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)LJXUH����������)LUVW���SDJH���RI���WKH���VFRUH���RI���³%UDLQOHVV���$FW´������������������������������������������������������������������������

)LJXUH��������)URQW���FRYHU���RI���³2XOLSR���&RPSHQGLXP´������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH��������0HHWLQJ���RI���WKH���2XOLSR���LQ���%RXORJQH����DW���)UDQoRLV���/H���/LRQQDLV¶V���JDUGHQ�����������������������������

)LJXUH��������$���SULQWHG���FRS\���RI���5D\PRQG���4XHQHDX¶V���³&HQW���PLOOH���PLOOLDUGV���GH���3RqPHV´����������������������

)LJXUH��������5HFWR���LOOXVWUDWLRQ���IURP���%RFFDFFLR
V���'H���&DVLEXV���9LURUXP���,OOXVWULXP��������������������������������

)LJXUH��������6DPXHO���%HFNHWW���DQG���$OEHUWR���*LDFRPHWWL���LQ���*LDFRPHWWL¶V���VWXGLR�������������������������������������

)LJXUH��������&KULVWRSKH���9HUGRQ¶V���6LJQ���³/D���'LVSDULWLRQ���HQ���KRPPDJH���j���*HRUJHV���3HUHF´�������������������

)LJXUH���������0DJLFLDQ���+DUU\���+RXGLQL���SHUIRUPV���D���URSH���HVFDSH���DQG���WULFN���ZLWK���FDUGV���������������������������

)LJXUH���������&pOHVWH���%RXUVLHU�0RXJHQRW�¶V���LQVWDOODWLRQ���³&OLQDPHQ���Y��´�����������������������������������������������

)LJXUH���������)LUVW���SDJH���RI����3RSH���6L[WXV���,9�
V���PDQXVFULSW���RI���/XFUHWLXV���³'H���UHUXP���QDWXUD´������������������

)LJXUH���������'XFKDPS¶V���³7URLV���VWRSSDJHV���pWDORQ´��������������������������������������������������������������������������

)LJXUH���������5DXFKHQEHUJ¶V���³0RQRJUDP�������)UHHVWDQGLQJ���FRPELQH´������������������������������������������������

)LJXUH���������$���IUDJPHQW���RI���%ODLVH���&HQGUDUV¶���³3URVH���GX���7UDQVVLEpULHQ´���������������������������������������������

)LJXUH���������-DFNVRQ����0DF���/RZ¶V���³'UDZLQJ�$V\PPHWU\�����´�������������������������������������������������������������

)LJXUH���������)LUVW���SDJH���RI���WKH���VFRUH���RI���%RXOH]¶V���6WUXFWXUHV���,D���������������������������������������������������������

)LJXUH���������)LUVW���SDJH���RI���WKH���VFRUH���RI���;HQDNLV¶V���0HWDVWDVHLV��������������������������������������������������������

)LJXUH���������)LUVW���SDJH���RI���WKH���VFRUH���RI���&DJH¶V���0XVLF���RI���&KDQJHV��������������������������������������������������

)LJXUH���������)LUVW���WZR���SDJHV���RI���$EUDKDPVHQ¶V���6FKQHH������������������������������������������������������������������

)LJXUH���������$���UHGXFWLRQ���RI���0DPER���-XPER¶V���KDUPRQLF���SURJUHVVLRQ������������������������������������������������

)LJXUH���������7KH���³EUHDNEHDW���JURRYH´���GUXP���VHW���SDUW�������������������������������������������������������������������������
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)LJXUH���������-DFN���:KLWWHQ����%ODFN���0RQROLWK���;����%LUWK���RI���0XKDPPDG���$OL���������������������������������������������
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)LJXUH����������&RPSRVHUV���&HFLO���7D\ORU���DQG���/XF���)HUUDUL����������������������������������������������������������������������

)LJXUH���������-DSDQHVH���)LOPPDNHU���$NLUD���.XURVDZD���DQG���WKH���FDVW���RI���5DVKRPRQ������������������������������

)LJXUH���������6RPH���DXGLWRU\���JURXSLQJ���SURFHVVHV���DQG���WKHLU���UHVSHFWLYH���UHVXOWLQJ���SHUFHSWXDO��
DWWULEXWHV���DQG���RUFKHVWUDO���HIIHFWV���DFFRUGLQJ���WR���0F$GDPV��������������������������������������������������������������

)LJXUH���������$QWKRQ\���(WKHULQ¶V���SRHP���³3HUPXWDWLRQV´����������������������������������������������������������������������

)LJXUH���������2QH���RI���5DPRQ���/XOO¶V���³7KLQNLQJ���0DFKLQHV´�����F���������������������������������������������������������������

)LJXUH���������)LUVW���NQRZQ���UHSUHVHQWDWLRQ���RI���WKH���2XURERURV���HQJUDYHG���RQ���RQH���RI���WKH���VKULQHV��
HQFORVLQJ���WKH���VDUFRSKDJXV���RI���7XWDQNKDPXQ�����F�����������%&�����������������������������������������������������������������

)LJXUH���������&KULVWLDQ���%|N¶V���³5DWV���ZKR���PXVW���EXLOG���WKH���ODE\ULQWK���IURP���ZKLFK���WKH\���SURSRVH���WR��
HVFDSH´�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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7KLV���GLVVHUWDWLRQ���LV���LQGHEWHG���ILUVW���RI���DOO���WR���P\���PHQWRUV���RYHU���WKH���SDVW���IHZ���\HDUV���DW��

8QLYHUVLW\���RI���&DOLIRUQLD���6DQ���'LHJR¶V���0XVLF���'HSDUWPHQW����3URIHVVRUV���&KLQDU\���8QJ���

.DWKDULQD���5RVHQEHUJHU����0DUN���'UHVVHU����6KDKURNK���<DGHJDUL����5RJHU���5H\QROGV����5DQG��

6WHLJHU����0LOOHU���3XFNHWWH����7RP���(UEH����5REHUW���=HOLFNPDQ����(GZLQ���+DUNLQV����.DPDX��

.HQQ\DWWD����$QWKRQ\���'DYLV���DQG���6WHYHQ���6FKLFN����2XU���H[FKDQJHV���KDYH���EHHQ���WKH��

LQGLVSXWDEOH���KLJKOLJKW���RI���P\���JUDGXDWH���VWXGLHV�� �

0DQ\���WKDQNV���DOVR���WR���SURIHVVRU���5XEpQ���7RUUHV�2UWL]���IRU���EHLQJ���DQ���DZHVRPH���RXWVLGH��

FRPPLWWHH���PHPEHU���DQG���IRU���FKDOOHQJLQJ���PH���WR���WKLQN���EURDGHU���DQG���GHHSHU���VLQFH���RXU���ILUVW��

FRQYHUVDWLRQ���

:DUP���WKDQNV���WR���P\���IHOORZ���JUDGXDWH���VWXGHQWV����SDUWLFXODUO\���7RELQ���&KRGRV����.\OH��

0RWO����.MHOO���1RUGHVRQ����,QH���9DQRHYHUHQ����)HUQDQGD���$RNL���1DYDUUR����&DUROLQH���0LOOHU����(OOLRW��

3DWURV����0DWW���.OLQH����0DUL���.DZDPXUD����.HLU���*R*ZLOW����-RKDQQHV���5HJQLHU���DQG���&KULV���*ROLQVNL���

7KHLU���FRQVWDQW���VXSSRUW����IULHQGVKLS���DQG���IHHGEDFN���KDYH���KHOSHG���PH���PDLQWDLQ���D���PRUH���RU��

OHVV���KHDOWK\���EDODQFH���EHWZHHQ���EXUHDXFUDWLF���REOLJDWLRQV���DQG���IULHQGO\���WRJHWKHUQHVV�������PRVW��

QHHGHG���GXULQJ���P\���YDULRXV���PLQXWH���SURMHFWV����XWRSLF���DGYHQWXUHV���DQG���UHFHQW���XQGHUWDNLQJV���

0\���VLQFHUHVW���DSSUHFLDWLRQ���WR���DOO���WKH���JUHDW���SHUIRUPHUV���WKDW���SOD\HG���P\���PXVLF���RYHU��

WKH���\HDUV����,���WKDQN���\RX���DOO���IRU���UHPLQGLQJ���PH���HYHU\���WLPH���WKDW���LI���\RX���ZDQW���WR���JR���IDVW���JR��

DORQH���EXW����LI���\RX���ZDQW���WR���JR���IDU���JR���WRJHWKHU���

0DQ\���WKDQNV���WR���-HVVLFD���)ORUHV���DQG���KHU���SURGXFWLRQ���WHDP����IRU���SURYLGLQJ���VR���PXFK��

WHFKQLFDO���VXSSRUW���IRU���P\���HYHQWV���RYHU���WKH���\HDUV����DQG���JRLQJ���DERYH���DQG���EH\RQG���WR��

DFFRPPRGDWH���P\���RIWHQ���LQVDQH���RU���ODVW���PLQXWH���UHTXHVWV����

/DVW���EXW���QRW���OHDVW����,���ZRXOG���OLNH���WR���DFNQRZOHGJH���P\���IDPLO\���IRU���WKHLU���XQFRQGLWLRQDO��

ORYH���DQG���XQIDLOLQJ���VXSSRUW����DXWKRXJK���IURP���DIDU����0\���GHHSHVW���JUDWLWXGH���WR���\RX���DOO���
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0DMRU���)LHOG����0XVLF��

6WXGLHV���LQ���0XVLF���&RPSRVLWLRQ��
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$���TXLFN���JODQFH���LQWR���WKH���PD]H���

RXOLSLDQ�LQVSLUHG���FRQVLGHUDWLRQV���DERXW���P\���UHFHQW���FKDPEHU���PXVLF��

E\��

)HOLSH���/RYDJOLR���5RVVL�� �

'RFWRU���RI���3KLORVRSK\���LQ���0XVLF���

8QLYHUVLW\���RI���&DOLIRUQLD���6DQ���'LHJR����������

3URIHVVRU���&KLQDU\���8QJ����&KDLU�� �

�

7KLV���GLVVHUWDWLRQ���FRQVLVWV���RI���WZR���SDUWV����7ZR���UHFHQW���FKDPEHU���PXVLF���FRPSRVLWLRQV���

DQG���WKLV���VXEVLGLDU\���HVVD\����ERWK���GLUHFWO\���LQIOXHQFHG���E\���³2XOLSLDQ���SRHWLFV´�����$W���WKH���FHQWHU���RI���

WKH���GLVFXVVLRQ���LV���P\���FXUUHQW���FUHDWLYH���SURFHVV���DV���D���FRQWHPSRUDU\���PXVLF���FRPSRVHU���

HVSHFLDOO\���P\���ORQJ���WHUP���IDVFLQDWLRQ���ZLWK���ZULWLQJ���PHWKRGV���WKDW���KDUQHVV���FKDQFH���IRU��

H[SUHVVLYH���SXUSRVHV���

�(VFKHQ����ILYH���FDQRQV���IRU���QLQH���LQVWUXPHQWV������������DQG���3HU���0XWDUH���IRU���YLROLQ����EDVV���FODULQHW����WURPERQH���DQG��
SHUFXVVLRQ�����������������
�
�2XOLSR����2XYURLU���GH���/LWWpUDWXUH���3RWHQWLHOOH����URXJKO\���WUDQVODWHG���:RUNVKRS���RI���3RWHQWLDO���/LWHUDWXUH����LV���D���JURXS��
RI����PDLQO\����IUHQFK�VSHDNLQJ���ZULWHUV���DQG����PDWKHPDWLFLDQV����ZKR���VHHN���WR���FUHDWH���ZRUNV���XVLQJ���VHOI�LPSRVHG��
FRQVWUDLQHG���ZULWLQJ����WHFKQLTXHV����,W���ZDV���IRXQGHG���LQ����������E\����5D\PRQG���4XHQHDX����DQG����)UDQoRLV���/H���/LRQQDLV����
2WKHU���QRWDEOH���PHPEHUV���LQFOXGH���0DUFHO���'XFKDPS�����*HRUJHV���3HUHF������,WDOR���&DOYLQR������2VNDU���3DVWLRU������-HDQ��
/HVFXUH�����0LFKHOH���0HWDLO����+DUU\���0DWWKHZV����'DQLHO���/HYLQ���%HFNHU����$QQH���*DUUHWD���DQG����-DFTXHV���5RXEDXG����
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7KH���HVVD\���LV���GLYLGHG���LQ���VL[���FKDSWHUV����7KH���ILUVW���LQWURGXFHV���WKH���WKHVLV���RYHUDOO��

