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tŚŽůĞ-^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ 

tĞĞŬůǇ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�—�&ƌŝĚĂǇ�ϮϵƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ��ĂƚĞƐ�ĨŽƌ� 
ǇŽƵƌ��ŝĂƌǇ 

WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ƐŽŵĞ�ĚŝĂƌǇ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͗  

 

,ĂůĨ�dĞƌŵ��ϯϬƚŚ�DĂǇ�ƚŽ�ϯƌĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϮ 

KĐĐĂƐŝŽŶĂů��ĂǇ�ϮϳƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϮ 

�ŶĚ�ŽĨ�dĞƌŵ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ͖�ƉƵƉŝůƐ�ůĞĂǀĞ�Ăƚ�ϭ͘ϯϬƉŵ 

 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů��,�W��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁƐ��ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ǀŝĂ�dĞĂŵƐ�Žƌ�ƚĞůĞͲ

ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘���ůŝƐƚ�ŽĨ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

WƌŝŵĂƌǇ�
EĞǁƐ 

�ƵŵďůĞďĞĞ��ůĂƐƐ͗� 
 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ��ƵŵďůĞďĞĞ��ůĂƐƐ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�W�>�ƚŽƉŝĐ�͚&ŽƌĐĞƐ͛͘�dŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ƉƵƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵůůŝŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƌĂŵƉƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƵƐŚ�ďĂůůƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ƐŚĂƉĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐůĂǇ͘�/Ŷ�KƵƚĚŽŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞƐ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƐƉƌŝŶŐ�ƐĐĂǀĞŶŐĞƌ�ŚƵŶƚ�ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƐƉƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ũĂŵ�ƚĂƌƚƐ�ŝŶ��ŽŽŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�EƵŵďĞƌ�
ǁĞ�ƉůĂǇĞĚ�ĚŝĐĞ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ŬĞǇďŽĂƌĚ͘�� 

Kǁů��ůĂƐƐ͗��dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�Kǁů��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�W�>�ƚŽƉŝĐ�Ζ&ŽƌĐĞƐ͛͘�dŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽǀĞ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǁŚĞĞůĞĚ�ƚŽǇƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞ͕�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ǁĂůŬĞƌƐ͕�ƉƵƐŚŝŶŐ�ǁŚĞĞůƐ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�
ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ͘�/Ŷ�WŚŽŶŝĐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
ůĞƐƐŽŶƐ͘�/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďŽŝůĞĚ�ĞŐŐƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ĞŐŐ�ƐĂůĂĚ͘�dŚĞǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�
ŚĞĂůƚŚǇ͊�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ƐƉƌŝŶŐ�ǁĂůŬ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌŝƟŶŐ͘�/Ŷ�W��ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĂĐͲ
ƟǀĞ�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ͊ 

<ŽĂůĂ��ůĂƐƐ͗  
,Q�/LWHUDF\�ZH�VWDUWHG�WR�ORRN�DW�LQVWUXFWLRQV� ,Q�1XPHUDF\�ZH�DQG�GHYHORSHG�RXU�XQGHU�
VWDQGLQJ�RI�WHPSHUDWXUH��,Q�7RSLF�ZH�VWDUWHG�H[SORULQJ�RXU�QHZ�WRSLF�
'R�\RX�KHDU�WKDW"
�
E\�PDNLQJ�ERG\�VRXQGV�DQG�GLVFRYHULQJ�VRXQGV�DURXQG�XV� ,Q�/LIH�6NLOOV�ZH�OHDUQHG�
ZKDW�WKH�GLIIHUHQW�VKDSH�URDG�VLJQV�PHDQ�DQG�KRZ�WR�SXW�VRPHRQH�LQ�WKH�UHFRYHU\�SRVL�
WLRQ��,Q�)RUHVW�6FKRRO�ZH�HQMR\HG�PDNLQJ�GLIIHUHQW�QDWXUH�VRXQGV�DQG�VLQJLQJ�VRQJV��,Q�
&RRNLQJ�ZH�PDGH�FKRFRODWH�EURZQLHV�� 

�ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ͗�� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ��ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ͘�tĞ�ƌĞĂĚ�͚dŚĞ�'ƌƵīĂůŽ͛�ƐƚŽƌǇ͕�ƚĂůŬĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�'ƌƵīĂůŽ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�;ĐƵƫŶŐ�ĂŶĚ�ƐƟĐŬŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ĂĐƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ĂƌĞĂ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽƵŶĚƐ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƐŽƌǇ�ĂŶĚ�>ĞŐŽ�ƌŽŽŵ͘�/Ŷ�WŚŽŶŝĐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌŚǇŵŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐĂŵĞƐ͘� 

zŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ĐŚŝĐŬƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ͊�,ĞƌĞ�
ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ��ŵĂŶĚĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŝƌĚ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͕�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƚĞŶ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ�ůŝǀĞ�
ŶŽǁ͗�͞dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚŽŝŶŐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŶŽǁ͘�dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĐƵŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�tĞ�ǁŝůů�ĨƌĞĞ-ƌĂŶŐĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�
ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝĐ ĐŚŝĐŬĞŶ ĨĞĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉ͘͟ 

�ŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞǁƐ͕�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶƚ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽƌĞƐƚ-^ĐŚŽŽů�ƐŝƚĞ͕�
ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƐƵŶ�ĐƌĞĂŵ�ĂŶĚ�
ƐĞŶĚ�ŝŶ�ƐƵŶ�ŚĂƚƐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ͊ 



^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�
EĞǁƐ 

tŽŵďĂƚ��ůĂƐƐ͗��/Ŷ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ǁĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĞĂ�dƵƌƚůĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ŝŶƐĞĐƚ�ŚŽƵƐĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ǁĂůŬƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂŶǇ�ŶĂƚƵͲ
ƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞƐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�
ŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘�tŽŵďĂƚƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀͲ
ŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĞĞĚƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƉůĂŶƚŝŶŐ͘�/Ŷ�<Θh�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�^ƉĂŶŝƐŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ͘�dŚĞǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŬŝ�ƌĞƐŽƌƚ�ĂŶĚ�Ă�ďĞĂĐŚ�ŚŽůŝͲ
ĚĂǇ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�W^,���ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�͚�ŝǀĞƌƐĞ��ƌŝƚͲ
ĂŝŶ͛�ĂŶĚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨŽƌƚŚĐŽŵͲ
ŝŶŐ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�tŽďƵƌŶ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞ͊ 

,ŝƉƉŽƉŽƚĂŵƵƐ��ůĂƐƐ͗�� 
KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
tŽĚƐŽŶ�WĂƌŬ��ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĂŶĂƚŚůŽŶ�
�ŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ�ĚŝĚ�ĂŶ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ũŽď�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƉŽƌƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��ĞƐƚ�ŽĨ�Ăůů�;ŶŽƚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ͊Ϳ͕�ǁĞ�
ǁŽŶ͊͊ 

^ĞĂ�dƵƌƚůĞ��ůĂƐƐ͗��/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƚŽƉŝĐ�ĂďŽƵƚ�ƉůĂŶƚƐ͘�tĞ�ĚŝƐƐĞĐƚĞĚ�Ă�ůŝůǇ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ũŽďƐ�ĂƌĞ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ůĞĂŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉŽůůŝŶĂƟŽŶ͘�/Ŷ�<Θh͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�&ŝƌĞ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƟŵĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϳϬϬƐ͘��
/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ƉŚŽŶŝĐƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�Ă�ĚĞďĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ͘��/Ŷ�DĂƚŚƐ͕�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŵŽŶĞǇ͘��/Ŷ�W�͕�ǁĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�dĞŶŶŝƐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽůƐ�ǁĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tŽŵďĂƚƐ�
ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŝŶƐĞĐƚ�ŚŽƵƐĞƐ͘���ƵƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ǁĂůŬƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂŶǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞƐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘� 

sĂƋƵŝƚĂ��ůĂƐƐ͗�� 
 
/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�͚'ƌĂŶĚƉĂ͛Ɛ�'ƌĞĂƚ��ƐĐĂƉĞ͕͛�ĂŶĚ�ŝŶ�DĂƚŚƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ƵƐŝŶŐ�ŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌƚƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�tĞƐƚͲ
ŵŝůů�&ŝƐŚĞƌǇ�ŝŶ�tĂƌĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ƚƵƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚĂůƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞīŽƌƚƐ͘ 

'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ͗� 
'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĞĞĚƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƉůĂŶƚŝŶŐ͘��tĞ�ďƵŝůƚ�Ă�ƐŚŝƉ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐĂůůĞĚ�<ŝƚ��ĂŵƉ͘�dŚĞ�ƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�
ďŝŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�Ĩŝƚ�'��ůĂƐƐ�ĂŶĚ�t��ůĂƐƐ�ŝŶ�ŝƚ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůŽǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ǁĞ�ĨŝŶͲ
ŝƐŚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐƵďƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͘�dŚĞŶ�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�
ƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐŽƌƚ�Ϯ��ƐŚĂƉĞƐ͘� 
tĞ�Ăůů�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘�WƵƉŝůƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚƌŝŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂĨĠ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐŝĨƚ�ƐŚŽƉ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉůĂŶƚƐ͘ 

dĂƐŵĂŶŝĂŶ��Ğǀŝů��ůĂƐƐ͗� 
/Ŷ�DĂƚŚƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚĂďůĞƐ͕�ĐŚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚƐ—ǁĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚĂůůǇ�
ĐŚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�
ƐǇŵŵĞƚƌǇ�ŝŶ�ƐŚĂƉĞƐ͘�/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞďĂƟŶŐ͘�tĞ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝĚĞĂ͕�ĨŽƌ�ĂŶĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ĚĞďĂƚĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�Ζ^ƵŵŵĞƌ�dĞƌŵ�EŽŶ-ĮĐƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚΖ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŽůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƉůĂŶĞƚƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ŝŶ�<Θh͘ 



