƐ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŵŽĚĞů� ĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂŶĐŚŽƌĞĚ�ŽŶ�
ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ůĞǀĞů�ďƵƚ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĚĞƚĂŝů� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� ŵŽĚĞůƐ� ĂŶĚ� ĂďŽǀĞ� ĂďƐƚƌĂĐͲ
ƟŽŶ� ůĞǀĞůƐ͘� hƐŝŶŐ� ƐĞŵŝ-
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�
Žƌ� ΗŵŽĚĞů� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐΗ� ǁĞƌĞ� ĮƌƐƚ�
ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽĚĞů�
ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ� ŵŽĚĞů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶͲ
ĐŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘� /Ŷ� Ă� ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ƐƚĞƉ͕� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĚĞƉĞŶĚĞŶͲ

ĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĮŶĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ŽĨ� ĨŽĐƵƐ� ŐƌŽƵƉƐ͘�
�ĂĐŚ� ĨŽĐƵƐ� ŐƌŽƵƉ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ă�
ƵƐĞ� ĐĂƐĞ� ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ăůů� ƐƚĂŬĞͲ
ŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞ͘�
dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǁĂǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐͲ
ƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;ƐĞĞ�&ŝŐ͘�ϭϬͿ͘ 

dŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ� ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ� ŝŶ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝƐ�
ƚŽ� ĮŶĚ� Ă� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ� ŵŽĚĞůƐ͘� &Žƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞĂƐŽŶ͕�
ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĐŚŽƐĞŶ� Ă� ŐƌĂƉŚ-ďĂƐĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� WĂŶϭϵ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŽŶůǇ� ƚǁŽ� ŵŽĚĞů� ĞůĞͲ
ŵĞŶƚƐ͗� KďũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŝŶĐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ŵŽĚͲ
ĞůƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕� ĐĂŶ� ĐŽŶƚĂŝŶ�

ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ� ŵŽĚĞů� ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂƌĞ� ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ͘� �ŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶƚůǇ͕� ŽƵƌ� ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ� ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƐŽŵĞ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ĮůƚĞƌŝŶŐ͕� ĂŐŐƌĞŐĂƟŽŶ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͘� 

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕� Ăůů� ŵŽĚĞůƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ĮƌƐƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ůĞǀĞů�ŝŶ�
Ă�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�ŵŽĚĞů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��ĂĐŚ�
ŽďũĞĐƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂͲ
ƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĞĂĐŚ� ƌĞůĂƟŽŶͲ
ƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽďũĞĐƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
Ă�ŵŽĚĞů� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌǇ� ŽĨ� ^ŚŶĞŝĚĞƌŵĂŶŶ�
;sŝƐƵĂů� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ^ĞĞŬŝŶŐ�
DĂŶƚƌĂ� -�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͕� ǌŽŽŵ͕�ĮůƚĞƌͲ
ŝŶŐ͕� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽŶ� ĚĞŵĂŶĚͿ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ďǇ�
ĮůƚĞƌ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ƚŚĞ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ƚŽ�

)LJXUH�����0RGHO�GHSHQGHQFLHV�LQ�WKH�LQWHUGLVFLSOLQDU\�LQQRYDWLRQ�SURFHVV 



 

 

�z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ  ϭϱ 

ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂĐƟŽŶ� ŽďũĞĐƟǀĞƐͬƵƐĞ�
ĐĂƐĞƐ� ^ŚŶϵϲ͘� dŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĂŝů� ůĞǀĞů�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƌĞĂůŝǌĞĚ� ďǇ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ� ŐƌĂƉŚ-ďĂƐĞĚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂͲ
ƟŽŶ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� &ŽͲ
ĐƵƐн�ŽŶƚĞǆƚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� �Ăƌϵϵ�
ďŽƚŚ� ǀŝĞǁƐ� -� ĂďƐƚƌĂĐƚ� ůĞǀĞů� ĂŶĚ�
ĚĞƚĂŝů� ůĞǀĞů� -� ĂƌĞ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ŝŶ� Ă�
ƐƉůŝƚ� ǁŝŶĚŽǁ͘� dŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŇŽǁƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞůƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ĂŶĚ� ŶŽǁ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ŵŽĚĞů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘ 

�ŽƩŽŵ�ůŝŶĞ 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵůůǇ� ƵƐĞ� ĐƌŽƐƐ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĂŶĚ� ĐƌŽƐƐ-ĨƵŶĐƟŽŶĂů� ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ĂĐƚŽƌƐ� ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
ĐǇĐůĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ůĞǀĞůƐ͗�/ŶĚŝͲ

ǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ŵƵƐƚ�
ĮƌƐƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ� ĂƐ� ĐǇĐůŝĐĂů� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ�
ƚĞĂŵ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂĐͲ
ĐŽƌĚŝŶŐůǇ� ĐǇĐůŝĐĂůůǇ͖� ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ƐƵŝƚĂďůĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů� ĨŽƌŵƐ�
ŵƵƐƚ� ďĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ůŝŶŬĞĚ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ� ŝŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶĂů� ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌͲ
ŝŵĞŶƚĂů�ƐƉĂĐĞƐ�Žƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨĂĐƚŽͲ
ƌŝĞƐ͕�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�
ƐŚĂƉŝŶŐ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ƵŶĚĞƌ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͖� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ĨŽƌ� ƚĞĂŵƐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶƐ� ƚŽ� ďĞƩĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĂŶĚ�
ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƚĞƌŽͲ
ŐĞŶĞŽƵƐ� ĂĐƚŽƌƐ͕� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ĂŶĚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ŵĂĚĞ� ǀŝƐŝďůĞ͘� ,ĞƌĞ� ŐƌĂƉŚ-ďĂƐĞĚ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĐĂŶ�

ŚĞůƉ͘ 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐǇĐůŝĐĂů�ŝŶŶŽǀĂͲ
ƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�
&ƵƌƚŚĞƌ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ�
ƉůĂƞŽƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^&�� ϳϲϴ� ;ƐĞĞ�
/ŶĨŽďŽǆͿ͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƐĞĞ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘Ɛĩϳϲϴ͘ĚĞͬ
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬ 

 

 

