
>ĞĂƌŶŝŶŐ�Λ�>ŽŶƐĚĂůĞ 

tŚŽůĞ-^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ 

tĞĞŬůǇ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�—�&ƌŝĚĂǇ�ϮϬƚŚ�DĂǇ�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�

�ƵŵďůĞďĞĞ��ůĂƐƐ͗� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ��ƵŵďůĞďĞĞ��ůĂƐƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�W�>�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽŶ�ƌĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĨƌŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂǀŝƚǇ͘�/Ŷ�KƵƚͲ
ĚŽŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂĚĞ�:ƵďŝůĞĞ�ďƵŶƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ��ŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ƉĂƐƚĂ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĂƵĐĞ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�EƵŵďĞƌ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶƵŵďĞƌ�ůŝŶĞƐ͘�dŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�:ƵďŝůĞĞ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͊� 

Kǁů��ůĂƐƐ͗�� 

dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽǀŝŶŐ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�W�>�WƌŽũĞĐƚ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�Ă�ƌĂŵƉ͘�/Ŷ�
>ŝƚĞƌĂĐǇ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽůŽƵƌ�ƉŽĞŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�DĂƚŚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵďĞƌ�ďŽŶĚƐ͘�
dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŇŽǁĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ŇŽǁĞƌ�ƉƌĞƐƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ͊�/Ŷ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ŵĂƉ�ƐǇŵďŽůƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĞĂŶŝŶŐ͘ 

<ŽĂůĂ��ůĂƐƐ͗ � 
,Q�/LWHUDF\�ZH�PDGH�RXU�RZQ�LQVWUXFWLRQV�ZLWK�SLFWXUHV�DQG�ZRUGV��,Q�1XPHUDF\�
ZH�DQG�GHYHORSHG�RXU�XQGHUVWDQGLQJ�RI�DGGLWLRQ�DQG�WLPH��,Q�7RSLF�ZH�GHYHO�
RSHG�RXU�VRXQG�WRSLF�E\�OHDUQLQJ�DERXW�YLEUDWLRQV�DQG�KRZ�PXVLF�KDV�FKDQJHG�
RYHU�WLPH� ,Q�/LIH�6NLOOV�ZH�GHYHORSHG�RXU�FOHDQLQJ�VNLOOV��,Q�)RUHVW�6FKRRO�ZH�
HQMR\HG�PDNLQJ�ERDWV�IRU�IDLULHV�DQG�HOYHV��,Q�&RRNLQJ�ZH�PDGH�SOXP�FUXPEOH�
DQG�HQMR\HG�PDNLQJ�D�PDUEOH�UXQ�LQ�7DVN0DVWHU� � 

�ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ͗�� 
 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�͚dŚĞ�ďĂŐ�ƚĞŵƉĞƌĞĚ�ůĂĚǇďŝƌĚ͛�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ůĂĚǇďŝƌĚ�ƐƉŽƚƐ͕�ĨŽͲ
ĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�͚ŽŶĞ�ŵŽƌĞ͛͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ďŽŽŬ͕�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ�Ăƌƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ďƵƩĞƌŇǇ�ĂŶĚ�Ă�ĐĂƚĞƌƉŝůůĂƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƌŽůĞ-�
ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƉůĂǇ͘ 
tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�͚:ƵďŝůĞĞ͛�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘� 

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŐĞƫŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�WůĂƟŶƵŵ�:ƵďŝůĞĞ�ŶĞǆƚ�&ƌŝͲ
ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĂǇ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ŐŽŽĚ�ĨŽŽĚ͕�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ͘��ůů�ĐůĂƐƐĞƐ�
ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�͚Įƚ�ĨŽƌ�Ă�ƋƵĞĞŶ͛͘�/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ-ƚĞĂ�ĐƌĞĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ǁŝůů�Ăůů�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŝŶ�ƐƚǇůĞ�
ŽŶ�ϮϳƚŚ͊ 

/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞǁƐ͕�ǁĞ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƉƵƉŝůƐ�
ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�^ŝůǀĞƌ��ƵŬĞ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�
WƌĂĐƟĐĞ��ǆƉĞĚŝƟŽŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝůĞƐ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�>ĞĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŚŽƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘�dŚĞǇ�
ƉƌĂĐƟƐĞĚ�ƉŝƚĐŚŝŶŐ�ƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ĞǆƉĞĚŝƟŽŶ�ŝŶ�:ƵůǇ͘ 