�ůĞƉŚĂŶƚ��ůĂƐƐ͗�� 

�ůĞƉŚĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ǁĞĞŬ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŐƌŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƚŽƉͲ
ŝĐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďŽǁůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƉĞŶŐƵŝŶƐ�ŝŶ�DĂƚŚƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ƚŚĂƚ�ƌŚǇŵĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞŐŽ�ZŽŽŵ͊���ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ǁĞĞŬ�ĨŽƌ���ĐůĂƐƐ͊��Ǉ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ƟƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚŽƐĞ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ă�Įůŵ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŽŵĞ�ƟŵĞ͘ 

>ǇŶǆ��ůĂƐƐ͗�� 

/Ŷ�DĂƚŚƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚĂďůĞƐ͕�ĐŚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚƐ—ǁĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚĂůůǇ�ĐŚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵƐ͖�ǁĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Ă�ďĂƌ�ĐŚĂƌƚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘��ƵƌͲ
ŝŶŐ��^��E͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƵŶͲ
ƐĂĨĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽĚĚůĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƐŵĂůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ͘ 

WĂŶĚĂ��ůĂƐƐ͗��/Ŷ�W��ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƉůĂǇĞĚ�ǁĂƌŵ-ƵƉ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉůĂǇĞĚ�ƐŽŵĞ�
ďĂůůŽŽŶ�ƚĞŶŶŝƐ͘�KŶ�DŽŶĚĂǇ�ǁĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�
'�^��ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�tĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ƐŽŵĞ�ƐƉŝŶĞ-ĐŚŝůůŝŶŐ�ƚĂůĞƐ͘�KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŶŽŽͲ
ĚůĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞĐŝƉĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĞĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ŶŽŽĚůĞƐ͊�tĞ�
ĂůƐŽ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�͚�ůŽŽĚ��ƌŽƚŚĞƌƐ͛͘�tĞ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĂĐƟŶŐ�
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ͘�KŶ�&ƌŝĚĂǇ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ��ĂŵůĂ͛Ɛ�ϭϲƚŚ ďŝƌƚŚĚĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚǇ͘ 

hƉƉĞƌ�^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ� 

>ƵŶĐŚƟŵĞ�����
EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�D^�Ɛ 

 
&ŽŽƚďĂůů�ǁĂƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͕�ĐůŽƐĞůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ŚŝĚĞ�͛Ŷ͛�ƐĞĞŬ͘�WƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƉŝůƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĐĂƌƚŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�
dŚĞ�ƉůĂǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚŝĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽď�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ͘�
>ƵŶĐŚ�ĐůƵďƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů-ĂƩĞŶĚĞĚ͘ 









^ƚĞǀĞŶĂŐĞ��ĂǇ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϮ 

WƵƚ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ��ĂǇ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌŝĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƉĂƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂĐͲ
ƟǀŝƟĞƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�DĂǇďĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ͍ 

�ƚ�ůƵŶĐŚƟŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŇĂŐ�ƉĂƌĂĚĞ͘�>ŽŶƐĚĂůĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐƌĞͲ
ĂƟŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬ�ŇĂŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ��ƌĞĂƟǀĞ�EĞƚǁŽƌŬ͘ 

�Ž-�ƌĞĂƚĞ�&ŝůŵ�WƌŽũĞĐƚ 

dŚƌĞĞ�>ŽŶƐĚĂůĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�Įůŵ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�Įůŵ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ͛Ɛ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ �dŚĞ�Įůŵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ϯ�͕�ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ�DƵƐĞƵŵ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ-ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĐĂůůĞĚ�͚WĞƉƉĂ͛Ɛ�'ŚŽƐƚ͛͘ ��ƌŽƉ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ͖�ĞŶƚƌǇ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͊ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�Įůŵ�ŝŶ�Ϯ��ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞůŽǁ͗ 
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,�KDYH�FRSLHG�D�OLQN�WR�WKHLU�IL[WXUH�OLVW��KWWSV���ZZZ�VWHYHQDJHIF�FRP�QHZV�IL[WXUHV� 
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FWKLHOH#ORQVGDOH�KHUWV�VFK�XN� 

6WHYHQDJH�)RRWEDOO�&OXE�ZRXOG�OLNH�WR�RIIHU�D�FRPSOLPHQWDU\�WLFNHW�IRU�WKHLU�QHZ�
1RUWK�6WDQG�WR�RXU�VWXGHQWV�DQG�RI�FRXUVH�WKHLU�FDUHU�RU�IDPLO\�PHPEHU�WR�DQ\�RI�
WKHLU�KRPH�JDPHV� 





















 



sŝƐŝƚ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƌĞĂ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ůŽŶƐĚĂůĞ͘ŚĞƌƚƐ͘ƐĐŚ͘ƵŬ͊�zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞�ůů�^ŽƌƚƐ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͙͟�ƚĂď͘��ĂŝůǇ�,ŽŵĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WůĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�

ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͘�zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĮŶĚ�ǁĞĞŬůǇ�ŚŽŵĞͲ
ǁŽƌŬ�ƉůĂŶƐ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘ 

>ŽŐ�ŽŶ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͊ 

dŚĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�
Ăƚ�͚/ĚĞĂƐ�^ŚĂƌĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�WĂƌĞŶƚƐ͛͘  

DĂǇďĞ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͍ 