&RQWDFW�IRU 
 
'U��'RURWKHD�3DQWI|UGHU� 

&KDLU�RI�$XWRPDWLRQ�DQG� 
,QIRUPDWLRQ�6\VWHPV� 
7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\�RI�0XQLFK 

SDQWIRHUGHU#WXP�GH� 

+DQGOLQJ�FKDQJH�F\FOHV�LQ�SURGXFW�GHYHORSPHQW�DQG� 
SURGXFWLRQ 

&\FOLFDO�LQIOXHQFLQJ�IDFWRUV�IRUFH�FRPSDQLHV�WR�PDNH�UHJXODU�FKDQJHV�WR�SURGXFWV�DQG�SURGXFWLRQ�
V\VWHPV��'XH�WR�WKH�FORVH�QHWZRUNLQJ�RI�WKH�GLVFLSOLQHV��D�ORFDO�FRQVLGHUDWLRQ�RI�FKDQJHV�LV�QRW�VXI�
ILFLHQW��$�PDQDJHPHQW�DSSURDFK�LV�QHHGHG�WKDW�UHDFKHV�EH\RQG�GHSDUWPHQWDO�ERXQGDULHV�DQG�GLVFL�
SOLQHV��7KH�V\VWHPLF�DSSURDFK�RI�WKH�6)%�����GHVFULEHV�WKH�IUDPHZRUN�IRU�D�VXFFHVVIXO�LPSOHPHQ�
WDWLRQ�RI�KROLVWLF�FKDQJH�PDQDJHPHQW��5HIHUHQFH�SURFHVVHV��DQDO\VLV�PHWKRGV�DQG�LQQRYDWLRQ�HQYL�
URQPHQWV�ZHUH�GHVLJQHG�DQG�GHYHORSHG�IRU�WKLV�SXUSRVH� 

,ĂƌĂůĚ��ĂƵĞƌ͕� 
&Ğůŝǆ��ƌĂŶĚů͕� 
EŝŬůĂƐ�<ĂƩŶĞƌ͕� 
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ĞŶŐůĞƌ 
 
 
�ŚĂŶŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ďĞĐŽŵͲ
ŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĚǇͲ

ŶĂŵŝĐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂƌĞ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ�
ŚĂŶĚ͕� ĐŚĂŶŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂīĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞĚ� ŝŶ� Ă� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ŵĂŶŶĞƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶĂů� ĐŚĂŶŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� KŶ�
ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�

ĚǇŶĂŵŝƐŵ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŶŽƟĐĞĂďůĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��Ɛ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐǇĐůĞƐ� -�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƐŽŌǁĂƌĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
-�ďĞĐŽŵĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚĞƌ͕�Ă�
ƉůĂŶŶĞĚ� ĂŶĚ� ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ďĞĐŽŵĞƐ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂͲ
ďůĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĐĂŶŶŽƚ�



 

ϭϲ  �z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ 

ŽŶůǇ� ďĞ� ǀŝĞǁĞĚ� ůŽĐĂůůǇ� ďƵƚ� ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞ� Ă� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚĂƚ� ĞǆƚĞŶĚƐ� ďĞǇŽŶĚ� ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚĂů� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ĚŽͲ
ŵĂŝŶƐ͘ 

&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�^&��ϳϲϴ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞĚ� ŚŽůŝƐƟĐ͕� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐͲ
ĞƐ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƌĞͲ
ĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�
Ă� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĚĞĮŶĞĚ� ƐƚĂƚĞ͕� ǁŝƚŚ�
ǁŚŝĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ůŽƐĞƐ�ŝƚƐ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ĚƵĞ�
ƚŽ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘� �ŚĂŶŐĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ�
ůĂƌŐĞƌ� ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ�
ƚƵƌŶ� ĐĂŶ� ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ� ŵĂŶǇ� ƐŵĂůů�

ĐŚĂŶŐĞƐ͘� �ŚĂŶŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ƌĂƉŝĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ�
;ƐĞĞ�&ŝŐ͘�ϭϭͿ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƉƌŽͲ
ĂĐƟǀĞ͕� Ă� ƌĞĐŝƚĂƟǀĞ� ĂŶĚ� Ă� ƌĞƚƌŽͲ
ƐƉĞĐƟǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ŚŽůŝƐƟĐ� ĐŚĂŶŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�^&��ϳϲϴ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŚĂƐͲ
ĞƐ�ĂƌĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽůůĂďŽͲ
ƌĂƟǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ;ƐĞĞ� &ŝŐ͘� ϭϮͿ͘� /Ŷ�
ĞĂĐŚ� ƉŚĂƐĞ͕� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘� 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ^ǇƐƚĞŵŝĐ�
�ŚĂŶŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

��ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůͲ

ŽƉĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ� ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚĞƐ͘� dŚŝƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ĨŽƌ� ĂŶ� ĞĸͲ
ĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ͘ 

WƌŽĂĐƟǀĞ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ 

DĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ� ŝŵͲ
ŵĞĚŝĂƚĞůǇ� Žƌ� ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůǇ͕� ďƵƚ�
ĐĂŶ� ďĞ� ƉůĂŶŶĞĚ� ĞĂƌůǇ� ǁŝƚŚ� ĂƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
dŚĞ� ƉƌŽĂĐƟǀĞ� ƌŽŽƚ� ĐĂƵƐĞ� ĂŶĂůǇͲ

)LJXUH�����3KDVHV�RI�FKDQJH�PDQDJHPHQW� 

)LJXUH�����+ROLVWLF�FKDQJH�PDQDJHPHQW�RI�WKH�6)%���� 



 

 

�z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ  ϭϳ 

ƐŝƐ� ŝƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝŶǀĞƐƟͲ
ŐĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ĐĂƵƐĞƐ� ŽĨ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƟŵŝŶŐ� ĨŽƌ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘�
&Žƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ� ĐĂƵƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƉƌŽŐŶŽƐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�dŽ�
ƚŚŝƐ� ĞŶĚ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ŚŝƐͲ
ƚŽƌŝĐĂů� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŵŽĚĞů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�
ŵŽĚĞů͘� dŚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŽĨ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ� ĐǇĐůĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ĂŶ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ͕� ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ĞĂĐŚ�
ǁŝƚŚ� ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�

ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ƉŚĂƐĞƐ͕�ŝƐ�ƐƵŝƚĂͲ
ďůĞ� ĂƐ� Ă� ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�ŵŽĚĞů͘� dŚĞ�
ĐǇĐůĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŵŽĚͲ
ĞůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ͘��ŶͲ
ŽƚŚĞƌ� ƵƐĞĨƵů� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ƉƌŽĂĐƟǀĞ�
ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ� ĨƵǌǌǇ�ƐĞƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ĨƵǌǌǇ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� Žƌ� ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƌŽŽƚ� ĐĂƵƐĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�
&ŽƌĞĐĂƐƚƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĐŽŶƚĂŝŶ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ͕� ďƵƚ� ŵƵĐŚ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŵŽĚĞů� ŝƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƉƌĞͲ
ĐŝƐĞůǇ͘�hƐŝŶŐ�ĨƵǌǌǇ�ƐĞƚƐ͕�ƌĂŶŐĞƐ�ŽĨ�
ǀĂůƵĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�
ĞǆĂĐƚ� ǀĂůƵĞƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ�

ĂŶĚ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽƵͲ
ƉůĞĚ͘ 

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ 

�Ŷ�ĞǆƉĞƌƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�
ƚŽ� ĂŶĂůǇǌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ŵŽĚĞů͕� Ă� ŐƌĂƉŚ-
ďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝƐ� ĮƌƐƚ� ĐƌĞĂƚĞĚ͘� ^ƵďͲ
ƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĞĚŐĞƐ�
ĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ� ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐĞĚ�
ĐŚĂŶŐĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ďĞƐƚ-ĐĂƐĞ͕�
ǁŽƌƐƚ-ĐĂƐĞ� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ-ůŝŬĞůǇ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚƵƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� dŚĞ�ƉƌŽďĂͲ
ďŝůŝƚǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ�

)LJXUH�����5HIHUHQFH�3URFHVVHV�RI�6\VWHPLF�&KDQJH�0DQDJHPHQW 

)LJXUH�����3URDFWLYH�&DXVH�$QDO\VLV-([DPSOH�3URGXFWLRQ 



 

ϭϴ  �z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ 

ĞīĞĐƚƐ� ŝƐ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ďĞƚĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�
ĮŶĂů�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐͲ
ƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞīĞĐƚƐ͕�Ă�ĐŽŵďŝͲ
ŶĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� �ƌĞĂĚƚŚ-&ŝƌƐƚ� ƐĞĂƌĐŚ�
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ� ĂŶĚ� Ă� DŽŶƚĞ-�ĂƌůŽ�
ƐŝŵƵůĂƟŽŶ� ŝƐ� ĞǆĞĐƵƚĞĚ͘� dŚĞ� ƌĞͲ
ƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉͲ
ĂŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͕� ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐƚĞƉ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐƚĞƉƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� 

dĞƐƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚĞƐƟŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ 

dŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƚŽĚĂǇΖƐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĐĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ŝŶŐůǇ� ďĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ�
ǀŽůĂƟůŝƚǇ͕� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕� ĐŽŵƉůĞǆŝͲ
ƚǇ͕� ĂŶĚ� ĂŵďŝŐƵŝƚǇ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐͲ
ĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĂƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐŝĐĂů� ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŝŶͲ
ƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĂŐŝůŝƚǇ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŵͲ
ƉĞƟƟǀĞ͘� dŚŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ͕� ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�

ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞĚ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�
Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ŵŽƌĞ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ƐŚĂƉĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝͲ
Ăů� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ� ĐŽŵͲ
ƉůĞǆ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͕� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĚĞͲ
ƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƉƌĂĐƟĐĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĐŽͲ
ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚŚĞŽƌĞƟͲ
ĐĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĮŶĚ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ�

)LJXUH�����7HVW�HQYLURQPHQW�H[DPSOH�SURGXFWLRQ 

)LJXUH�����5HWURVSHFWLYH�XVH�RI�FKDQJH�GDWD 



 

 

�z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ  ϭϵ 

ŝƚĞƌĂƟǀĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ƐŽůǀŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŵŝŶŝŵĂůůǇ� ĨƵŶĐƟŽŶĂů� ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐůŽƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
;ƐĞĞ�&ŝŐ͘�ϭϲͿ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ŝƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�
ŚŝŐŚůǇ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� Ă� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƉƵƌƉŽƐĞ͘� dŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ͕� ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ŽŶ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ�
ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 

ZĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� 
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

dŚĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝĐĂů� ĐŚĂŶŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉƌŝͲ
ŵĂƌŝůǇ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ŐĂŝŶ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ƚĂƌŐĞƚͲ
ĞĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂŶŐͲ
ĞƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ĐĂŶ�
ƉŽŝŶƚ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘� �ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ŝŶŐ� ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ƚŚĞ� ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞ� ĚĂƚĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽīĞƌƐ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ƉŽƚĞŶͲ
ƟĂů͘� ^ŝŶĐĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ĐŚĂŶŐĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ĞīŽƌƚƐ�
;Ğ͘Ő͕͘� /^K� ϵϬϬϬͿ͕� ĐŚĂŶŐĞ� ĚĂƚĂ� ŝƐ�
ƵƐƵĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�
ŝŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� dŚĞ� ^&�� ϳϲϴ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ŚŽǁ� ƚŚŝƐ�
ĚĂƚĂ� ĐĂŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ� ĐǇͲ
ĐůĞƐ͘� �ŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚĞƐ� ǁĞƌĞ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ͘�
hƐŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ďĂƐŬĞƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ƉĂƐƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ�
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚƐ� ŽĨ� Ă� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵ͘� &Žƌ�
ĨƵƚƵƌĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ƚŚŝƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĞƐƟŵĂƚĞ� ƉƌŽƉĂͲ
ŐĂƟŽŶƐ� ďĞƩĞƌ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚĂƚĂ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŽŵͲ
ƉůĞǆŝƚǇ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ͘� �ďŽǀĞ� Ăůů͕�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶͲ
Ăů� ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ŽīĞƌƐ� ĂŶ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ůĞǀĞƌ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐŽͲ
ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ĐŚĂŶŐĞ� ŵĂŶĂŐĞͲ

ŵĞŶƚ͘� �ŚĂŶŐĞ� ĚĂƚĂ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĚĞƌŝǀĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞīŽƌƚ� ŝŶͲ
ĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŚĂŶŐͲ
ĞƐ� ĂŶĚ� ƵŶĐŽǀĞƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƐǇƐƚĞŵ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ĞŶĂďůĞƐ�Ă�ƚĂƌͲ
ŐĞƚ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ�
ĞīŽƌƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� 

 
&RQWDFW�IRU 

+DUDOG�%DXHU��0�6F� 

,QVWLWXWH�IRU�0DFKLQH�7RROV�DQG�
,QGXVWULDO�0DQDJHPHQW 
7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\�RI�0XQLFK 