 
�ŶĚ�ůĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐǁĂƌŵ�ŽĨ�ŚŽŶĞǇ�
ďĞĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚƌĞĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽƵƌƚǇĂƌĚƐ͘���ďĞĞͲ
ŬĞĞƉĞƌ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ͕�ǁŚŽ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ďĞĞƐ�ƚŽ�Ă�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů͘ 



^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�

tŽŵďĂƚ��ůĂƐƐ͗��>ĂƐƚ�&ƌŝĚĂǇ�ǁĞ�ũŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�^�ĂŶĚ�'��ůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ďŽŶƵƐ�dĂƐŬ�DĂƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Dƌ�WĞƌƌĞƩ͘��
KƵƌ�ƚĂƐŬ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĂǀĂ�ďĂůů�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ŝƚ͊��
tĞ�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶ͊�dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƚĂƌƚ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�'ŽƌŝůůĂƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĞĞƌŝŶŐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ă�ǁĂƌŵ͕�ĚƌǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ďĞĂŶďĂŐƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�tĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐƵŶŇŽǁĞƌ�ƐĞĞĚƐ�
ĨŽƌ�Ă�^ĐŝĞŶĐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƟŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝŶ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ďƵŐ�ŚŽƚĞůƐ͘�tĞ�
ũŽŝŶĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�^ĞĂ�dƵƌƚůĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽƵƌ�ŚŽƚĞůƐ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŚŽƚĞů�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ŝĨ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ďƵŐ͘��/Ŷ�W^,���ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ůŝǀĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ͕�ƵƐŝŶŐ�ƐǇŵďŽůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘ 

,ŝƉƉŽƉŽƚĂŵƵƐ��ůĂƐƐ͗�� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�,ŝƉƉŽ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ĂŶŐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�DĂƚŚƐ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�
^Ž�ĨĂƌ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶŐůĞƐ͕�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂŶŐůĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽƚƌĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐƵƚĞ͕�ŽďƚƵƐĞ�
Žƌ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ĂŶŐůĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƐŽůƵďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐŽůƵͲ
ďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂīĞĐƚƐ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚ�
ƚĂŬĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵŐĂƌ�ƚŽ�ĚŝƐƐŽůǀĞ͘�/Ŷ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�,ŝƉƉŽ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐƉƌĞĂĚͲ
ƐŚĞĞƚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŵŽŶĞǇ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�� 

^ĞĂ�dƵƌƚůĞ��ůĂƐƐ͗��/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ-ůŽŽŬŝŶŐ�;ĂŶĚ�ƐŵĞůůŝŶŐ͊Ϳ�
ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĐŽŽŬŝĞƐ͘��tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ��ĨƌŝĐĂ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�
tŽďƵƌŶ�^ĂĨĂƌŝ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ŽƵƌ��ĨƌŝĐĂŶ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ͘�/Ŷ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂīĞĐƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘�/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ƉŚŽŶŝĐƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�^>d�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ͕�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĂďŽƵƚ�ŝĐĞ-ĐƌĞĂŵ�ŇĂǀŽƵƌƐ͘�tĞ�
ƚŚĞŶ�ĐŽůůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĂƉŚ͘�/Ŷ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ďƵŐ�
ŚŽƵƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tŽŵďĂƚƐ͘��/Ŷ�W�͕�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�dĞŶŶŝƐ�ƐŬŝůůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŵͲ
ŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞůǇ͘�tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�:ƵďŝůĞĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ďǇ�ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�Ă�
ƐŚŽĞďŽǆ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶ�͚�ŌĞƌŶŽŽŶ�dĞĂ͛�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘ 

sĂƋƵŝƚĂ��ůĂƐƐ͗�� 
/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƉƵƉŝůƐ�ƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�:ĂĐŬ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ůŝďĞƌĂƚĞ�'ƌĂŶĚƉĂ�ĨƌŽŵ�dǁŝůŝŐŚƚ�dŽǁĞƌƐ͊�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŚĞ�ĞƐĐĂƉĞ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ͕�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŐƌĂƉŚ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘�tĞ�ĚŝĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŵĂŐŶĞƚƐ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ—ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůĞƐ�͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŵĂŐŶĞƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ĐůŝƉƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚŽŵĞŵĂĚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐĞƐ͘͘�tĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͕�ƚŚĞ�
͚ĐŽŵƉĂƐƐĞƐ͛�ŚĂĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�EŽƌƚŚƐ͊�-�^Ž�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�Ăůů�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͘͘͘WŚĞǁ͊ 