KDUDOG�EDXHU#LZE�PZ�WXP�GH� 

'HYHORSPHQW�RI�D�JXLGHOLQH�IRU�HIILFLHQW�FKDQJH�PDQDJHPHQW�
LQ�SURGXFWLRQ 

:LWKLQ� WKH� IUDPHZRUN� RI� WUDQVIHU� SURMHFWV�� UHVHDUFK� UHVXOWV� IURP�&ROODERUDWLYH� 5HVHDUFK�&HQWUHV�
FDQ� EH� WUDQVIHUUHG� LQWR� SUDFWLFH� DQG� DSSOLHG� SURWRW\SLFDOO\�� 7KH� WUDQVIHU� SURMHFW� �*XLGHOLQHV� IRU�
&KDQJH�0DQDJHPHQW� LQ�3URGXFWLRQ��ZDV�VWDUWHG� LQ�1RYHPEHU������ LQ�FRRSHUDWLRQ�ZLWK�%0:�$*�
DQG�ZLOO�FRQWLQXH�DIWHU�6)%�����XQWLO�$SULO������� 

�� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ĐŚĂŶŐĞ� ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĐǇĐůĞƐ� ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ͘�

dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�
ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŝŵƐ� Ăƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ�

ŵŽĚĞůƐ� ŝŶƚŽ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĂŶĚ� ĂƉƉůǇͲ
ŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƉƌŽƚŽƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƚŽ� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘� tŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶĞĚ� ĮŶĚŝŶŐƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚͲ



 

ϮϬ  �z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ 

)LJXUH�����'HYHORSPHQW�RI�D�JXLGHOLQH�IRU�HIILFLHQW�FKDQJH�PDQDJHPHQW� 

 

ĞƌƐ�ǁŝůů� ǀĂůŝĚĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĂƉƉƌŽĂĐŚͲ
ĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐĂƐͲ
ĞƐ� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ŶĞĞĚƐ͘�/Ŷ�ƚŽĚĂǇΖƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ǁŽƌůĚ� ǁŝƚŚ� ƐŚŽƌƚ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ůŝĨĞ�
ĐǇĐůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĂƉŝĚůǇ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ĐŚĂŶŐĞ� ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ŝƐ� Ă� ĐƌŝƟĐĂů� ƐƵĐĐĞƐƐ� ĨĂĐƚŽƌ�
ĨŽƌ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�
dŚĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĐŽƐƚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�
ŐƌŽǁŝŶŐ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƵƐĞĚ͕�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚ�
ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ͘� �� ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐǇƐͲ
ƚĞŵĂƟĐ� ĂŶĚ� ŚŽůŝƐƟĐ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƐŝŶĐĞ͕� ĂƐ� Ă� ƌƵůĞ͕�
ŵĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƌƵŶ� ŝŶ�
ƉĂƌĂůůĞů� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů�
Žƌ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͘�
dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ�
ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^&�� ϳϲϴ� ŽīĞƌ� Ă�
ŚŽůŝƐƟĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ 

dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŐƵŝĚĞͲ

ůŝŶĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐǇĐůĞ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ŝĚĞŶͲ
ƟĮĐĂƟŽŶ͕� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� dŚĞ� ƌĞĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ăƚ� ŝǁď�
ĨŽƌ� ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�;D�DΎͿ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚͲ
ĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ǁŝůů�
ďĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ĨŽƵƌ� ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� Ăƚ� �Dt� �'͘� dŚĞ�
ŝŶŝƟĂů� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ŝƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĨƌŽŵ� ^&�� ϳϲϴ͘�
hƟůŝǌŝŶŐ� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ƉŽƚĞŶƟĂůƐ� ĂƌĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵͲ
ƉĂŶǇ-ƐƉĞĐŝĮĐ� ĐŚĂŶŐĞ� ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕� ƚŚĞ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ŽĨ� Ă�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŇŽǁĐŚĂƌƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�
ŽĨ� Ă� ƌŽƵŐŚ� ƟŵĞƚĂďůĞ�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�
ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĂĐŬͲ
ǁĂƌĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ƉƌŽͲ
ũĞĐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ŐƵŝĚĞ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� Ă�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ĐŽŶĮŐƵƌĂƚŽƌ� ĨŽƌ� ĨƵͲ
ƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ� ƚŽ�
ĮŶĚ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� &ƌŽŵ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ĨŽƵƌ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƟͲ
ĮĞĚ�ǁŚŝĐŚ� ĨŽĐƵƐ�ďŽƚŚ�ŽŶ�ĞƋƵŝƉͲ
ŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶĚƵĐĞĚ�
ďǇ� ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ǀĂƌŝĂŶƚƐ͘� dŚĞ�
ƉƌŽĂĐƟǀĞ� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ǁĂƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
D�DΎ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞ�
ŶĞǆƚ� ƐƚĞƉ� ŝƐ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶͲ
ƟƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ� ƉŚĂƐĞ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ͕� ƚŚĞ� ĮĞůĚƐ� ŽĨ� ĂĐƟŽŶ� ƌĞͲ
ƐƵůƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D�D�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ĞǆͲ
ƉĞƌƚ�ƌŽƵŶĚƐ͘ 

 
&RQWDFW�IRU 

6DMHGHK�+DJKL��0�6F� 

,QVWLWXWH�IRU�0DFKLQH�7RROV�DQG�
,QGXVWULDO�0DQDJHPHQW 
0XQLFK�8QLYHUVLW\�RI�7HFKQRORJ\ 

VDMHGHK�KDJKL#LZE�PZ�WXP�GH � 



 

 

�z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ  Ϯϭ 

,QVWLWXWLRQDO�UHIOH[LYLW\�LQ�FRRSHUDWLRQ�SURMHFWV 

dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟǀĞůǇ� ĐŽŵďŝŶĞ� ƐŽĐŝĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�
ǁĂǇ͕� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
Ă� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ǁĂǇ� ďŽƚŚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 

&Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞͲ
ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ-ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� Ă� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ǁĂƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ-ůĞĚ� ĂĐƋƵŝƐŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐͲ
ĞƐ� ŝŶ� Ă� ŵĞĚŝƵŵ-ƐŝǌĞĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉůĂŶƚ� ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ� ŝŶ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ƐĞĐͲ
ƚŽƌ͘� 

dŚĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŐĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ� ŚĂǀĞ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂͲ
ŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ� ŽĨ� ŵĞĚŝĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ͕�
ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ�
ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ�
ĐĂŶ� ďĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ǁĞƌĞ� ĞůĂďŽͲ
ƌĂƚĞĚ͘� 

dŚĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐͿ� ĂƌĞ� ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚůǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞͲ
ƐŝŐŶ� ƉůĂƞŽƌŵ͗� ŝŶŶŽǀĂͲ
ƟŽŶƐ͘Ɛĩϳϲϴ͘ĚĞ͘� /Ŷ� ĨƵƚƵƌĞ� ĐŽŽƉͲ
ĞƌĂƟŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ŽǁŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĐĂŶ� ďĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ǁŚŝĐŚ� ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�tĞ�
ĐĂŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĂŶĚ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĂĐͲ
ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƋƵĞƐͲ

ƟŽŶŝŶŐ͕� ĂĚĂƉƟŶŐ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƌŽƵƟŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ĂƌŝƐĞŶ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 

+RZ�FDQ�RUJDQLVDWLRQV�PDNH�WKHLU�RZQ�DFWLRQV�WKH�VXEMHFW�RI�REVHUYDWLRQ��HYDOXDWLRQ�DQG�WKH�DGDS�
WDWLRQ�DQG�LPSURYHPHQW�PHDVXUHV�EDVHG�RQ�WKHP"�7KLV�DELOLW\�LV�UHIHUUHG�WR�DV��LQVWLWXWLRQDO�UHIOH[L�
YLW\��-�6)%�����LQYHVWLJDWHG�WKH�FRQGLWLRQV�DQG�IRUPV�RI�LQVWLWXWLRQDO�UHIOH[LYLW\�� 

&RQWDFW�IRU� 
 
3URI��6DELQH�0DDVHQ 

0XQLFK�&HQWHU�IRU�7HFKQRORJ\� 
LQ�6RFLHW\ 
7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\�RI�0XQLFK 

PFWV#WXP�GH� 

,QWHJUDWLRQ�RI�H[WHUQDO�VWDNHKROGHUV�LQ�WKH�F\FOLFDO� 
GHVLJQ�RI�366�EXVLQHVV�PRGHOV� 

366� EXVLQHVV�PRGHOV� DUH� FKDQJLQJ� HYHU� IDVWHU� DQG� LQFUHDVLQJO\� UHO\� RQ� WKH� VXUURXQGLQJ� YDOXH-
DGGHG�QHWZRUN� LQ� WKH� FRPSOHWH� LQQRYDWLRQ�F\FOH�� 7KH�6)%����� LQYHVWLJDWHV� WKLV� FRQWH[W� DQG�SUR�
YLGHV�VROXWLRQV�IRU�WKH�LQWHJUDWLRQ�RI�H[WHUQDO�VWDNHKROGHUV�LQWR�EXVLQHVV�PRGHO�LQQRYDWLRQV� 

�ƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞůƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ;W^^Ϳ͕�
ĂƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĞǀĞƌ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞůƐ�
ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ĐǇĐůŝĐĂůůǇ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� �ǆƚĞƌŶĂů� ƐƚĂŬĞͲ

ŚŽůĚĞƌƐ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐͿ�
ĐĂŶ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĞǁ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵŽĚĞůƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�W^^�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚͲ

ĞůƐ� ŽŌĞŶ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉůĂǇͲ
ĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ƐƵƉƉůŝͲ
ĞƌƐ͕� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉƐ͘� 

dŚĞ� Ăŝŵ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŵŽĚĞůƐ͕� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ� ƚŽŽůƐ� ĨŽƌ�



 

ϮϮ  �z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ 

)LJXUH�����7RRO�IRU�GHVLJQLQJ�EXVLQHVV�PRGHOV 

ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞů�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� /d-ďĂƐĞĚ�
ƚŽŽů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ� ŽĨ� W^^-ďĂƐĞĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵŽĚĞůƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� W^^�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�
ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐ� ƚŚĞƐĞ� ŐŽĂůƐ͕� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉĂƌƚ�
ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚͲ
ĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͗�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘���ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ƐƉĞĐŝĮĞƐ� ŚŽǁ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�Ŭŝƚ�ǁĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌͲ
ǀŝĞǁ� ŽĨ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�

ŵĞƚŚŽĚƐ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�
ĂƉƉůǇ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶ� Ă� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ŵĂŶͲ
ŶĞƌ͕� Ă� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐǇƐƚĞŵ�
ǁĂƐ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�
dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƐƵŝƚĂďůĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƵƐĞƌ� ŝŶƉƵƚ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƉůĂŶŶĞĚ� ĐŽƐƚƐ͕� ĚƵƌĂƟŽŶ� Žƌ� ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ƉŚĂƐĞ͘� �� ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌ� ŝŶƉƵƚ� ŽŶƚŽůŽŐǇ� ǁĂƐ� ƚŚĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞĐŽƌĚ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŝŶƉƵƚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�ŝĨ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉĂƌƚ͕�
ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƐƚĂŬĞͲ
ŚŽůĚĞƌƐ� ǁĂƐ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ƚŽ� ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞů� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�

ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞů� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͕�
ĞǆŝƐƟŶŐ� ƉĂƩĞƌŶƐ� ŽĨ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ǁĞƌĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵͲ
ƉŝůĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŚŝĞƌͲ
ĂƌĐŚŝĐĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� dŚĞ� ŚŝĞƌĂƌͲ
ĐŚŝĐĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘�^ĞĐͲ
ŽŶĚ͕� ĚŽŵĂŝŶ-ƐƉĞĐŝĮĐ� ƉĂƩĞƌŶƐ�
ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉĂƚŚƐ� ǁĞƌĞ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� W^^�
ĂŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ϰ͘Ϭ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƩĞƌŶ-ďĂƐĞĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞů� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐŽŌǁĂƌĞ�
ƚŽŽů͘� dŚŝƐ� ĂůůŽǁƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚͲ
ĞůƐ� ƚŽ� ďĞ� ŵŽĚĞůĞĚ� ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶͲ
ĚĂƟŽŶƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐ͘�ϭϴͿ͘ 



 

 

�z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ  Ϯϯ 

)LJXUH�����3URFHGXUH�PRGHO�IRU�GHULYLQJ�D�XVDJH�GDWD�VWUDWHJ\ 

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ďǇ�ĞǀĂůƵͲ
ĂƟŶŐ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� W^^� ƵƐĂŐĞ�
ƉŚĂƐĞ� 