'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ͗� 

/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ďŽŽŬ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�͚dƌĞĂƐƵƌĞ�/ƐůĂŶĚ͛͘�tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĂŶ�ĂďƌŝĚŐĞĚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ĨĞĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŝƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ǁĞĞŬ�ďǇ�ǁĞĞŬ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŝƌĂƚĞ�ůŝĨĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĂĐƟƐĞĚ�ŽƵƌ�ůĞƩĞƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĞĂĐŚ�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ƚŚĂŶŬ-�
ǇŽƵ�ůĞƩĞƌ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�:ƵďŝůĞĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐͲ
ŽƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘��tĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďĞŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͘��tĞ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ůŽƚƐ�
ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘��KƌŝĞŶƚĞĞƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ĨƵŶ͕�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�tŽŵďĂƚ��ůĂƐƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ĮŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ďĞĂŶďĂŐƐ�ĮƌƐƚ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ůĞŶŐƚŚƐ͕�ƚŽ�ƐŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ͕�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ 

dĂƐŵĂŶŝĂŶ��Ğǀŝů��ůĂƐƐ͗�/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŵĂĚĞ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĐŽŽŬŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƐƚ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ďĞŝŶŐ�ĞĂƚĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŚŽŵĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽƵƌ�͚^ĞǁŝŶŐ��ĞĞ͛�ŝŶ��ƌĞͲ
ĂƟǀĞ�ďǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĞǁŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŽŽŬŵĂƌŬƐ͘�dŚĞ�
ŚŽƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵŶĚŝĂůƐ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ďƐĞŶƚ�ƉĞĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƐƵŶĚŝĂů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚĂǇ͘�/Ŷ�<Θh͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ŶŽǁ͘� 



�ůĞƉŚĂŶƚ��ůĂƐƐ͗�� 

�ůĞƉŚĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ŚƵŶƚ�Ăůů�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƐƉŽƚ�ĂŶǇ�Ϯ��ƐŚĂƉĞƐ͊�/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�
ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĂĚũĞĐƚŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĂůůǇ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŵĂǌͲ
ŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�/Ŷ��ƌƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ďƌĞĂŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ũƵŶŐůĞ�ƚŚĞŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ƵďŝůĞĞ�ƉĂƌƚǇ͊�tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͊� 

>ǇŶǆ��ůĂƐƐ͗�� 

/Ŷ�DĂƚŚƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ďĂƌ�ĐŚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�&ƵŶĐƟŽŶĂů�
^ŬŝůůƐ�ĞǆĂŵƐ͘�/Ŷ��^��E�ǁĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ďǇ��ĂǀŝĚ��ƩĞŶďŽƌŽƵŐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĂīĞĐƚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘�tĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�&ƵŶĐƟŽŶĂů�^ŬŝůůƐ�
�ŶŐůŝƐŚ�ZĞĂĚŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘�DƌƐ�EŽƌƚŚ��ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ŚĂƌĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ͘�tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��^��E�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ��ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽŶ�
ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�:ƵŶĞ͛Ɛ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŵŽĚĞƌĂƟŽŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ��sƐ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�͚WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�tŽƌŬ͛�ĂŶĚ�͚�ŝƟǌĞŶƐ��ĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͛͘� 

WĂŶĚĂ��ůĂƐƐ͗�� 

KŶ�DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�dƵĞƐĚĂǇ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞǆĂŵƐ�–�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�
ƚŽ�ŐŽ͊�KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕��ĂĐŬ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ďůĞĂĐŚ�ŚŝƐ�ŚĂŝƌ�ďůŽŶĚĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĞŶƚ�ŐƌĞĞŶ͕�
ĂŶĚ��ŽŵŝŶŝĐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨƵŶŶǇ͘�KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕��ĂĐŬ�ďůĞĂĐŚĞĚ�ŚŝƐ�ŚĂŝƌ�ĂŐĂŝŶ͕�
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