�ƵĞ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ͕�
ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽĨ�
ŚĂƌĚǁĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐŽŌǁĂƌĞ� ĞůĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŽĨ� ĐŽŶŶĞĐƟǀĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ͘�dŚĞ�
ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝůů� ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͕�
ĂƐ�ǁŝůů� ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƵƐĂŐĞ� ƉŚĂƐĞ͘� �ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐŝǌĞ͕� ƐƉĞĞĚ� ĂŶĚ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ďŝŐ�
ĚĂƚĂ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ƵƐĞĚ͘� dŚŝƐ� ƚĞƌŵ�
ĐŽǀĞƌƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ŝƚƐĞůĨ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� ƵƐĂŐĞ� ĚĂƚĂ͕� ŽīĞƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 

dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ǁĂƐ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�

ĞīĞĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ĞĸĐŝĞŶƚ� ŝŶƚĞŐƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐĂŐĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚͲ
ĞŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶͲ
Ăů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚ-
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�hƐĂŐĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�Ăůů�
ĚĂƚĂ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŝƚƐĞůĨ� Žƌ� ďǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƵƐĞ͘ 

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚŝƐ� ŐŽĂů͕� Ă�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŵŽĚĞů� ǁĂƐ� ĮƌƐƚ� ĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� ĚĞƌŝǀĞ� Ă� ƵƐĂŐĞ� ĚĂƚĂ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;ƐĞĞ�&ŝŐ͘�ϭϵͿ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� Ɛŝǆ� ƐƚĞƉƐ͕� ƐƚĂƌƟŶŐ�
ǁŝƚŚ� ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ� ƚĞĂŵ� ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐŽĂůƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĞƉ͕�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ�ƵƐĂŐĞ�ĚĂƚĂ͕�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐŝƚƵͲ
ĂƟŽŶ͕� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ĂŶĂͲ
ůǇǌĞĚ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƵƐĞ� ĐĂƐĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘� dŚĞƐĞ�
ƵƐĞ� ĐĂƐĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞŶ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞͲ

ƚĂŝůĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ďǇ� ŝĚĞŶͲ
ƟĨǇŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĚĂƚĂ� ŶĞĞĚƐ� ŝŶ� ƐƚĞƉ�
ĨŽƵƌ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐƚĞƉ͕� ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚͲ
ĞĚ� ŝŶ� ĚĞƚĂŝů� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� Ă�
ǁĞůů-ĨŽƵŶĚĞĚ� ƐĞůĞĐƟŽŶ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƐƚĞƉ͕� ƚŚĞ� ƵƐͲ
ĂŐĞ�ĚĂƚĂ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƌŵƵͲ
ůĂƚĞĚ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ǁĂǇ͕� ĂŶ� ŝŶŝƟĂů� ŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚŵĂƉ�
ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞƌŝǀĞĚ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ǁŚĞƚŚͲ
Ğƌ� ƚŚĞ� ĚĞĮŶĞĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� Žƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�
ďĞ�ƌĞĂĚũƵƐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ͘� DĞƚŚŽĚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞĚ� Žƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�
ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐͲ
ƟƟŽŶĞƌƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� Ă� ƵƐĞ�
ĐĂƐĞ� ĐĂƚĂůŽŐ� ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ�
ƐƚĞƉ�ϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�
ƵƐĞ� ĐĂƐĞƐ� ĨƌŽŵ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽͲ
ũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶͲ



 

Ϯϰ  �z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ 

6XSSRUW�RI�WKH�DFWRUV�LQ�WKH�LQWHUGLVFLSOLQDU\�� 
OLIHF\FOH-DFFRPSDQ\LQJ�LQQRYDWLRQ�SURFHVV�RI� 
SURGXFW-VHUYLFH�V\VWHPV 

7KH�FRQWLQXDOO\�LQFUHDVLQJ�FRPSOH[LW\�LQ�PHFKDQLFDO�DQG�SODQW�HQJLQHHULQJ��FRXSOHG�ZLWK�LQFUHDVLQJ�
FRPSHWLWLYH�SUHVVXUH� LQ� WKH�JOREDO�PDUNHW�� UHSUHVHQWV� D� FHQWUDO� FKDOOHQJH� IRU�*HUPDQ�SODQW� HQJL�
QHHULQJ��(QJLQHHULQJ�LQ�PHFKDQLFDO�DQG�SODQW�HQJLQHHULQJ�LV�FKDUDFWHUL]HG�E\�WKH�LQYROYHPHQW�RI�D�
ODUJH�QXPEHU�RI�WUDGHV��H�J���PHFKDQLFV��K\GUDXOLFV�DQG�SQHXPDWLFV��HOHFWULFV�HOHFWURQLFV��DQG�VRIW�
ZDUH�IRU�DXWRPDWLRQ�DQG�YLVXDOL]DWLRQ��EXW�DOVR�VDIHW\�WHFKQRORJ\��$OUHDG\�WRGD\��YDULRXV�GRPDLQ-
VSHFLILF�VLPXODWLRQV�DQG�YLVXDOL]DWLRQV� IRU�SURFHVV�FRQWURO� DQG� UHJXODWLRQ��DV�ZHOO� DV� IDFWRU\�DQG�
SODQW�SODQQLQJ��DUH�XVHG�� 

&Žƌ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ŵĞĐŚĂƚƌŽŶŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� ŵĞͲ
ĐŚĂŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉůĂŶƚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�
ƐƵŝƚĂďůĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞƐĞ� ƚƌĂĚĞƐ� ŝƐ� ŽĨ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ� -� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƐŝŶĐĞ� ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ�
ƚŽĚĂǇΖƐ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ĐŚĂƌͲ
ĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� Ă� ƐĞƋƵĞŶƟĂů� ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ�
ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�
ĂŐŝůĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŝƐ� ŵŝƐƐŝŶŐ� Žƌ�
ŽŶůǇ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 
dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĐĂůĂͲ
ďůĞ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� KƉĞƌĂƟŽŶ�
^ƵƉƉŽƌƚ� ^ǇƐƚĞŵ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶͲ
ƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĐǇĐůĞƐ�
ŽĨ�ůĂƌŐĞ-ƐĐĂůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ĨĞƌƌŽƵƐ�ŵĞƚĂů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��Ŷ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚǁŝŶ�

ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�Ă�ƉůĂŶƚ�
ǁŝƚŚ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌΖƐ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ�
ǀŝĞǁ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�
ĞǆŝƐƟŶŐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ�
;ŚŝĚĚĞŶ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐͿ� ƚŽ� ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�
ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ� ĂƐ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐǇƐͲ
ƚĞŵ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĐĂŶ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƵƐĞ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�
ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� Žƌ� ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��Ɛ�Ă�ďĂƐŝƐ͕�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ŵĞĐŚĂƚƌŽŶŝĐ� ƐǇƐƚĞŵ� ŵŽĚĞů� ǁŝůů�
ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚͲ
ĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƚŽƌƐ͘� 
/Ŷ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽďͲ
ũĞĐƟǀĞƐ͕�ŶĞǁ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚͲ

ĞƐ� ƚŽ� ŽďũĞĐƚ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ŵŽĚĞůŝŶŐ�
ĨŽƌ�ĐŽƵƉůŝŶŐ�ŶĂƟǀĞ�����ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ� ĞĸĐŝĞŶƚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘� &Žƌ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĮĞůĚ� ŽĨ� ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͕� �ƵƚŽŵĂͲ
ƟŽŶD>͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕� ŝƐ� ďĞŝŶŐ�
ƚĞƐƚĞĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞͲ
ďǇ� ŽīĞƌƐ� Ă� ƚŽŽů-ŶĞƵƚƌĂů͕� ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵŽĚĞů�ŽĨ� ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�-�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƚƌĞĞƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉŚĂƐĞƐ�
ĂŶĚ� ĨŽƌ� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ƉůĂŶŶŝŶŐ�
;�W>�E��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĞŶƚĞƌͿ͘ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�
ĮŶĚ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�

&RQWDFW�IRU 
 
-DNRE�7UDXHU��0�6F� 

&KDLU�RI�3URGXFW�'HYHORSPHQW��
'HVLJQ�6\VWHPDWLFV�DQG 
/LJKWZHLJKW�&RQVWUXFWLRQ� 
7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\�RI�0XQLFK 

MDNRE�WUDXHU#WXP�GH� 

ĂďůĞ� Ă� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƵƐĞ� ĐĂƐĞ� ƚŽ� ďĞ�
ĨŽƵŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ŽŶůǇ�
ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐƚĞƉ͘� dŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞĚ� ĂůƐŽ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĨŽƌ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽďůĞŵ�
ǁĂƐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƚĂŝůŽƌŝŶŐ�

ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĨŽƌ�ŇĞǆŝďůĞ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ 



 

 

�z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ  Ϯϱ 

7UDQVIHU�LQ�6FLHQFH�DQG�3UDFWLFH��7KH�*HVWDOWHQSODWIRUP� 

7KH�*HVWDOWHQSODWWIRUP�LV�WKH�FHQWUDO�SODWIRUP�RI�WKH�6)%�����WR�SUHVHQW�WKH�UHVXOWV�DQG�WRROV�RI�WKH�
UHVHDUFK� SURMHFW� WR� D� VFLHQWLILF� DQG� SUDFWLFH-RULHQWHG� DXGLHQFH�� 7KH�ZHE-EDVHG� SODWIRUP� SXUVXHV�
WZR�PDLQ�JRDOV��RQ�WKH�RQH�KDQG��LW�VHUYHV�WR�HQDEOH�WKH�XVH�RI�WKH�GHYHORSHG�PHWKRGV�DQG�WRROV�LQ�
WKH�FRQWH[W�RI�IXUWKHU�UHVHDUFK��DQG�RQ�WKH�RWKHU�KDQG��LW�VXSSRUWV�WKH�WUDQVIHU�RI�UHVHDUFK�UHVXOWV�
LQWR�SUDFWLFH� 

:ƵůŝĂ��ŐŐĞƌƐ 
 
�Ɛ�Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ƉůĂƞŽƌŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶͲ
ƚĞŐƌĂƟǀĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĂŶĚ� ƚŽŽůƐ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĐǇĐůĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�
Η'ĞƐƚĂůƚĞŶ-WůĂƪŽƌŵΗ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ� ;ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŝŶͲ
ŶŽǀĂƟŽŶƐ͘Ɛĩϳϲϴ͘ĚĞͿ͘� dŚĞ� ƉŽƐƐŝͲ
ďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶƚŽ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ǁŝůů�
ĞŶĂďůĞ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ� ƚŽ� ĂŶĂůǇǌĞ�
ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐǇͲ
ĐůĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĞƐƟŵĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞǆͲ
ƉĞĐƚĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘ 
&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉůĂƞŽƌŵ� ŝƐ� ĚŝǀŝĚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͘ 
dŚĞ� ^&�ϳϲϴ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ďƌŽĂĚ�
ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŽŽůƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƌĞĐŽŵŵĞŶͲ
ĚĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ĂĐƟŽŶ͕� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƟĐͲ
ĞƐ͕� ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ�ŵŽĚĞůƐ͕� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕� Žƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ĂīĞĐƚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� Žƌ�
ƵƐĞƌƐ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞƚŚͲ
ŽĚƐ� ŝŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ͕� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉƌĂĐƟͲ
ƟŽŶĞƌƐ� ŝƐ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�
hƐĞ� �ĂƐĞƐ� ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� /ŶƚĞŐƌĂͲ
ƟŽŶ͕� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
/ŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
�ŚĂŶŐĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� hƐĞ�
�ĂƐĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƐŵŽŽƚŚ� ĂŶĚ� ƐŽͲ
ůƵƟŽŶ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƚŽ�

ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ďǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŽŶ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŬŶŽǁŶ�
ĨƌŽŵ� ƉƌĂĐƟĐĞ͘� �ĂĐŚ� ƵƐĞ� ĐĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ;ΗƚŽŽůƐΗͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ŽīĞƌ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƉƌŽďůĞŵƐ�
;ΗƉƌŽďůĞŵƐΗͿ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ĐĂƐĞ�
ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ǀĂůƵĞ� ƉŽƚĞŶƟĂůƐ�
;ΗďĞŶĞ-ĮƚƐΗͿ͘� &Žƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶ-
ĚĞƉƚŚ� ƐƚƵĚǇ͕� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉƵďůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ŽīĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƵƐĞ�
ĐĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�^&��ϳϲϴ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ� ƉůĂƞŽƌŵ� ŽīĞƌƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� DKK�� ǀŝĚĞŽƐ� ;ΗĞ-
ůĞĂƌŶŝŶŐΗͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĚĞǀĞůͲ

ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ� ŇŽǁƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶǇ� ^D^� ŐƌŽƵƉ͕� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ƉĂƌƚŶĞƌ͘� /Ŷ� ŽƌͲ
ĚĞƌ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ĐƌĞƚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝͲ
ŶĂƌǇ� ĂĐƚŽƌƐ͕� ĮƌƐƚ� ŽĨ� Ăůů͕� ƉƌĞĐŝƐĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ĂƐ� ǁĞůů�
ĂƐ� Ă� ĚĞĞƉ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌƵŶ-ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�

ĂŶĚ� KƉĞƌĂƟŽŶ� ^ƵƉƉŽƌƚ� ^ǇƐƚĞŵ͕�
ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƐƚĞƉƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĂĐƚŽƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǆƉĞƌƚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽͲ
ƚǇƉŝĐĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 
 

&RQWDFW�IRU 

0DWWKLDV�6HLW]��0�6F� 

&KDLU�RI�$XWRPDWLRQ�DQG�,QIRU�
PDWLRQ�6\VWHPV� 
7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\�RI�0XQLFK 

PDWWKLDV�VHLW]#WXP�GH� 



 

Ϯϲ  �z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ 

ŽƉĞĚ� ŝŶ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ� ϯ� ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂƐ� Ă� ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ƚŽŽůďŽǆ� ĨŽƌ� ĐǇĐůĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
;Η�ŽŶĐĞƉƚ�DŽĚĞůƐΗͿ͕�ǁŚŝĐŚ� ĞŶĂͲ
ďůĞƐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĚĞƐŝŐŶ� Ăƚ� ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 
dŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ĞƐƚĂůƚĞŶͲ
ƉůĂƪŽƌŵ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� Ăƚ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�
ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ-
ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞͲ
ƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^&�� ϳϲϴ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�

ΗWƵďůŝĐĂƟŽŶƐΗ� ƐĞĐƟŽŶ͕� ǇŽƵ� ǁŝůů�
ĮŶĚ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ� ũŽƵƌŶĂů�ƉƵďůŝͲ
ĐĂƟŽŶƐ͕� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ĂŶĚ� ůĞĐƚƵƌĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^&�� ϳϲϴ͘� ��
ĐŽŵƉůĞƚĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ� Ăůů� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�
ŝƐ� ĂůƐŽ� ůŝŶŬĞĚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ƌŝĞĮŶŐƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŚŽŵĞƉĂŐĞ͕� ďŽƚŚ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ĐĂŶ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ďƌŝĞĨ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂŶĚ�

ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƵďƉƌŽͲ
ũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^&��ϳϲϴ͘� 
dŚĞ�ŵĂŶǇ�DKK��ǀŝĚĞŽƐ�ŽīĞƌĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� 'ĞƐƚĂůƚĞŶ� ƉůĂƞŽƌŵ� ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ǀŝĚĞŽƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� zŽƵdƵďĞ� ĐŚĂŶͲ
ŶĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�^&��ϳϲϴ�;ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŶĞů� Η^&��ϳϲϴΗ͕� ƐĞĞ� &ŝŐ͘� ϮϭͿ͘�
tĞ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ǀŝĞǁƐ�
ŽŶ� ĐǇĐůŝĐ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉůĂǇůŝƐƚƐ͗� ƚŚĞ�
ĨŽƵƌ�ƵƐĞƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĐĂƐͲ
ĞƐ͕� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕� ƚŚĞŵĂƟĐ� ĐůƵƐƚĞƌƐ�
Žƌ� ƚŚĞ�W^^ǇĐůĞ� -� ƚŚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂͲ
ƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^&��ϳϲϴ͘ 

)LJXUH�����<RXWXEH�&KDQQHO��6)%������+RPHSDJH� 

*HVWDOWHQSODWWIRUP 

LQQRYDWLRQ�VIE����GH 

)LJXUH�����6WDUW�SDJH�RI�WKH�GHVLJQ�SODWIRUP�ZLWK�XVH�FDVH�RYHUYLHZ 
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���� 

���� 

%DFN�WR�WKH�IXWXUH��6)%�����RYHU����\HDUV�RI�DJH� 

'XULQJ�WKH����\HDUV�RI�H[LVWHQFH�RI�WKH�6)%������ZH�KDYH�FROOHFWHG�PDQ\�SLFWXUHV�RI�KRZ�RXU�6)%�
KDV�FKDQJHG�RYHU� WKH�\HDUV��'XULQJ� WKLV� WLPH��DURXQG�����HPSOR\HHV�KDYH�GULYHQ� WKH�SURMHFW� IRU�
ZDUG� 



 

^h���^^&h>���^/'E�K&�/EEKs�d/KE��z�>�^� 

/ŵƉƌŝŶƚ�;'ĞƌŵĂŶͿ 
^&��ϳϲϴ 
�ŚĂŝƌ�ŽĨ��ƵƚŽŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ 
dĞĐŚŶŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DƵŶŝĐŚ� 
�ŽůƚǌŵĂŶŶƐƚƌ͘�ϭϱ͕��-ϴϱϳϰϴ�'ĂƌĐŚŝŶŐ 
ƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚΛĂŝƐ͘ŵǁ͘ƚƵŵ͘ĚĞ 

/ŶƚĞƌŶĞƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘Ɛĩϳϲϴ͘ĚĞͬ 
/^^E�ϭϴϲϵ-ϵϮϱϭ 
ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚĞƌŵ 
WƌŽĨ͘��ŝƌŐŝƚ�sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ 
�ĚŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ� 
�ƌ͘��ĂƌŝĂ�ZǇĂƐŚĞŶƚƐĞǀĂ 

�z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�Ϯ  Ϯϴ 

 

Stakeholder Integration

Possibility of involving external stakeholders in innovation processes and 
especially in business model innovations

Change Management

Efficient implementation of innovations through integrated change management

Knowledge Management

Approach for socio-technical knowledge management, which supports 
companies in dealing with the diversity, dynamics and distribution of knowledge

Inconsistency Management

Managing interdisciplinary inconsistencies to achieve a positive outcome of 
system development

• Increased ability to innovate

- Measures to increase effectiveness in 
product, production, process and 
organisational development 

- Flexible engineering to continuously 
changing customer requirements 

• Transformation from product supplier to 
product service supplier

• Transdisciplinarity and integrity

- Transparent communication in teams and 
interdisciplinary, integrated modelling tool 
chains

- Procedural change management using 
technical change impact analysis and 
visualizations

• Effective "time-to-market" through 
innovative business models and early 
stakeholder integration
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