IUDPHZRUN���DQG���EULHIO\���GHVFULEHV���WKH���JURXS���2XOLSR����7KH���VHFRQG���H[DPLQHV���WKH���SLYRWDO��

FRQFHSWV���RI���FKDQFH����FRQVWUDLQW���DQG���FOLQDPHQ����DOO���XQGHU���DQ���2XOLSLDQ�LQVSLUHG���SHUVSHFWLYH����

7KH���WKLUG���FKDSWHU���SURYLGHV���D���FXUVRU\���KLVWRULF���RYHUYLHZ���RI���WKH���LQWHUDFWLRQV���EHWZHHQ��

UDQGRPQHVV���DQG���FRQWLQJHQF\���FLUFXPVFULEHG���WR���WKH���FRQWHPSRUDU\���DUWLVWLF���IUDPH����

7KH���IRXUWK���DQG���ILIWK���FKDSWHU���GLVFXVV���VSHFLILF���PXVLFDO���H[WUDSRODWLRQV���IURP���WKH��

SUHYLRXV���FKDSWHUV���DQG���EULHIO\���DFFRXQWV���KRZ���WKH\���DUH���DSSOLHG���WR���HDFK���RI���P\���WZR��

FRPSRVLWLRQV���UHVSHFWLYHO\����

7KH���ODVW���FKDSWHU���VLPXOWDQHRXVO\���DWWHPSWV���WR���GUDZ���D���IHZ���SURYLVLRQDO���FRQFOXVLRQV��

DQG���UHIOHFW���XSRQ���SRWHQWLDO���H[WUDSRODWLRQV���UHJDUGLQJ���P\���IXWXUH���FRPSRVLWLRQDO���SURMHFWV����

2YHUDOO����WKLV���WKHVLV���HQGHDYRUV���WR���H[SODLQ���IURP���DQ���LGLRV\QFUDWLF���SHUVSHFWLYH����DQG���LQ��

DQ���LQWHJUDWHG����SHUVRQDO����RUJDQLF���PDQQHU����WKH���SRHWLF����PXVLFDO����DQG���WHFKQLFDO���DVSHFWV��

EHKLQG���VRPH���RI���P\���UHFHQW���ZRUN���

�

�

�

�

[L��



�� ,QWURGXFWLRQ��

������%HJLQQLQJV��

³0\���OLIH���VHHPHG���WR���EH���D���VHULHV���RI���HYHQWV���DQG���DFFLGHQWV����<HW���ZKHQ���,���ORRN���EDFN���,���VHH���D���SDWWHUQ�´��
0DQGHOEURW����%HQRvW����LQ���DQ���LQWHUYLHZ���WR���1HZ���6FLHQWLVW���PDJD]LQH�����������

�
³7KH���PXVHV���RI���LQYHQWLRQ���DQG���PHPRU\���DUH���RQH´���

6WHLQHU����*HRUJH����1R���3DVVLRQ���6SHQW����(VVD\V�����������
�

'XULQJ���RQH���RI���KLV���OHFWXUHV���DW���WKH���&ROOqJH���GH���)UDQFH���GXULQJ���WKH���\HDU�����������FRPSRVHU���

3LHUUH���%RXOH]���GHFODUHG���WKDW����

�

7KH��WKHPH��RI���DXWRPDWLVP��DQG��GHFLVLRQ���LQ��FRPSRVLWLRQ��PLJKW��VHHP��YHU\��QDUURZ��� � � � � � � � � � � �
RU� �DW� �DQ\� �UDWH� �H[FOXVLYHO\� �UHODWHG� �WR� �UHFHQW� �WHFKQLTXHV� �VXFK� �DV� �WKRVH� �WKDW�� � � � � � � � � � � � �
FRPSXWHUV� �RIIHU�� �%XW� �DOWKRXJK� �WKH� �FRPSXWHU�� �PRUH� �WKDQ� �DQ\� �VRUW� �RI� �HTXLSPHQW��� � � � � � � � � � � �
V\PEROLVHV� �WKH� �XUJHQF\� �RI� �WKLV� �TXHVWLRQ�� �LW� �GLG� �QRW� �FUHDWH� �WKH� �SUREOHP�� �7KH�� � � � � � � � � � � � �
TXHVWLRQ� �RI� �WKH� �UHODWLRQVKLS� �EHWZHHQ��FKDQFH��DQG��GHWHUPLQDWLRQ��LQ��D��FRPSRVHU
V�� � � � � � � � � � �
LQWHQWLRQV�� �DQG� �WKH� �PHDQV� �XVHG� �WR� �UHDOLVH� �WKRVH� �LQWHQWLRQV� �LQ� �DFWXDO� �ZRUNV�� �LV�� � � � � � � � � � � � �
DOUHDG\� �IDPLOLDU�� �7KLV� �GLOHPPD� �RI� �DXWRPDWLVP� �DQG� �GHFLVLRQ� �LV� �RQO\� �DQ� �H[WUHPH�� � � � � � � � � � � �
DVSHFW� �RI� �D� �PRUH� �JHQHUDO� �QHWZRUN� �RI� �UHODWLRQVKLSV� �WKDW� �LV� �DV� �UHOHYDQW� �WR� �WKH�� � � � � � � � � � � � � �
JHQHVLV� �RI� �WKH� �ZRUN� �DV� �LW� �LV� �WR� �LWV� �UHDOLVDWLRQ�� �DQG� �ZKLFK� �MXVWLILHV� �SRUWUD\LQJ� �WKH�� � � � � � � � � � � � � � �
ZRUN��DV��WKH��LQWHUVHFWLRQ��EHWZHHQ��WKH��VHOHFWHG��DQG��WKH��IRXQG���WKH��VRXJKW��DQG��WKH�� � � � � � � � � � � � � �
DFFHSWHG�����%RXOH]�����������������
�

�

(YHQ���WKRXJK���,���ZDV���XQDEOH���WR���FOHDUO\���DUWLFXODWH���PRVW���RI���WKRVH���GLOHPPDV���DW���WKH���WLPH�������DW��

OHDVW���DV���HORTXHQWO\���DV���%RXOH]���GLG���GXULQJ���KLV���³/HoRQV´�������WKH���VXEWOH���LQWHUDFWLRQV���EHWZHHQ���FKDQFH���

DQG���FRQVWUDLQW���KDYH���EHHQ���RQH���RI���P\���PRVW���FHQWUDO���FRQFHUQV���VLQFH���WKH���YHU\���EHJLQQLQJ���RI���P\��

PXVLFDO���XSEULQJLQJ���� ��

����7KH���&ROOqJH���LV���FRQVLGHUHG���WR���EH���)UDQFH
V���PRVW���SUHVWLJLRXV���UHVHDUFK���HVWDEOLVKPHQW���VLQFH���LWV���IRXQGDWLRQ��
LQ�����������%RXOH]���ZDV���DSSRLQWHG���WR���WKH���FKDLU���RI���³,QYHQWLRQ����7HFKQLTXH���DQG���/DQJXDJH���LQ���0XVLF´���LQ����������DQG��
HQGHG���XS���JLYLQJ���DSSUR[LPDWHO\���QLQH���RQH�KRXU���OHFWXUHV���SOXV���ILYH���WZR���KRXUV���VHPLQDUV���HDFK���\HDU����XQWLO����������
�
���7KRVH���OHFWXUHV���ZHUH���ODWHU���FRPSLOHG���LQ���D���ERRN���FDOOHG���³3RLQWV���GH����6ITȑVI�����/HoRQV���GH���0XVLTXH´���
��
���,���ZDV���IRUWXQDWH���HQRXJK���WR���VWDUW���VWXG\LQJ���PXVLF���IRUPDOO\���DW���DJH���IRXU��� �

���



$V���P\����\RXWKIXO���FUHDWLYH���SXUVXLWV���JUHZ���LQFUHDVLQJO\���HFOHFWLF���DQG���P\���FRPPLWPHQW���WR���WKHP��

PRUH���VWHDGIDVW����WKH���EDODQFH���EHWZHHQ���ULVN���DQG���GHWHUPLQDF\���EHFDPH���SURJUHVVLYHO\���FUXFLDO���WR���PH���

DOPRVW���WR���D���SRLQW���RI���WXUQLQJ���LQWR���DQ���REVHVVLYH���FRPSXOVLYH���GLVRUGHU����$V���D���GLUHFW���FRQVHTXHQFH���

ULJKW���DIWHU���VWDUWLQJ���WR���OHDUQ���KRZ���WR���SOD\���P\���LQVWUXPHQW���DQG���KRZ���WR���ZULWH���PXVLF���IRU���LW����P\���PLQG��

VWDUWHG���WR���EH���SRSXODWHG���E\���FRQXQGUXPV���OLNH�����,V���D���FRPSRVLWLRQ���MXVW���D���VWUHDP���RI���DFFLGHQWV����D��

VXFFHVVLRQ���RI���GHFLVLRQV���WKDW���LQ���GLIIHUHQW���FLUFXPVWDQFHV���PLJKW���KDYH���SURGXFHG���FRPSOHWHO\��

GLIIHUHQW���UHVXOWV"���,Q���WKH���FKDRV���RI���LQWHQWLRQV���WKDW���SUHFHGHG���LW����ZKDW���ZDV���WKH���GHFLVLYH���SKHQRPHQRQ��

WKDW���FU\VWDOOL]HG���WKH���ILQDO���SURGXFW"���,V���LW���D���FRPSRVHU
V���JRDO���WR���VKRZ���WKLV���FKDRV����HPEUDFH���LW���RU��

DQQLKLODWH���LW"���$QG���LI���WKH���ODVW����LV���LW���SRVVLEOH���ZKROO\���WR���HOLPLQDWH���FKDQFH"���$QG���LQ���WXUQ����LI���FKDQFH���LV��

XVHG���DV���D���JXLGH����FDQ���WKH���FRPSRVHU���FDWHJRULFDOO\���UHMHFW���DQ\���RI���LWV���RXWFRPHV"���'R���ZH���QRW���UHO\���RQ��

SHFXOLDU���PHWKRGV���WR���FDSWXUH���FKDQFH���DQG���JLYH���WKH���RXWFRPH���WKH���DSSHDUDQFH���RI���EHLQJ���D��

VHOI�FRQWDLQHG���ZRUN"��

�

������)LUVW���GLVFRYHULHV��

�
³,���VWULYH���IRU���FRPSOH[LW\���RI���FRGH���EXW���VLPSOLFLW\���RI���UHVXOW����,W���LV���GLIILFXOW���WR���NQRZ���WKH���QDWXUH���RI���WKH���FRGH���WKRXJK�´���

&UHVWL����5HQ]R����)UDQFR���'RQDWRQL�����������
�

³$OO���SHUFHLYLQJ���LV���DOVR���WKLQNLQJ����DOO���UHDVRQLQJ���LV���DOVR���LQWXLWLRQ����DOO���REVHUYDWLRQ���LV���DOVR���LQYHQWLRQ�´��
$UQKHLP����5XGROI����$UW���DQG���YLVXDO���SHUFHSWLRQ�����������

�

�

(YHQ���P\���ILUVW����H[WUHPHO\���EDQDO����DWWHPSWV���LQ���FRPSRVLWLRQ����SHUIRUPDQFH���RU���LPSURYLVDWLRQ���

UHSHDWHGO\���GHPDQGHG���WR���EH���IUDPHG���LQ���WLJKW���VWUXFWXUHV���DQG���GHOLYHUHG���ZLWK���ULJRURXV���SHUIHFWLRQLVP���

3DUDGR[LFDOO\����WKLV���UHTXLUHG���SUHFLVLRQ����ZKLFK���,���TXLFNO\���OHDUQHG���WR���DSSUHFLDWH����IUHTXHQWO\���VHHPHG��

WR���PH���LPSRVVLEOH���WR���EH���RUJDQLFDOO\���H[SDQGHG���RU���FRQVFLRXVO\���GHYHORSHG����DW���OHDVW���DW���WKRVH���WLPHV���

���6LQRSROL����P\���PRVW���LPSRUWDQW���WHDFKHU���GXULQJ���WKDW���WLPH����ZDV���QRW���RQO\���D���FRPSRVHU���EXW���DOVR���D���FRQGXFWRU���
LPSURYLVRU���DQG����SURIHVVRU���RI���FRQWHPSRUDU\���DQG���HOHFWURQLF���PXVLF����+HQFH���,���ZDV���VWURQJO\���HQFRXUDJHG���E\���KLP��
WR���VWXG\���DOO���WKRVH���GLVFLSOLQHV���VLPXOWDQHRXVO\����VLQFH���P\���ILUVW���\HDU���DW���WKH���ORFDO���FRQVHUYDWRU\����

���



)LUVW���DQG���IRUHPRVW����WKH���YDVW���PDMRULW\���RI���WKH���HQGHDYRUV���,���ZDV���VWUXJJOLQJ���ZLWK���DW���WKH���HDUOLHU���VWDJHV��

RI���P\���DUWLVWLF���GHYHORSPHQW���VHHPHG���WR���PH���WR���EH���DQ���XQDYRLGDEOH���PL[���RI���WKH���PRVW���SHMRUDWLYH��

DFDGHPLFLVP���FRQWUDVWHG���ZLWK����D���VWDOZDUW���ILGHOLW\���WR���P\���RZQ���LQVWLQFWV����

�

/RRNLQJ���UHWURVSHFWLYHO\����P\���PRVW���VXEVWDQWLDO���DWWHPSW���DW���FRPSRVLWLRQ���GXULQJ���WKDW���WLPH���ZDV��

D���VKRUW���FRQWULEXWLRQ���WR���WKH���PLFURJHQUH���RI���VROR���EDVV���FODULQHW���UHSHUWRLUH����D���EULVN���SLHFH���,���KXPRURXVO\��

GHFLGHG���WR���FDOO���³%UDLQOHVV���$FW´����DQ���DQDJUDP���RI���³%DVV���&ODULQHW´������$V���D���EDVV���FODULQHWLVW���P\VHOI����,���

ZDV���LQWHQVHO\���SUHRFFXSLHG���ZLWK���SXVKLQJ���WKH���ERXQGDULHV���RI���ZLQG���PXVLF���DW���WKH���WLPH����DV���WKH��

VFDUFLW\���RI���DQ���DGHTXDWH����SURJUHVVLYH���EXW���DOVR���VWLPXODWLQJ���UHSHUWRLUH���IRU���EHJLQQHUV���ZDV���YHU\��

SDWHQW���DW���WKDW���WLPH���

��
7KH���EDVLF���JHVWXUDO���YRFDEXODU\���RI���WKH���SLHFH���RZHG���D���ORW���WR���P\���ODUJHO\���XQVXFFHVVIXO��

DWWHPSWV���DW���XQGHUVWDQGLQJ���%RXOH]¶V����UG���SLDQR���VRQDWD����IURP�������������������EXW���WUDQVSRVHG���LQWR���

WKH���GRPDLQ���RI���ZLQG���PXVLF����$V���VRRQ���DV���,���ILQLVKHG���LW����,���LPPHGLDWHO\���VKRZHG���WKH���VFRUH���WR���6LQRSROL���

ZKR���IHOW���WKDW���P\���LQVWUXPHQWDO���ZULWLQJ���ZDVQ¶W���VXIILFLHQWO\���LQYHVWHG���LQ���VROLG���FRQWHPSRUDU\���SOD\LQJ��

WHFKQLTXHV����DQG���VXJJHVWHG���WKDW���,���OLVWHQ���WR���FRPSRVHUV���OLNH���%HULR����/LJHWL����6WRFNKDXVHQ���

/DFKHQPDQQ���DQG���*ULVH\����

�

1RQHWKHOHVV����³%UDLQOHVV���$FW´���UHSUHVHQWV���RQH���RI���P\���HDUOLHVW���DWWHPSWV���DW���HVWDEOLVKLQJ���D��

FRQVLVWHQW���DSSURDFK���WRZDUGV���FRPSRVLWLRQ���DV���WKH���SLHFH���EDVLFDOO\���XVHV���D���NLQG���RI���DW\SLFDO����YHU\��

ORRVHO\�HPSOR\HG���VHULDO���WHFKQLTXH����(YHQ���WKRXJK���WKLV���ZDV���REYLRXVO\���D���KLJKO\���HFFHQWULF���SRVLWLRQ���WR��

����$Q���DQDJUDP���LV���D���ZRUG���RU���SKUDVH���IRUPHG���E\���UHDUUDQJLQJ���WKH���OHWWHUV���RI���D���GLIIHUHQW���ZRUG���RU���SKUDVH����W\SLFDOO\��
XVLQJ���DOO���WKH���RULJLQDO���OHWWHUV���H[DFWO\���RQFH����)RU���H[DPSOH����WKH���ZRUG���ELQDU\���FDQ���EH���UHDUUDQJHG���LQWR���EUDLQ\���RU��
WKH���ZRUG���DGREH���LQWR���DERGH����$QDJUDPV���LQWHUHVW���PH���IURP���D���YHU\���HDUO\���DJH���
ǧ
���,¶YH���VSHQW���DOPRVW���HLJKW���PRQWKV���MXVW���DQDO\]LQJ���WKLV���SLDQR���VRQDWD���ZLWK���6LQRSROL���GXULQJ���WKH���\HDU�����������7KH��
OXGLFURXV���VFRSH���RI���WKLV���H[SHULHQFH���PDUNHG���PH���SURIRXQGO\���DQG���DOVR���SUREDEO\���UHVXOWHG���LQ���P\���SUHFRFLRXV��
GHVLUH���WR���EHFRPH���D���SURIHVVLRQDO���PXVLFLDQ����

���



WDNH���DW���WKH���WLPH����P\���QDLYH���FRPSRVLWLRQDO���VWUDWHJLHV���HPSOR\HG���LQ���WKLV���SLHFH���SURYLGHG���PH���HQRXJK��

WHFKQLFDO���DUPDWXUH���WKDW���DOORZHG���PH���WR���IRFXV���RQ���P\���DGROHVFHQW���TXHVW���IRU���D���FKURPDWLFDOO\��

VDWXUDWHG���PXVLF���RI���FRQVLGHUDEOH���H[SUHVVLYH���LQWHQVLW\����6RPHKRZ����,���VWLOO���IHHO���WKH���SLHFH���VXFFHHGV���DW��

H[SUHVVLQJ���VRPHWKLQJ���SHUVRQDO����SULPDULO\���LQ���WKH���ZD\���WKH���ZRUN���LV���FKDUDFWHUL]HG���E\���DQ���LQWHQVH���

GLVRULHQWLQJ���H[SUHVVLRQ����SURSHOOHG���PRUH���E\���XQUHOHQWOHVV���OLQHDU���GHYHORSPHQW���WKHQ���WR���LWV��

RYHUO\�FRQVWULFWLQJ���DQG���LQIOH[LEOH���DSSURDFK���WR���PXVLFDO���PDWHULDO���EDVHG���RQ���GLIIHUHQW���IRUPV���RI��

DUWLFXODWLRQ����

�

�

),*85(���������)LUVW���SDJH���RI���WKH���VFRUH���RI���³%UDLQOHVV���$FW´�������������&RS\ULJKW���&DWDVWURSKH���(GLWLRQV��
�
�

1RWZLWKVWDQGLQJ���WKH���KXJH���DPRXQW���RI���HQFRXUDJHPHQW���DQG����ZLVGRP���DOO���P\���WHDFKHUV���DQG��

SHHUV���IUHTXHQWO\���RIIHUHG����P\���GLVFRPIRUW���ZLWK���FRPSRVLWLRQ���TXLFNO\���JUHZ����DOPRVW���H[SRQHQWLDOO\���

(IWTMXI���XLI���JEGX���XLEX����,���ZDV���JUDGXDOO\���EHLQJ���DEOH���WR���UHILQH���P\���DSWLWXGHV����DVSLUDWLRQV����WDVWHV���

���



FRPSUHKHQVLRQ���DQG���PXVLFLDQVKLS����D���ODUJH���SDUW���RI���P\���SURGXFWLRQ���VWLOO���RIWHQWLPHV���VRXQGHG��

DUWLILFLDOO\���FRQWUROOHG����FRPSOHWHO\���RYHUZURXJKW����IXOO���RI���SHGHVWULDQ���FOLFKpV����XQGLJHVWHG���WLFV���DQG���GXOO��

PDQQHULVPV����$QG���WR���PDNH���WKLQJV���HYHQ���ZRUVH����,���FRQVWDQWO\���IHOW���WUDSSHG���LQ���D���SRLQWOHVV����HQGOHVV���

VWHULOH���GHEDWH���EHWZHHQ���³GRJPDWLVWV´���ZKR���UHJDUGHG���WKHLU���WKRXJKWV���DV���D���SDWK���WR���WRWDO���FRQWURO���DQG��

³EDFNHUV���RI���WKH���VSRQWDQHRXV´���ZKR���FRQVLGHUHG���WKHLU���DFWLRQV���RQO\���DV���VWULFWO\���LQVSLUDWLRQDO���RU��

LQWULQVLFDOO\���GLVUXSWLYH�����)RUWXQDWHO\����WKLQJV���ZRXOG���FKDQJH���GUDVWLFDOO\���MXVW���DIWHU���D���FKDQFH���HQFRXQWHU��

DW���WKH���OLEUDU\���

�

�

������7KH���ZD\���RXW����VWXPEOLQJ���XSRQ���WKH���2XOLSR��

�
�

³2XOLSR���LV���QRW���LQWR���WKHRU\����LW���LV���D���SODFH���RI���FUHDWLRQ�´��
)RXUQHO����3DXO����&OHIV���SRXU���OD���OLWWpUDWXUH���SRWHQWLHOOH�����������

�
³$Q���DWWHQWLYH���UHDGHU���ZLOO���DOZD\V���OHDUQ���PRUH����DQG���PRUH���TXLFNO\����IURP���JRRG���DXWKRUV���WKDQ���IURP���OLIH�´��

/H���7HOOLHU����+HUYp�����(QRXJK���DERXW���/RYH������������
�

³7KH���2XOLSR���LV���QRW���D���VFKRRO����,W
V���D���QXUVHU\���ZKHUH���ZH���IRUFH���F\OLQGHUV���LQWR���VTXDUH���KROHV���DQG���FXEHV���LQWR��
URXQG���RQHV���ZKLOH���RXU���SDUHQWV���DQG���SURFWRUV���DUHQ
W���ORRNLQJ����'RHV���LW���ZRUN"���'HSHQGV���RQ���WKH���GD\�´��

&DUDGHF����)UDQoRLV���GXULQJ���D���ZULWLQJ���ZRUNVKRS���LQ����������
�

�
�

�

'XULQJ���RQH���RI���P\���IUHTXHQW���VWRSV���E\���WKH���XQLYHUVLW\¶V���FHQWUDO���OLEUDU\���LQ���RUGHU���WR���ERUURZ��

PDLQO\����IXOO���VFRUHV���RI���FRQWHPSRUDU\���PXVLF����,���GLVFRYHUHG���D���ZRUQ�RXW���VTXDUH���ERRN���WKDW����DW���ILUVW��

JODQFH����,���WKRXJKW���ZDV���ZULWWHQ���E\���DQ���REVFXUH���FKLQHVH���DXWKRU����,W¶V���WLWOH����³2XOLSR���&RPSHQGLXP´���

LQWULJXHG���PH���VR���PXFK���WKDW���,���LPPHGLDWHO\���GHFLGHG���WR���FKHFN���LW���RXW���DQG���EULQJ���LW���KRPH��� �

�

���
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),*85(���������)URQW���FRYHU���RI���³2XOLSR���&RPSHQGLXP´�������������&RS\ULJKW���0DNH���1RZ���3UHVV���
�

$IWHU���GHYRXULQJ���WKH���ERRN���LQ���OHVV���WKDQ���WZR���GD\V����,���ILJXUHG���RXW���WKDW���LW���ZDV���DFWXDOO\���D���VRUW���RI��

HFFHQWULF���GLFWLRQDU\���RI���DOJRULWKPLF���VWUDWHJLHV����DOO���EDVHG���RQ���HOHJDQW���FRQFHSWXDO���UXOH�EDVHG��

SURFHVVHV����2XOLSR���ZDV���QRW���WKH���QDPH���RI���D���FKLQHVH���SRHW���EXW���UDWKHU���DQ���DFURQ\P���IRU���³2XYURLU���GH��

/LWWpUDWXUH���3RWHQWLHOOH´����ZKLFK���URXJKO\���WUDQVODWHV���DV���WKH���³:RUNVKRS���IRU���3RWHQWLDO���/LWHUDWXUH´������DQ���

REVFXUH����SDULVLDQ���FRWHULH�����VRXUFH���RI���D���IDVFLQDWLQJ���DOEHLW���KLJKO\���LGLRV\QFUDWLF���ERG\���RI���FRQWHPSRUDU\��

H[SHULPHQWDO���OLWHUDWXUH����

�

(TXDOO\���D���VRUW���RI���OLWHUDU\���VXSSHU���FOXE����WKH���2XOLSR���ZDV���IRXQGHG���LQ���3DULV���LQ����������E\���WZR��

SRO\PDWKV����5D\PRQG���4XHQHDX����D���IRUPHU���VXUUHDOLVW����DQG���)UDQoRLV���/H���/LRQQDLV����D���PDWKHPDWLFLDQ��

DQG���FKHPLFDO���HQJLQHHU����,QWHUGLVFLSOLQDU\���LQ���QDWXUH����WKH���JURXS���HPEUDFHV���D���ULJRURXV���IRUPDOLVP���

LQVLVWLQJ���WKDW���OLWHUDU\���IUHHGRP���FRXOG���EH���XQOHDVKHG���QRW���VROHO\���WKURXJK���WKH���HQHUJLHV���RI���FKDQFH����WKH��

���,QWHUHVWLQJO\����WKH���ZRUG���³2XYURLU´���DOVR���FDQ���EH���WUDQVODWHG���DV���³ZRUN���URRP´���RU���³VHZLQJ���FLUFOH´����ERWK���ZRUGV��
LPSO\LQJ����DQ���LPDJH���RI���D���PRGHVW���FROODERUDWLRQ���DPRQJ���VNLOOHG���LQGLYLGXDOV���

���



XQFRQVFLRXV����RU���DXWRPDWLF���ZULWLQJ����j���OD���VXUUHDOLVP����EXW����SDUDGR[LFDOO\����WKURXJK���UXOH�ERXQG��

SURFHGXUHV����VHYHUH���IRUPDO���UHVWULFWLRQV����DQG���PDWKHPDWLFDO�LQVSLUHG���FRQVWUDLQWV����

�

$FFRUGLQJ���WR���4XHQHDX����2XOLSLDQV���DUH���³UDWV���ZKR���FRQVWUXFW���WKH���ODE\ULQWK���IURP���ZKLFK���WKH\��

SODQ���WR���HVFDSH´���DQG���WKH\���DOO���SXUVXH���³WKH���FXQQLQJ���GHVLJQ���RI���'DHGDOXV���UDWKHU���WKDQ���WKH���LUUDWLRQDO��

XUJHV���RI���WKH���0LQRWDXU´�����:LWK���D���VREHU����YROXQWDU\���DWWLWXGH����2XOLSLDQV���UHIXVH���³WKH���IUHTXHQW���HTXDWLRQ���

RI���FKDQFH���DQG���IUHHGRP´���DQG���SUHIHU���LQVWHDG���WR���³�PLQH���QXPHURXV���DUFDQH����VFLHQWLILF���RU���DOJHEUDLF��

GLVFLSOLQHV���LQ���RUGHU���WR���VXSSRUW���WKHLU���LQGLYLGXDO���VHDUFK���IRU���H[SUHVVLRQ´�����4XHQHDX������������������

�

$V���VWDWHG���E\���QXPHURXV���VFKRODUV����2XOLSR¶V���PRVW���ZHOO���NQRZQ���ZULWHUV���UHSUHVHQW���D���FHUWDLQ��

PRPHQW���RI���WKH���SRVW�ZDU���DYDQWJDUGH���WKDW���ZLWQHVVHG���VXFK���LQYHQWLYH���ZRUNV���DV���³([HUFLVHV���LQ���6W\OH´��

E\���5D\PRQG���4XHQHDX����³/LIH���$���8VHU¶V���0DQXDO´���E\���*HRUJHV���3HUHF����DQG���³,I���RQ���D���:LQWHU¶V���1LJKW���D��

7UDYHOHU´���E\���,WDOR���&DOYLQR����7KHVH���ZRUNV���DUH���DOO���IULVN\���DQLPDWHG���E\���FRPELQDWRULDO����PHWDILFWLRQDO���

DQG���SURFHGXUDO���LPSXOVHV����DQG���VKRZ���GLIIHUHQW����V\VWHPDWL]HG����DOEHLW���H[WUHPHO\���SHUVRQDO���

SDVVLRQDWH���DQG���SOD\IXO���SURFHVVHV���RI���FRPSRVLWLRQ����1RZDGD\V����2XOLSR¶V���FRUSXV���RI���ZRUN���LV��

H[FHSWLRQDOO\���ZLGH����UDQJLQJ���IURP���WLQ\���SDOLQGURPLF���KDLNXV���WR���LPPHQVH���FDWDORJV���DQG���H[KDXVWLYH��

OLVWV����IURP���HQWDQJOHG���FROOHFWLRQV���RI���VKRUW���VWRULHV���WR���LQWULFDWH���PXOWL�YROXPH���QRYHOV���

�

-XVW���WR���JLYH���D���IHZ���H[DPSOHV����/D���'LVSDULWLRQ����$���9RLG������������LV���D���OLSRJUDPPDWLF����������SDJH���

QRYHO���ZULWWHQ���E\���*HRUJHV���3HUHF���WKDW���FRPSOHWHO\���RPLWV���WKH���OHWWHU���³(�´����&HQW���PLOOH���PLOOLDUGV���GH��

3RqPHV����2QH���+XQGUHG���7KRXVDQG���%LOOLRQ���3RHPV������������LV���D���VHULHV���RI���WHQ���VRQQHWV���E\���5D\PRQG��

���7KLV���WHUP���LV���HPSKDWLFDOO\���XQGHUOLQHG���E\���5D\PRQG���4XHQHDX���RQ���PXOWLSOH���RFFDVLRQV���
�
���$���OLSRJUDP����IURP����$QFLHQW���*UHHN����OHLSRJUiPPDWRV�����OHDYLQJ���RXW���D���OHWWHU�����LV���D���NLQG���RI����FRQVWUDLQHG����ZRUG��
JDPH����FRQVLVWLQJ���RI���ZULWLQJ���SDUDJUDSKV���RU���ORQJHU���ZRUNV���LQ���ZKLFK���D���SDUWLFXODU���OHWWHU���RU���JURXS���RI���OHWWHUV���LV��
DYRLGHG����([WHQGHG���$QFLHQW���*UHHN���WH[WV���DYRLGLQJ���WKH���OHWWHU����VLJPD����DUH���WKH���HDUOLHVW���H[DPSOHV���RI���ZULWWHQ��
OLSRJUDPV���

���



4XHQHDX����ZKLFK�������EHFDXVH���DOO���RI���LWV���OLQHV���DUH���FRPSRVHG���ZLWK���LGHQWLFDO���UK\PH���DQG���PHWHU���DQG���WKHQ��

VXSSRVHG���WR���EH���FXW���LQWR���GLVFUHWH���VWULSV�������FRQWDLQ���DV���PDQ\���FRPELQDWLRQV���DV���LWV���QDPH���VXJJHVWV��

DQG���ZKLFK���ZRXOG���WDNH���RYHU�����������������\HDUV���WR���UHDG���LQ���IXOO����&KULVWLDQ���%|N¶V���³(XQRLD´������������LV��

D���PLQG�ERJJOLQJ���DQWKRORJ\���RI����XQLYRFDOLFV�����LQ���ZKLFK���WKH���DXWKRU���EDVLFDOO\���LQYHUWV���3HUHF¶V���VWUDWHJ\��

E\���DOORZLQJ���KLPVHOI���WR���XVH���RQO\���RQH���YRZHO���UDWKHU���WKDQ���RPLWWLQJ���RQH� ����,Q���WKH���SRVWIDFH���WR���WKH���ERRN�����

%|N���GHVFULEH���KLV���XVH���RI���WKH���FRQVWUDLQW���DV���IROORZV���

�

�

(XQRLD���LV���WKH���VKRUWHVW���ZRUG���LQ���(QJOLVK���WR���FRQWDLQ���DOO���ILYH���YRZHOV����DQG���WKH���ZRUG��
TXLWH���OLWHUDOO\���PHDQV���³EHDXWLIXO���WKLQNLQJ´����(XQRLD�����LV���D���XQLYRFDO���OLSRJUDP����LQ���
ZKLFK���HDFK���FKDSWHU���UHVWULFWV���LWVHOI���WR���WKH���XVH���RI���D���VLQJOH���YRZHO����(XQRLD�����LV���
GLUHFWO\���LQVSLUHG���E\���WKH���H[SORLWV���RI���2XOLSR���>���@���WKH���DYDQW�JDUGH���FRWHULH���UHQRZQHG���
IRU���LWV���OLWHUDU\���H[SHULPHQWDWLRQ���ZLWK���H[WUHPH���IRUPDOLVWLF���FRQVWUDLQWV����7KH���WH[W���
PDNHV���D���VLV\SKHDQ���VSHFWDFOH���RI���LWV���ODERXU����ZLOOIXOO\���FULSSOLQJ���LWV���ODQJXDJH���LQ���
RUGHU���WR���VKRZ���WKDW����HYHQ���XQGHU���VXFK���LPSUREDEOH���FRQGLWLRQV���RI���GXUHVV����
ODQJXDJH���FDQ���VWLOO���H[SUHVV���DQ���XQFDQQ\����LI���QRW���VXEOLPH����WKRXJKW� ������

�%|N���������������
�

�

�

$W���ILUVW���VLJKW����DOO���WKHVH���ZRUNV���PLJKW���ORRN���OLNH���PHUH���FRQYROXWHG���ODQJXDJH���JDPHV����EXW����WR��

FDUHIXO���UHDGHUV����WKH\���VRRQ���UHYHDO���WKHPVHOYHV���WR���EH���PQHPRQLF���JDPHV���ZKHUH���HYHU\WKLQJ���LV���DW���ULVN��

DQG���ZKHUH���VWUXJJOH���LV���D���YLWDO���UDLVRQ���G
rWUH� ��� ���

����7KXV���JHQHUDWLQJ���VXUSULVLQJ���VHQWHQFHV���OLNH�����³+DVVDQ���FDQ����DW���D���KDQGFODS����FDOO���D���YDVVDO���DW���KDQG���DQG���DVN��
WKDW���DOO���VWDII���SODQ���D���EDFFKDQDO´����³:ULWLQJ���LV���LQKLELWLQJ����6LJKLQJ����,���VLW����VFULEEOLQJ���LQ���LQN���WKLV���SLGJLQ���VFULSW����,���VLQJ��
ZLWK���QLKLOLVWLF���ZLWWLFLVP����GLVFLSOLQLQJ���VLJQV���ZLWK���WULIOLQJ���JLPPLFNV���±���LPSLVK���KLMLQNV���ZKLFK���KLJKOLJKW���VWLFN���VLJLOV���
,VQ¶W���LW���JOLE"´���RU���³3URIV���IURP���2[IRUG���VKRZ���IURVK���ZKR���GR���SRVWGRFV���KRZ���WR���JORVV���ZRUNV���RI���:RUGVZRUWK´���

�
����0\���DGPLUDWLRQ���IRU���%|N¶V���ZRUN���KDV���OHDG���PH���WR���FRPSRVH���WZR���SLHFHV���XVLQJ���KLV���ZULWLQJ���VR���IDU�³7DUDWDQWDUDV´��
������������IRU���EDULWRQH����WUXPSHW����WURPERQH���DQG���EDVV���FODULQHW���LQ���DGGLWLRQ���WR���³%|NVRQJV´���IRU���YRLFH���DQG��
SHUFXVVLRQ�����������������
�
����$ORQJ���WKH���VDPH���OLQHV����SKLORVRSKHU���9LOpP���)OXVVHU����FODLPV���WKDW���³WKH���LQWULFDWH���GHSWK���RI���ZLVGRP���LV���VORZO\��
UHFDSWXULQJ���RXU���LPDJLQDWLRQV����7KH���FRPSOH[���SDWWHUQV���HQIROGHG���ZLWK���WKHVH���DQFLHQW���GHVLJQV���DUH���FDOOLQJ���XV���
WR���UHFODLP���WKH���ORVW���DQG���IRUJRWWHQ���SDUWV���RI���RXUVHOYHV�´����)OXVVHU�����������������

���



�
�

),*85(����������0HHWLQJ���RI���WKH���2XOLSR���LQ���%RXORJQH����DW���)UDQoRLV���/H���/LRQQDLV¶V���JDUGHQ�������������
,WDOR���&DOYLQR���LV���LQ���WKH���FHQWHU���ZLWK���DQ���RSHQ���QHZVSDSHU����QH[W���WR���*HRUJH���3HUHF����3DXO���)RXUQHO����

+DUU\���0DWWHZV����+HUYH���/H���7HOOLHU���DQG���5D\PRQG���4XHQHDX����&RS\ULJKW���XQNQRZQ��
�

�
�

�
�

),*85(���������$���SULQWHG���FRS\���RI���5D\PRQG���4XHQHDX¶V���³&HQW���PLOOH���PLOOLDUGV���GH���3RqPHV´�������������
&RS\ULJKW����+RUV���VpULH���%HDX[���/LYUHV��

���



5HJDUGOHVV���RI���WKHLU���LQKHUHQW���GLIIHUHQFHV���LQ���QDWXUH����VFRSH���RU���HVVHQFH����WKH���VWDUWLQJ���SRLQW��

IRU���DQ\���2XOLSLDQ���HQGHDYRXU���LV���WKH���GHVLJQ���RI���JHQHUDWLYH���GHYLFHV���WKDW���HQDEOH���WKH���FRQVFLRXV��

PDQLSXODWLRQ���RI���D���VHW���RI���ILQLWH����GLVFUHHW���IRUPDO���UXOHV����ZKLFK���DUH���VXSSRVHG���WR���EH���VFUXSXORXVO\��

FUHDWHG���DQG���DGKHUHG����(YHQ���WKRXJK���WKHVH���WUDPPHOV���FDQ���EH���KLJKO\���LQYHQWLYH���DQG����RIWHQWLPHV���

GLDEROLFDOO\���FKDOOHQJLQJ����WKH\���DUH���IXQGDPHQWDOO\���GHVLJQHG���WR���REMHFWLYHO\���SXVK���WKH���DXWKRU¶V���PLQG��

WR���WKH���IXUWKHVW���UHDFKHV���RI���LWV���LQWHOOLJHQFH���DQG���FUHDWLYLW\����E\���FRQWHPSODWLRQ���RI���PHWKRGLFDO���URXWLQHV����

� � � �

,Q���DGGLWLRQ����WKH���VHDUFK���IRU���FRQVWUDLQWV���RQ���ZKLFK���WR���UXPLQDWH���DQG���FUHDWH���LQ���FDQ���DOVR���EH��

LQWHUSUHWHG���DV���DQ���H[WUHPHO\���GHPRFUDWLVLQJ���DWWLWXGH����,W���QRW���RQO\���IODWWHQV���FRQVLGHUDEO\���WKH���DXWKRUO\��

KLHUDUFK\���RI���ZULWLQJ���EXW���DOVR���HQKDQFHV���WKH���SRWHQWLDO���IHHGEDFN�ORRSLQJ���EHWZHHQ���WKH���ZULWHU���DQG���WKH��

FUHDWLYH���ZRUN����$V���WKH���DFW���RI���FRPSRVLWLRQ���FRQVFLRXVO\���HPEUDFHV���SURFHGXUDOLW\����WKH���FRQVWUDLQW��

VLPXOWDQHRXVO\���EHFRPHV���DQ���DFFRPSOLFH���DQG���D���PXVH����3UH�H[LVWLQJ���WH[WV���PD\���EHFRPH���VRXUFH��

PDWHULDO���IRU���QHZ���VNHZHG���ZRUNV����$���ZHOO���LQIRUPHG�������DOEHLW���RIWHQWLPHV���SOD\IXO�������DSSURDFK���WR���KLVWRU\��

LV���FUXFLDO����$OO���WKRVH���SURFHGXUHV���SRLQW���WRZDUG���SRO\SKRQLF���UHFRQILJXUDWLRQV���RI���HVWDEOLVKHG��

VWUDWHJLHV���RI���FRPSRVLWLRQ���DQG���WRZDUG���FUHDWLYH���UH�XQGHUVWDQGLQJV���RI���WKH���SDVW���WKURXJK���DPXVLQJ��

UHFRQWH[WXDOL]DWLRQ����$QG���WKLV���OLVW���FRXOG���JR���RQ���DQG���RQ���IRUHYHU���

�

*UDGXDOO\����DIWHU���D���ORQJ���FRQVWDQW���DQG���IHYHULVK���LPPHUVLRQ���LQWR���GLIIHUHQW���2XOLSLDQ���SRHWLFV����,��

FDPH���WR���UHDOL]H���WKDW���HYHU\���DUW���IRUP���LV���VLPXOWDQHRXVO\���DUELWUDU\����VWUDWHJLF����VLQJXODU���DQG���HPRWLRQDO���

7KH���JURXS¶V���PXOWLSOH���V\VWHPDWLF���DSSURDFKHV���QRW���RQO\���UHVWUXFWXUHG���P\���RXWORRN���RQ���ZKDW���LW���ZDV��

ZRUWK���WU\LQJ���WR���H[SORUH���LQVRIDU���DV���PXVLFDO���FRPSRVLWLRQ���ZDV���FRQFHUQHG���EXW���PRVWO\���VHWWOHG���IRU���PH��

WKH���IDFW���WKDW���WU\LQJ���WR���UHVROYH���WKH���GLFKRWRP\���EHWZHHQ����³GRJPDWLVWV´���DQG���³EDFNHUV���RI���WKH��

VSRQWDQHRXV´����ZRXOG���QRW���EH���PLQLPDOO\���SURGXFWLYH����

�

����



$V���D���GLUHFW���FRQVHTXHQFH����,���VWDUWHG���WR���VHH���D���UXOH���QRW���DV���DQ���DUELWUDU\���FKRLFH���EXW���UDWKHU���DV���D��

WHFKQLTXH���WR���WKRURXJKO\���H[SORUH���D���SUHFLVH���VXEMHFW���ZLWKLQ���VWULFWO\���JLYHQ���SDUDPHWHUV����7KHUHIRUH���

FKDQFH���VKRXOG���EH���FRQWLQXDOO\���LQFRUSRUDWHG���E\���UXOHV���DQG����DW���WKH���VDPH���WLPH����UXOHV���VKRXOG���EH��

HQGOHVVO\���UHQHZHG���E\���FKDQFH����

�

$OVR����WKDW���FKDQFH���VRPHKRZ���VKRXOG���EH���DEROLVKHG���E\���WKH���FRPSRVLWLRQ���DW���WKH���VDPH���WLPH���LW��

VKRXOG���JHW���UHVXUUHFWHG���WR���PDNH���LW���SRVVLEOH����1HLWKHU���RI���WKRVH���WZR���DVSHFWV���VKRXOG���EH���KDUPOHVVO\��

QHJOHFWHG���DQG����KHQFH����,���VKRXOG���EHWWHU���ILQG���FRPSHWHQW���ZD\V���WR���HPEUDFH���ERWK��������

�

$OO���RI���D���VXGGHQ����P\���IHHOLQJV���RI���FRQVWDQWO\���EHLQJ���FRUQHUHG���EHWZHHQ���DQ[LHW\���DQG���QRVWDOJLD��

VLPSO\���GLVDSSHDUHG����,���FRPSUHKHQGHG����SUDFWLFDOO\���LQ���D���IODVK����WKDW���P\���FRPSRVLWLRQDO���ZRUN���

UHJDUGOHVV���RI���LWV���DHVWKHWLF���YDOXHV����VKRXOG���VLPXOWDQHRXVO\���HPEUDFH���WKH���GLVWLQFWLYH���DQG���WKH��

DPRUSKRXV����,W���VKRXOG���DLP���WR���RVFLOODWH���SUHFDULRXVO\���EHWZHHQ���D���V\VWHP���DQG���DQ���LGHD����,W���VKRXOG���EH��

FRQVFLRXVO\���FRQVWUDLQHG���ERWK���ZKHQ���LW����HPHUJHV���IURP���FDUHIXO���ORJLFDO���SODQQLQJ���EXW���DOVR���ZKHQ���LW��

HUXSWV���HPRWLRQDO���IRUFH����

�

$V���MXVW���DV���FHUWDLQ���SDUWV���RI���WKH���PXVLFDO���H[SUHVVLRQ���WHQG���WR���EH���VHYHUHO\���FRGLILHG���DQG���ULJLGO\��

DSSOLHG����ZKLOH���RWKHUV���DUH���RIWHQ���EDVHG���LQ���ODZV���WKDW���KDYH���DOPRVW���QR���UHDVRQLQJ����,���ILUPO\���GHFLGHG��

WKDW���P\���ZRUN����VKRXOG���EH����IURP���QRZ���RQ����URRWHG���LQ���D���FRQVFLRXV���FRQWHPSODWLRQ���RI���WKRVH���SRHWLF���DQG��

HYDQHVFHQW���VWUXFWXUHV���WKDW���OLH���ZLWKLQ���WKH���PHFKDQLFV���RI���SHUFHSWLRQ���

�

�

����



�����&&&�&&&����&UXFLDO���&RPSRVLWLRQDO���&RQFHSWV����&KDQFH����&RQVWUDLQW���
&OLQDPHQ���

�
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³���>���@���7KH���WUXWK���LV���WKDW���WKH���4XDUUHO���RI���WKH���$QFLHQWV���DQG���WKH���0RGHUQV���LV���SHUPDQHQW����,W���EHJDQ���ZLWK���

=LQMDQWKURSXV����RQH���PLOOLRQ���VHYHQ���KXQGUHG���DQG���ILIW\���WKRXVDQG���\HDUV���DJR����DQG���ZLOO���HQG���RQO\���

ZLWK���KXPDQLW\����2U���SHUKDSV���WKH���PXWDQWV���ZKR���VXFFHHG���XV���ZLOO���WDNH���XS���WKH���FDXVH�´��

)UDQoRLV���/H���/LRQQDLV����)UDQoRLV�����2XOLSR���/DERUDWRU\������������

�

&RQWHPSRUDU\���DWWHPSWV���WR���JLYH���FKDQFH���D���UROH���LQ���DUWLVWLF���SURFHVVHV���FDQ���EH���WUDFHG���DW���OHDVW��

DV���IDU���EDFN���DV���DYDQW�JDUGH���ZRUNV���IURP���WKH���EHJLQQLQJ���RI���WKH�����WK���FHQWXU\����,Q���WKH���YLVXDO���DUWV��

GRPDLQ����WKH���XVH���RI���FKDQFH���SURFHGXUHV���LV���SHUKDSV���FRQFHSWXDOL]HG���LQ���LWV���PRVW���GLVWLOOHG���IRUP���E\��

0DUFHO���'XFKDPS¶V���³7URLV���VWRSSDJHV���pWDORQ´����D���ZRUN���IURP�����������,W���FRQVLVWV���RI���WKUHH���WKUHDGV���WKDW��

ZHUH���GURSSHG���RQWR���WKUHH���FDQYDV���DQG���WKHQ���YDUQLVKHG���LQWR���WKHLU���SODFH����$FFRUGLQJ���WR���'XFKDPS���

�
�
�

>���@���WKH���ZRUN���ZDV���PDGH���WR���LPSULVRQ���DQG���SUHVHUYH���IRUPV���REWDLQHG���
WKURXJK���FKDQFH����$W���WKH���VDPH���WLPH����WKH���XQLW���RI���OHQJWK����RQH���PHWHU����ZDV��
FKDQJHG���IURP���D���VWUDLJKW���OLQH���WR���D���FXUYHG���OLQH���ZLWKRXW���DFWXDOO\���
ORVLQJ���LWV���LGHQWLW\���>DV@���WKH���PHWHU����DQG���\HW���FDVWLQJ���D���SDWDSK\VLFDO���GRXEW���
RQ���WKH���FRQFHSW���RI���D���VWUDLJKW���HGJH���DV���EHLQJ���WKH���VKRUWHVW���URXWH���IURP���RQH���
SRLQW���WR���DQRWKHU����>���@����7KDW���ZDV���ZKHQ���,���UHDOO\���WDSSHG���WKH���PDLQVSULQJ���RI���
P\���IXWXUH����,Q���LWVHOI���LW���ZDV���QRW���DQ���LPSRUWDQW���ZRUN���RI���DUW����EXW���IRU���PH���LW���
RSHQHG���WKH���ZD\�������WKH���ZD\���WR���HVFDSH���IURP���WKRVH���WUDGLWLRQDO���PHWKRGV���
RI���H[SUHVVLRQ���ORQJ���DVVRFLDWHG���ZLWK���DUW�����'XFKDPS�����������������

����



�
�
),*85(����������'XFKDPS¶V���³7URLV���VWRSSDJHV���pWDORQ´����������������:RRG���ER[���

�������[�����������[����������FP����ZLWK���WKUHH���WKUHDGV���RI���������FP����JOXHG���WR���WKUHH���SDLQWHG���
FDQYDV���VWULSV����������[���������FP�����HDFK���PRXQWHG���RQ���D���JODVV���SDQHO����������[�����������[���������FP����

WKUHH���ZRRG���VODWV����VKDSHG���DORQJ���RQH���HGJH���WR���PDWFK���WKH���FXUYHV���RI���WKH���WKUHDGV���
�
�

2WKHU���QRWDEOH���H[DPSOHV���PD\���LQFOXGH���5REHUW���5DXVFKHQEHUJ¶V���³$VVHPEODJHV´����LQFUHGLEO\��

GLVSDUDWH���FROODJHV���RI���DUELWUDU\���LPDJHV���DQG���REMHFWV�����-DFNVRQ���3ROORFN¶V���DFWLRQ���SDLQWLQJ��

�V\QRQ\PRXV���ZLWK���JHVWXUDO���DEVWUDFWLRQ�����)UDQFLV���%DFRQ
V���SUDFWLFH���RI���IOLQJLQJ���VSRQJHV���DW���WKH��

FDQYDV����-HDQ���'XEXIIHWW¶V���DUW���EUXW����3LHUUH���6RXODJHV
V���WDFKLVPH����DPRQJ���PDQ\���RWKHUV����5HJDUGOHVV��

RI���WKHLU���YHU\���GLIIHUHQW���DHVWKHWLF���RULJLQV���DQG���DUWLVWLF���UHVXOWV����DOO���WKHVH���DSSURDFKHV���LQFRUSRUDWH��

FKDQFH���WR���D���FHUWDLQ���GHJUHH���DQG���DSSHDU���WR���GR���OLWWOH���PRUH���WKDQ���WR���VLPSO\���HPXODWH���WKH���UDQGRP��

H[FHVV���RI���LUUDWLRQDO���OLEHUDWLRQ���RU���WR���GLUHFWO\���UHIXVH���WR���IROORZ���SUH�FRQFHLYHG���SODQV���RU���GHVLJQV���

����



�

),*85(����������5DXFKHQEHUJ¶V���³0RQRJUDP�������)UHHVWDQGLQJ���FRPELQH´����������������
2LO����SULQWHG���SDSHU����SULQWHG���UHSURGXFWLRQV����PHWDO����ZRRG����UXEEHU���KHHO���DQG���WHQQLV���EDOO���
RQ���FDQYDV����ZLWK���RLO���RQ���DQJRUD���JRDW���DQG���W\UH���RQ���ZRRGHQ���EDVH���PRXQWHG���RQ���IRXU���

FDVWHUV������������[�����������[�����������FP���
�

�

7KH���ELUWK���RI���FKDQFH���RSHUDWLRQV���LQ���FRQWHPSRUDU\���SRHWU\���LV���FRPPRQO\���DVVRFLDWHG���ZLWK��

ZULWHUV���VXFK���DV����$QGUp���%UHWRQ�����/RXLV���$UDJRQ����7ULVWDQ���7]DUD����3KLOLSSH���6RXSDXOW����DQG���3DXO���eOXDUG���

LPPHGLDWHO\���IROORZHG���E\���PRYHPHQWV���OLNH���)OX[XV���RU���/ $ 1 * 8 $ * (����DPRQJ���PDQ\���RWKHUV��� �

)XQGDPHQWDOO\����WKLV���JHQHDORJ\���DLPHG���WR���FRQWURO���³REMHFWLYH���FKDQFH´���E\���GUDZLQJ���ORWV���RU���E\���UROOLQJ���

GLFH����7KHLU���PDLQ���DPELWLRQ���ZDV���WR���H[SORUH���WKH���DHVWKHWLF���SRWHQWLDO���RI���D���GLVFRXUVH���QRW���RQ���EHKDOI���RI��

DQ\���DXWKRULDO���LQWHQWLRQ���EXW���UDWKHU���EDVHG���RQ���WKH���JHQHUDWLRQ���RI���XQH[SHFWHG���FRLQFLGHQFHV����$Q��

���7KLV���WHUP���ZDV���FRLQHG���E\���IUHQFK���SRHW����QRYHOLVW���DQG���HGLWRU���/RXLV���$UDJRQ�����������������

����



LFRQLF���H[DPSOH���PLJKW���EH���%ODLVH���&HQGUDUV¶V���³3URVH���GX���7UDQVVLEpULHQ´����DQRWKHU���ZRUN���IURP����������

7KLV���ZRUN���FRQVLVWV���RI���D���FLQHPDWLF���VWUHDP�RI�FRQVFLRXVQHVV���MRWHG���RYHU���IRXU���VKHHWV���RI���SDSHU��

MRLQHG���WRJHWKHU���DQG���IROGHG���LQ���KDOI���YHUWLFDOO\���DQG���WKHQ���KRUL]RQWDOO\����,Q���HDFK���SDJH����WKHUH���DUH��

DSSUR[LPDWHO\���������OLQHV���RI���WH[W����SULQWHG���LQ���PRUH���WKDQ���WHQ���W\SHIDFHV���RI���GLIIHUHQW���FRORUV���DQG���VL]HV��� �

(DFK���OLQH���HVVHQWLDOO\���GHVFULEHV���D���EUXWDO���DVSHFW���RI���UHDOLW\���GXULQJ���WKH���ILUVW���ZRUOG���ZDU����1RQHWKHOHVV���

WKH���ILHUFH���QDUUDWLYH���LV���IUHTXHQWO\���LQWHUFXW���ZLWK���VFHQHV���RI���WKH���FDOP���LQWHULRU���RI���D���ZHOO�WR�GR��

PHUFKDQW
V���VWRUH����WKH���VLQJLQJ���RI���D���+XJR���:ROI���0|ULNH���/LHG����RU���WKH���PHPRULHV���RI���WKH���SRHW
V���PRWKHU��

LQ���DQRWKHU���ERXUJHRLV���LQWHULRU���SOD\LQJ���VRPH���RI���%HHWKRYHQ¶V���SLDQR���VRQDWDV����$EVWUDFW���GUDZLQJV��

HPEHOOLVK���QRW���RQO\���WKH���OHIW���VLGH���RI���WKH���SDJH���EXW���DOVR���LQYDGH���DOO���WKH���HPSW\���VSDFHV���EHWZHHQ���WKH��

OLQHV���RI���WKH���SRHP����$���SULQW���UXQ���RI���������ZDV���RULJLQDOO\���HQYLVDJHG���VR���WKDW����IURP���HQG���WR���HQG����DOO���WKH��

FRSLHV���ZRXOG���HTXDO���WKH���KHLJKW���RI���WKH���(LIIHO���7RZHU���

�

�

),*85(����������$���IUDJPHQW���RI���%ODLVH���&HQGUDUV¶���³3URVH���GX���7UDQVVLEpULHQ´�������������
$���SRHP���LQ���IUHH���YHUVH���LQWHUPLQJOHG���ZLWK���SRFKRLU����VWHQFLO����SDLQWLQJ���LQ���

JRXDFKH���DQG���ZDWHUFRORXU���E\���YLVXDO���DUWLVW���6RQLD���'HODXQD\���

����



(YHQ���WKRXJK���GLVSDUDWH���ZRUNV���OLNH���%ODLVH���&HQGUDUV¶V���³3URVH���GX���7UDQVVLEpULHQ´����7ULVWDQ��

7]DUD¶V����3RpVLH���'pFRXSp�����-RKQ���&DJH¶V����0HVRVWLFV�����-DFNVRQ���0DF���/RZ¶V��

�'UDZLQJ�$V\PPHWULHV����RU���6WHYH���0F&DIIHU\¶V����6DGKX���0XIILQV����PLJKW���HPHUJH���IURP���FRPSOHWHO\��

LQGHSHQGHQW���FRQWH[WV����WKH\���DOO���QHYHUWKHOHVV���VXJJHVW���DQ���DWWHPSW���WR���XVH���FKDQFH���LQ���RUGHU���WR��

RYHUFRPH���VXEMHFWLYH���LPSXOVHV���DQG���WR���LQWHUURJDWH���HVWDEOLVKHG���SRHWLF���QRWLRQV���OLNH���UHIHUHQWLDOLW\���

HORTXHQFH���RU���LQWHQWLRQDOLW\�� �

�

�

),*85(����������-DFNVRQ����0DF���/RZ¶V���³'UDZLQJ�$V\PPHWU\�����´�������������,QN���DQG���FRORUHG���LQN���
RQ���SDSHU�����������[����������FP����&RS\ULJKW���7KH���(VWDWH���RI���-DFNVRQ���0DF���/RZ����������

�

�

����



$QDORJRXVO\����D���EULHI���FRQVLGHUDWLRQ���RI���WKH���WUHQGV����GRJPDV���DQG���FRQIOLFWV���WKDW���KDSSHQHG���LQ��

FRQFHUW���PXVLF���ULJKW���DIWHU���WKH���VHFRQG���ZDU���ZRXOG���EH���SDUWLFXODUO\���XVHIXO���WR���LOOXPLQDWH���FRPSDUDEOH��

IULFWLRQV���WR���WKH���RQHV���GHVFULEHG���DERYH����6LPLODUO\����WKH���FULVLV���RI���VHULDO���PXVLF���GXULQJ���WKH�������¶V��

UHVXOWHG���ODUJHO\���IURP���DQ���LQFUHDVLQJ���WHQVLRQ���EHWZHHQ���ULJLGLW\���RI���RUJDQL]DWLRQ���DQG����SDUDGR[LFDOO\���

WKH���DOPRVW���UDQGRPLF���UHVXOWV���SHUFHLYHG���WR���HPHUJH���IURP���ULJRURXV���DXWRPDWLF���SURFHGXUHV����,Q��

DQRWKHU���RI���KLV���&ROOqJH���GH���)UDQFH���OHFWXUHV���IURP���WKH�������V����FRPSRVHU���3LHUUH���%RXOH]��

FKDUDFWHUL]HG���KLV���³6WUXFWXUHV´���IRU���WZR���SLDQRV����IURP�����������DV���D���FDVH���ZKHUH���³WKH���DXWRPDWLVP���RI��

PXVLFDO���DVVRFLDWLRQV���LV���SXVKHG���WR���WKH���SRLQW���RI���DEVXUGLW\����WKH���FRPSOH[LW\���RI���WKH���FRPSRVLWLRQDO��

FRQVWUDLQWV���UHGXFH���WKH���SRVVLELOLW\���RI���LQGLYLGXDO���LQYHQWLRQ���ZKLOH���DOVR���JHQHUDWLQJ���DQ���H[FHVV���RI���RUGHU��

WKDW���LV���HTXLYDOHQW���WR���GLVRUGHU´����%RXOH]��������������������

�

�

),*85(����������)LUVW���SDJH���RI���WKH���VFRUH���RI���%RXOH]¶V���6WUXFWXUHV���,D�������������
&RS\ULJKW���8QLYHUVDO���(GLWLRQV�������$OO���ULJKWV���UHVHUYHG��

����



'XULQJ���WKH���H[DFW���VDPH���WLPH����FRPSRVHU���,DQQLV���;HQDNLV���VWDUWHG���WR���H[SUHVV���SDUDOOHO��

FRQFHUQV���DQG���WR���FRQQHFW���WKHP���WR���SKHQRPHQRORJLFDO���OLPLWDWLRQV����QRWDEO\���IURP���WKH���SRLQW���RI���YLHZ���RI��

WKH���OLVWHQHU����,Q���KLV���ZRUGV����³WR���WKH���YDVW���PDMRULW\���RI���WKH���HDUV����WKH���WUHPHQGRXVO\���FRPSOH[���VWUXFWXUHV��

WKH���WRWDO���VHULDOLVWV���ZHUH���GHYLVLQJ���ZHUH���VLPSO\���RIWHQ���LQGLVWLQJXLVKDEOH���IURP���D���UDQGRP���PDVV���RI��

SLWFKHV����G\QDPLFV���DQG���UK\WKPV´�����;HQDNLV��������������������7KH���ZD\���KH���IRXQG���WR���IDFH���WKH���SUREOHP��

ZDV���WR���LQWURGXFH���FRQFHSWV���ERUURZHG���IURP���PDWKHPDWLFV����VWDWLVWLFV����DQG���SK\VLFV���DQG���WU\���WR���DSSO\��

WKHP���LQ���FRPSRVLWLRQV���OLNH���3LWKRSUDNWD����0HWDVWDVHLV����$FKRUULSVLV���RU���(RQWD���

�

�

),*85(����������)LUVW���SDJH���RI���WKH���VFRUH���RI���;HQDNLV¶V���0HWDVWDVHLV����������������
&RS\ULJKW���%RRVH\���DQG���+DZNHV���0XVLF���3XEOLVKHUV���/WG��������$OO���ULJKWV���UHVHUYHG��

����



-RKQ���&DJH���LV���DQRWKHU���FRPSRVHU���ZKR���SUHGRPLQDQWO\���LQFRUSRUDWHG���FKDQFH���SURFHGXUHV��

LQWR���KLV���ZRUNV���GXULQJ���WKH�������¶V����&DJH¶V���³0XVLF���RI���&KDQJHV´����IURP�����������LV���D���SLHFH���GLUHFWO\��

GHULYHG���IURP���WKH���,�&KLQJ����D���FODVVLF���FKLQHVH���WH[W���WKDW���LV���FRPPRQO\���XVHG���DV���D���GLYLQDWLRQ���V\VWHP���

7R���SHUIRUP���WKH���SLHFH����D���SLDQLVW���LV���LQVWUXFWHG���WR���IOLS���FRLQV���LQ���RUGHU���WR���GHWHUPLQH���SLWFKHV����WHPSL���

DWWDFN���PRGHV����WKH���QXPEHU���RI���VLPXOWDQHRXV���VRQLF���OD\HUV����DPRQJ���PDQ\���RWKHU���³RSHQ´���SDUDPHWHUV��� �

�

�

),*85(����������)LUVW���SDJH���RI���WKH���VFRUH���RI���&DJH¶V���0XVLF���RI���&KDQJHV����������������
&RS\ULJKW���&�)����3HWHUV���&RUSRUDWLRQ�������$OO���ULJKWV���UHVHUYHG���

�

1RWZLWKVWDQGLQJ���WKH���GLIIHUHQW���VWUDWHJLHV���GHVFULEHG���DERYH����WKH\���DOO���SRLQW���RXW���QRW���RQO\���WR��

WKH���FRPSOH[���QDWXUH���RI���WKH���GHDGORFN���DUWLVWV���ZHUH���IDFLQJ���DW���WKH���WLPH���EXW����PRVWO\����WR���WKH��

LPSRVVLELOLW\���RI���HVWDEOLVKLQJ���D���ELQDU\���RSSRVLWLRQ���EHWZHHQ���D���SXUHO\���FKDQFH�EDVHG����³DQDUFKLF��

DHVWKHWLF´���RQ���WKH���RQH���KDQG���DQG���D���³PHFKDQLFDO���DXWRPDWLVP´����GHVLJQHG���WR���IXOO\���HOLPLQDWH���FKDQFH��

LQ���WKH���RWKHU����

����



2EYLRXVO\����QR���DUWZRUN���LV���FRPSOHWHO\���DOHDWRU\���DQG����FRQYHUVHO\����LW���LV���EDUHO\���LPSRVVLEOH���WR��

FRQFHSWXDOL]H���DQ\���DUWLVWLF���RXWFRPH���DEOH���WR���FRPSOHWHO\���H[FOXGH���DOO���PDQLIHVWDWLRQV���RI���FKDQFH����$W��

WKH���HQG���RI���WKH���GD\����ZKDW���WKHVH���FRQFHSWV���KDYH���LQ���FRPPRQ���LV���WKH���SRVVLELOLW\���IRU���D���VXVSHQVLRQ���RI��

WKH���IXOO���DXWKRULDO���LQWHQWLRQ���DQG���FRQWURO���RYHU���FHUWDLQ���SURFHVVHV����QR���PDWWHU���LI���LW���LV���LQ���IDYRU���RI��

PHFKDQLFDO���SURFHGXUHV���RU���QRW��� �

�

7KLV���FRQXQGUXP���LV���FDQGLGO\���H[HPSOLILHG���E\���WKH���OLIH�ORQJ���GLVDJUHHPHQWV���EHWZHHQ���%RXOH]��

DQG���&DJH���FRQFHUQLQJ���WKH���³FRUUHFW���ZD\´���WR���PDQLSXODWH���FKDQFH���DQG���FRQWLQJHQF\����,Q���%RXOH]¶V��

RSLQLRQ����&DJH¶V���FRLQV���DUH���FRPSOHWHO\���LUUHOHYDQW���DQG���SHULORXV���DV���WKH\���DUH���XQDEOH���WR���SUHVFULEH���DQ\��

FRKHUHQW���PXVLFDO���REMHFW���EXW���RQO\���³WR���RXWOLQH���D���EOXUU\���VLWXDWLRQ´����+RZHYHU����FXULRXVO\���HQRXJK����IRU��

&DJH����%RXOH]¶V���VFRUHV���PD\���KDYH���PDQ\���SDWKV���EXW���ZLOO���DOZD\V���UHPDLQ���³DVHSWLFDOO\���FRPSOHWH´���DQG��

WLHG���WR���D���³VWHULOH���DQG���FORVHG���ZRUN´��� �

�

'HVSLWH���WKH���LPSOLFLW���DQG���H[SOLFLW���GLFKRWRPLHV���FRQFLVHO\���SUHVHQWHG���LQ���WKLV���FKDSWHU�������ZKLFK��

VWLOO���IDVFLQDWHV���PH���WR���DQ���HQGOHVV���GHJUHH�������P\���FDUHIXO���VWXG\���RI���2XOLSLDQ���SRHWLFV���DOORZHG���PH���WR��

RYHUFRPH���WKLV���FRQWURYHUV\����,W���OHG���PH���WR���WKH���UHDOL]DWLRQ���WKDW���WKLV���DSSDUHQW���VHOI�FRQWUDGLFWLRQ���LV��

H[DFWO\���ZKDW���SHUPLWV���XV���WR���QDYLJDWH���EHWZHHQ���RSHQQHVV���RI���SRVVLELOLW\���DQG���DHVWKHWLF���FORVXUH��� �

2XOLSLDQV���PDGH���REYLRXV���WR���PH���WKDW���LQ���RUGHU���WR���LPSUHJQDWH���DQ\���DUWZRUN���ZLWK���PHDQLQJ���LW���LV��

QHFHVVDU\���QRW���WR���EOXQWO\���RSSRVH���³FKDQFH´���WR���³GHFLVLRQ�´���EXW���UDWKHU���WR���QXUWXUH���D���GHOLFDWH���DQG��

FRQWLQXRXV���RVFLOODWLRQ���EHWZHHQ���³LQYHVWLJDWLRQ´����ZKLFK���RIWHQ���LQYROYHV���RSHQLQJ���XS���WKH���ZRUN���WR���WKH��

SRVVLELOLWLHV���RI���WKH���UDQGRP���DQG���XQLQWHQGHG����DQG���³FKRLFH´����ZKLFK���RIWHQ���GHPDQGV���D���FRQVFLRXV��

VWUXJJOH���WR���VLPXOWDQHRXVO\���OLPLW���DV���ZHOO���DV���H[SDQG���DQ\���FRQVWUDLQW�EDVHG���PHWKRG�����,Q���WKH���QH[W���WZR��

FKDSWHUV���,���ZLOO���DWWHPSW���WR���GHVFULEH���KRZ���D���SHUVRQDO���H[WUDSRODWLRQ���RI���WKLV���SRVWXUH���LV���UHIOHFWHG���LQ���P\��

UHFHQW���FRPSRVLWLRQDO���RXWSXW���

����



�

�����(VFKHQ��
�

������(VFKHQ���DV���DQ���DQDJUDP���RI���6FKQHH����RU���SODJLDULVP���E\���DQWLFLSDWLRQ�� �

�
³$OO���VXEVWDQWLDO���VLJQDOV���FDQ���EH���UHJDUGHG���ERWK���DV���WUDQVPLVVLRQV���DQG���DV���LQLWLDO���FRPPRWLRQV����)RU���LQVWDQFH����D��

ZRUN���RI���DUW���WUDQVPLWV���D���NLQG���RI���EHKDYLRU���E\���WKH���DUWLVW����DQG���LW���DOVR���VHUYHV����OLNH���D���UHOD\����DV���WKH���SRLQW���RI��
GHSDUWXUH���IRU���LPSXOVHV���WKDW���RIWHQ���DWWDLQ���H[WUDRUGLQDU\���PDJQLWXGHV���LQ���ODWHU���WUDQVPLVVLRQ�´��

.XEOHU����*HRUJH����7KH���6KDSH���RI���7LPH������������
�

�:KHQ���\RX���FXW���LQWR���WKH���SUHVHQW����WKH���IXWXUH���OHDNV���RXW�����
%XUURXJKV����:LOOLDP���6����RQ���%ULRQ���*\VLQ¶V���&XW�8S���0HWKRG�����������

�
³7KH���ZRUG���³SUHFXUVRU´���LV���LQGLVSHQVDEOH���WR���WKH���YRFDEXODU\���RI���FULWLFLVP����EXW���RQH���PXVW���WU\���WR���SXULI\���LW���IURP���DQ\��
FRQQRWDWLRQ���RI���SROHPLF���RU���ULYDOU\����7KH���IDFW���LV���WKDW���HDFK���ZULWHU���FUHDWHV���KLV���SUHFXUVRUV����+LV���ZRUN���PRGLILHV���RXU��

FRQFHSWLRQ���RI���WKH���SDVW����DV���LW���ZLOO���PRGLI\���WKH���IXWXUH�´��
%RUJHV����-RUJH���/XLV����.DIND���DQG���+LV���3UHFXUVRUV�����������

�
�
�

'XULQJ���WKH���ZLQWHU���TXDUWHU���RI�����������,���ZDV���DSSURDFKHG���E\���FRQGXFWRU���6WHYHQ���6FKLFN���ZKR��

DVNHG���PH���LI���,���ZDV���LQWHUHVWHG���LQ���FRPSRVLQJ���D���³FRPSDQLRQ���SLHFH´���WR���EH���SOD\HG���EHIRUH���³6FKQHH´����D��

IDVFLQDWLQJ���ZRUN���ZULWWHQ���E\���GDQLVK���FRPSRVHU���+DQV���$EUDKDPVHQ��������

�

6FKLFN���NQRZV���WKDW���,���QRW���RQO\���KDYH���DQ���LPPHQVH���FXULRVLW\����UHVSHFW����DQG���DGPLUDWLRQ���IRU��

FKDPEHU���PXVLF���EXW���DOVR���WKDW���$EUDKDPVHQ���LV���RQH���RI���WKH���FRQWHPSRUDU\���FRPSRVHUV���E\���ZKRP���,���DP��

PRVW���SX]]OHG����6R����LW���FDPH���DV���QR���VXUSULVH���WKDW���,���DFFHSWHG���WKH���FRPPLVVLRQ���ULJKW���DZD\��� �

�

)RU���D���FRXSOH���RI���PRQWKV���IROORZLQJ���P\���DFFHSWDQFH���,���GLG���QRWKLQJ���EXW���UH�LPPHUVH���P\VHOI���LQWR��

$EUDKDPVHQ¶V���PXVLF����0XFK���RI���WKDW���WLPH���ZDV���VSHQW���UHDGLQJ���DW���WKH���SLDQR����LQLWLDOO\����ZLWK���KLV��

����+DQV���$EUDKDPVHQ���VWXGLHG���DW���WKH���5R\DO���'DQLVK���&RQVHUYDWRU\���LQ���&RSHQKDJHQ���DQG���ZDV���D���FRPSRVLWLRQ��
SXSLO���RI���1LHOV���9LJJR���%HQW]RQ����VXEVHTXHQWO\���VWXG\LQJ���ZLWK���*XGPXQGVHQ�+ROPJUHHQ����1¡UJnUG���DQG���/LJHWL���
+H���KDV���WDNHQ���D���OHDGLQJ���SRVLWLRQ���LQ���'DQLVK���FRQWHPSRUDU\���PXVLF���DV���D���SHUIRUPHU����FRPSRVHU���DQG���WHDFKHU���
6FKQHH��������������LV���JHQHUDOO\���DFNQRZOHGJHG���WR���EH���RQH���RI���WKH���UDUH���FODVVLFV���RI���WKH���WZHQW\�ILUVW���FHQWXU\���LQ��
WHUPV���RI���FKDPEHU���PXVLF���
�

����



�

PDVWHUIXO���RUFKHVWUDWLRQV���RI���%DFK���DQG���/LJHWL����6FKRHQEHUJ���DQG���'HEXVV\����1LHOVHQ���DQG���6FKXPDQQ����

IROORZHG���E\���KLV���HDUO\���PDVWHUSLHFH���³:LQWHUQDFKW´������$OPRVW����WZR���HQWLUH���PRQWKV���ZHUH���GHYRWHG���

H[FOXVLYHO\���WR���DQDO\]H���³6FKQHH´�����

�

)RUWXQDWHO\�������RU���XQIRUWXQDWHO\����,���UHDOO\���GRQ¶W���NQRZ�������WKH���PRUH���GHHSO\���,���LQYROYHG���P\VHOI���ZLWK��

$EUDKDPVHQ¶V���PXVLF����WKH���PRUH���VNHSWLFDO���,���EHFDPH���RI���ZULWLQJ���D���³FRPSDQLRQ���SLHFH´���WKDW���ZRXOG���GR���

MXVWLFH���WR���$EUDKDPVHQ¶V���DXVWHUH�����DUW����([FLWHPHQW���JDYH���ZD\���WR���QDJJLQJ���GRXEWV���DV���,���EHJDQ���WR��

ZRQGHU����+RZ���FRXOG���,���KRQRU���$EUDKDPVHQ¶V���PXVLF���DQG���DOVR���NHHS���DQ���LQGHSHQGHQW���LGHQWLW\���DV���D��

FRPSRVHU"���+RZ���ZRXOG���,���XVH���WKLV���LQFUHGLEO\���FRQVWUDLQHG���SLHFH���RI���PXVLF���DV���DQ���HIIHFWLYH���PRGHO�������RU��

EHWWHU����DV���D���WULJJHU�������WR���VSDUN���P\���RZQ���LPDJLQDWLYH���LGHDV"���/DVWO\����KRZ���PLJKW���,���FUHDWH���PHDQLQJIXO��

UHODWLRQVKLSV���ZLWK���WKH���PDWHULDOV���,���PLJKW���³ERUURZ´���IURP���$EUDKDPVHQ"����

���'XULQJ���WKH�������V�����$EUDKDPVHQ����ZURWH���YHU\���IHZ���QHZ���ZRUNV����+H���SUHIHUUHG���LQVWHDG���WR���DUUDQJH���DQG��
RUFKHVWUDWH���ROGHU���PXVLF���ZKLOH���UHHYDOXDWLQJ���KLV���RZQ���VW\OH���RI���FRPSRVLWLRQ���
�
����:LQWHUQDFKW���ZDV���ILQLVKHG���LQ�����������,WV���WLWOH���FRPHV���IURP���D���SRHP���E\���*HRUJ���7UDNO����7KH���IRXU���PRYHPHQWV���DUH��
DOPRVW���FODVVLFDO���LQ���WHUPV���RI���FODULW\���DQG���GLVFLSOLQH���LQ���RUFKHVWUDWLRQ���DQG���IRUP���EXW���DOVR���KDYH���D���VWURQJ��
LPSUHVVLRQLVWLF���TXDOLW\���DV���ZHOO����7KH���VHFRQG���PRYHPHQW���LV���GHGLFDWHG���WR���0�&����(VFKHU���DQG���WKH���ILUVW���DQG���ODVW��
PRYHPHQWV���DUH���ERWK���GHGLFDWHG���WR���7UDNO����
�
���6FRUHG���IRU���WZR���SLDQR���TXDUWHWV����RQH���FRQYHQWLRQDO����WKH���RWKHU���ZLWK���ZRRGZLQGV���LQVWHDG���RI���VWULQJV����IODQNLQJ���D��
FHQWUDO���SHUFXVVLRQLVW����WKLV���KRXU�ORQJ���SLHFH���LV���D���FKDLQ���RI���WHQ���FDQRQV���FRQFHLYHG���LQ���SDLUV����2YHUDOO����WKH���FDQRQV��
JHW���SURJUHVVLYHO\���VKRUWHU���DQG���JUDGXDOO\���RXW���RI���WXQH����LQ���UHODWLRQ���WR���WKH���SLDQRV�����1RQHWKHOHVV����HDFK���JURXS��
VWD\V���ZLWKLQ���DQ���H[WUHPHO\���FRQVWUDLQHG���EDQG���RI���PXVLFDO���PDWHULDO���WKURXJKRXW���WKH���ZKROH���SLHFH����
�
���*HQHUDOO\���VSHDNLQJ����D���FRPSDQLRQ���SLHFH���XVXDOO\���HPSOR\V���WKH���H[DFW���VDPH���LQVWUXPHQWDWLRQ���DQG���KDV���D��
VLPLODU���GXUDWLRQ���RI���WKH���SLHFH���LW���ZLOO���EH���SOD\HG���ZLWK����
�
���7R���PH����WKH���WHUP���³ERUURZ´���DOZD\V���LPSOLHV���³PRWLRQ´�������RU���DW���OHDVW���³WUDQVIHU´�������DQG���UHTXLUHV���D���JUHDW���GHJUHH���RI��
FRQVFLRXVQHVV���RI���WKH���ERUURZHU���DERXW���WKH���³PRWLRQ´���LWVHOI����,W���H[LVWV���WR���WKH���H[WHQW���WKDW���RQH���LV���DEOH���WR���LGHQWLI\��
RQH���RU���PRUH���FLUFXPVFULEHG���VRXUFHV���EHLQJ���FRQVFLRXVO\���XVHG���DV���D���PRGHO����D���SRLQW���RI���GHSDUWXUH����RU���D��
IUDPHZRUN����0XVLFDOO\���VSHDNLQJ����WKLV���LV���QRW���QHFHVVDULO\���VRPHWKLQJ���WKDW���ZLOO���WUDQVODWH���GLUHFWO\���LQWR��
UHFRJQLWLRQ���RI���WKH���RULJLQDO���PDWHULDO���IURP���D���OLVWHQHU
V���SHUVSHFWLYH����7KH���FRQVFLRXVQHVV���RI���WKH���ERUURZLQJ��
FRXOG���KDSSHQ���LQ���DQ���LQLWLDO���VWDJH���RI���D���FRPSRVLWLRQDO���SURFHVV����EXW���WKH���ILQDO���FRPSRVLWLRQ���PD\���YHU\���ZHOO���EH��
YHU\���GLVWDQW���LQ���DXGLEOH���WHUPV���IURP���WKH���RULJLQDO���ERUURZHG���PDWHULDO����2U����WR���VXJJHVW���DQRWKHU���H[WUHPH���FDVH���
WKH���ERUURZLQJ���PD\���JR���XQQRWLFHG���E\���SHUIRUPHUV���DQG���OLVWHQHUV����DQG���HYHQ���WKH���FRPSRVHU���EH���XQFRQVFLRXV��
DERXW���LW����SHUKDSV���LW���LV���DFFHVVLEOH���RQO\���IURP���WKH���SRLQW���RI���YLHZ���RI���D���KDUGFRUH���PXVLFRORJLVW���RU���REVHVVLYH��
PXVLF���DQDO\VW���
�
�
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),*85(����������)LUVW���WZR���SDJHV���RI���$EUDKDPVHQ¶V���6FKQHH����������������
&RS\ULJKW���(GLWLRQ���:LOKHOP���+DQVHQ�������$OO���ULJKWV���UHVHUYHG��
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�

7KLQJV���EHFDPH���D���ELW���OHVV���REVFXUH���ZKHQ���,���ILQDOO\���GHGXFHG���WKDW���³6FKQHH´���ZDV���QRW���RQO\���D��

FRPSOH[���VHW���RI���FRQVWUDLQHG���VRQLILFDWLRQV���RI���VQRZ���EXW���DOVR���DQ���LFRQLF���H[DPSOH���RI���ZKDW���2XOLSLDQV��

KDYH���GHILQHG���DV���³3ODJLDULVP���E\���$QWLFLSDWLRQ´���

�

³3ODJLDULVP���E\���$QWLFLSDWLRQ´���FRQVLVWV���RI���WKH���LGHD���WKDW���D���ZULWHU���IURP���WKH���SDVW���FDQ��

DQWLFLSDWH����DQG���WKHUHIRUH���SODJLDUL]H����D���ZRUN���RI���WKH���IXWXUH�����)UDQoRLV���/H���/LRQQDLV���HVWDEOLVKHV���WKLV��

FRQFHSW���LQ���WKH���6HFRQG���2XOLSLDQ���0DQLIHVWR����³2FFDVLRQDOO\����ZH���GLVFRYHU���WKDW���D���VWUXFWXUH���ZH��

EHOLHYHG���WR���EH���HQWLUHO\���QHZ���KDG���LQ���IDFW���DOUHDG\���EHHQ���GLVFRYHUHG���RU���LQYHQWHG���LQ���WKH���SDVW���

VRPHWLPHV���HYHQ���LQ���D���GLVWDQW���SDVW����:H���PDNH���LW���D���SRLQW���RI���KRQRXU���WR���UHFRJQLVH���VXFK���D���VWDWH���RI��

WKLQJV���LQ���TXDOLI\LQJ���WKH���WH[W���LQ���TXHVWLRQ���DV���3ODJLDULVP���E\���$QWLFLSDWLRQ´������0RWWH��������������������-DFTXHV��

5RXEDXG����IUDPHV���WKH���LGHD���DV���VXFK����DQWLFLSDWRU\���SODJLDULVWV���DUH���³DXWKRUV���WKDW���SUHGDWH���WKH���IRXQGLQJ��

RI���WKH���2XOLSR���ZKR����GUDZLQJ���RQ���2XOLSLDQ���PDWWHU����UHYHDO���WKHPVHOYHV���WR���EH���FRSLHUV���RI���WKH���2XOLSR�´��

��5RXEDXG������������������

�
$���FOHDU���H[DPSOH���RI���DQWLFLSDWRU\���SODJLDULVWV���PD\���EH���DXWKRUV���OLNH����/DVXV���RI���+HUPLRQH����

1HVWRU���RI���/DUDQGD����RU����7U\SKLRGRUXV�����DOO���REVFXUH���DUWLVWV���WKDW���GHDOW���ZLWK���OLSRJUDPPDWLF���ZULWLQJ���ULJKW��

DIWHU���WKH���LQYHQWLRQ���RI���FDOOLJUDSK\����(YHQ���WKRXJK���WKLV���ZHOO�NQRZQ���UXOH���LV���RIWHQ���DVVRFLDWHG���ZLWK��

2XOLSLDQ���ZULWHUV����WKLV���SUDFWLFH���KDV���D���YHU\���ORQJ���KLVWRU\���VWUHWFKLQJ���EDFN���DOVR���WR���WKH���VR�FDOOHG��

³*UDQGV���5KpWRULTXHXUV´���RI���WKH���VL[WHHQWK���FHQWXU\����,Q���&KLQD����IURP���DV���HDUO\���DV���WKH���WKLUG���FHQWXU\����DQ���

LQFUHGLEOH���WUDGLWLRQ���RI���UHYHUVLEOH���OLSRJUDPV���IORXULVKHG���DQG���ODVWHG���IRU���PRUH���WKDQ���������\HDUV�����

���7KH���³*UDQGV���5KpWRULTXHXUV´���LV���D���JURXS���RI���SRHWV���IURP���1RUWKHUQ���)UDQFH�����)ODQGHUV�����DQG���WKH����'XFK\���RI��
%XUJXQG\�����ZRUNLQJ���IURP����������WR�����������DSSUR[LPDWHO\����7KHLU���SRHWLF���SURGXFWLRQ���ZDV���GRPLQDWHG���QRW���RQO\���E\��
ULFK���UK\PH���VFKHPHV���DQG���H[SHULPHQWDWLRQV���ZLWK����DVVRQDQFH����DQG����SXQV����EXW���DOVR���ZLWK���LQYHVWLJDWLRQV���ZLWK��
W\SRJUDSK\���DQG���WKH���JUDSKLF���XVH���RI���OHWWHUV����LQFOXGLQJ���WKH���FUHDWLRQ���RI���PLQG���ERJJOLQJ���YHUEDO����UHEXVHV����
�
���7KH���FRQGHQVHG���ODQJXDJH���RI���FODVVLFDO���&KLQHVH���KDV���RIIHUHG���WKH���SRVVLELOLW\���RI���ZULWLQJ���SRHPV���WKDW���PD\���EH��
UHDG���ERWK���IRUZDUG���DQG���EDFNZDUG����SURGXFLQJ���REYLRXVO\���HQWLUHO\���GLIIHUHQW���UHVXOWV����$���JUHDW���LQWURGXFWLRQ���WR���WKLV��
IDVFLQDWLQJ���XQLYHUVH���FDQ���EH���IRXQG���LQ���0LFKqOH���0pWDLO¶V���ERRN���FDOOHG���³:LOG���*HHVH���5HWXUQLQJ´������������
��

����



�

2WKHU���LPSRUWDQW���2XOLSLDQ���³DQWLFLSDWRU\���SODJLDULVWV´���PD\���LQFOXGH���JHUPDQ���SRO\PDWK��

*RWWIULHG���/HLEQLW]����IRU���KLV���ZRUN���RQ���FRPELQDWRULDO���PDWKHPDWLFV����DUJHQWLQLDQ���ZULWHU���-RUJH���/XLV��

%RUJHV����ZKRVH���ELIXUFDWLQJ���QDUUDWLYHV���DQWLFLSDWH���2XOLSR
V���RZQ���VWRU\WHOOLQJ���H[SHULPHQWV��

�ELIXUFDWLRQ���LV���D���GHFLVLYH���HOHPHQW���LQ���WKH���RYHUDOO���VWUXFWXUH���RI���-DFTXHV���5RXEDXG
V���³0DWKHPDWLFV´���

IRU���H[DPSOH�����RU���ZULWHUV���/HZLV���&DUUROO���RU���-RQDWKDQ���6ZLIW����ZKR���LQ���*XOOLYHU
V���7UDYHOV���LPDJLQHG���RQH��

RI���WKH���ILUVW���ZULWLQJ���DOJRULWKPV���

�

7KH���³�3ODJLDULVP���E\���$QWLFLSDWLRQ´���LGHD���OHG���PH���WR����VHH���³6FKQHH´���DV���HVVHQWLDOO\���D���QRVWDOJLF���

VHOI�UHIHUHQWLDO���ZRUN���WKDW���LV���FRQVWDQWO\���WU\LQJ���WR���FDOO���DWWHQWLRQ���WR���PXVLF¶V���RZQ���XQGHUO\LQJ��

SURFHVVHV���RI���FRPSRVLWLRQ���DQG���VRQLILFDWLRQ����0RUH���WKDQ���D���GLVSDUDWH���FROOHFWLRQ���RI���ZLQWHU\���LPDJHV��

SHUPHDWHG���E\���H[SUHVVLRQV���VXFK���DV���³OLNH���DQ���LF\���ZKLVSHU����EXW���ZLWK���D���SXOVDWLRQ´����6FKQHH���EHFDPH���WR��

PH���D���SODWIRUP���,���FRXOG���XVH���WR���EXLOG���D���FROOHFWLRQ���RI���SHUVRQDO���DQG���VXEMHFWLYH���H[SHULHQFHV����IHHOLQJV��

DQG���VHQVDWLRQV���WKDW���DFFRPSDQ\���P\���SURFHVVHV���RI���VHOI�DZDUHQHVV���DV���D���FRPSRVHU�������([DFWO\���OLNH���

$EUDKDPVHQ���GLG���E\���HOHFWLQJ���%DFK����6FKXPDQQ���DQG���:HEHUQ���DV���KLV���PDLQ���DQWLFLSDWRU\���SODJLDULVWV���

�

7KLV���LPSRUWDQW���GLVFRYHU\���QRW���RQO\���FRPSOHWHO\���³UHZLUHG´���P\���RZQ���XQGHUOLHG���DUWLVWLF��

FRQVFLRXVQHVV���EXW���DOVR���LPPHUVHG���PH���LQWR���D���³VSDFH�WLPH���FRQWLQXXP´���WKDW����EOXQWO\���VSHDNLQJ����LV��

FRPSRVLWLRQ����LQ���WKH���EHVW���VHQVH���RI���WKH���ZRUG����$V���,���HOHFWHG����$EUDKDPVHQ���DV���RQH���RI���P\���³DQWLFLSDWRU\��

SODJLDULVWV´����,����XQGHUVWRRG���KRZ���P\���PXVLF���VKRXOG���IXQFWLRQ���DQG���KRZ���LW���VKRXOG���JXDUDQWHH���LWV���VXUYLYDO��

E\���UHFXUUHQWO\���UHSOLFDWLQJ���PHPRULHV���RI���LWVHOI����,Q���VKRUW����P\���SURMHFW���IRU���WKH���SLHFH���ZDV���IXOO\���GHYLVHG�� �

���,Q���WKLV���UHJDUG����2XOLSLDQ���0DUFHO���%pQDERX���ZULWHV���LQ���KLV���DUWLFOH���FDOOHG���³5XOH���DQG���&RQVWUDLQW´����1RZ���LW���LV��
DFWXDOO\���LQ���WKH���SDVVDJH���IURP���WKH���UXOH���WR���WKH���FRQVWUDLQW���WKDW���WKH���VWXPEOLQJ���EORFN���DSSHDUV����SHRSOH���DFFHSW���WKH��
UXOH����WKH\���WROHUDWH���WHFKQLTXH����EXW���WKH\���UHIXVH���FRQVWUDLQW����3UHFLVHO\���EHFDXVH���LW���VHHPV���OLNH���DQ���XQQHFHVVDU\��
UXOH����D���VXSHUIOXRXV���UHGRXEOLQJ���RI���WKH���H[LJHQFLHV���RI���WHFKQLTXH����DQG���FRQVHTXHQWO\���QR���ORQJHU���EHORQJV�������VR��
WKH���DUJXPHQW���JRHV�������WR���WKH���DGPLWWHG���QRUP���EXW���UDWKHU���WR���WKH���SURFHVV����DQG���WKXV���LV���H[DJJHUDWLYH���DQG��
H[FHVVLYH����,W���LV���DV���LI���WKHUH���ZDV���D���KHUPHQHXWLF���ERXQGDU\���EHWZHHQ���WKH���WZR���GRPDLQV����WKH���RQH���ZKHUHLQ���WKH��
REVHUYDQFH���RI���UXOHV���LV���D���QDWXUDO���IDFW����DQG���WKH���RQH���ZKHUHLQ���WKH���H[FHVV���RI���UXOHV���LV���SHUFHLYHG���DV���D���VKDPHIXO��
DUWLILFH����,W���LV���SUHFLVHO\���WKLV���ERXQGDU\����ZKROO\���DUELWUDU\����WKDW���PXVW���EH���FKDOOHQJHG���LQ���WKH���QDPH���RI���D���EHWWHU��
NQRZOHGJH���RI���WKH���IXQFWLRQDO���PRGHV���RI���ODQJXDJH���DQG���ZULWLQJ´�����%pQDERX������������������
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������(VFKHQ���DV���D���QHWZRUN���RI���LQWHUWZLQHG���FDQRQLFDO���VWUXFWXUHV���

�

�/LWV���HW���UDWXUHV����/LV���WHV���UDWXUHV����
$UDJRQ����/RXLV����0DQLIHVWH�����������

�
�
�
�
,Q���WKH���SURJUDP���QRWH� ��,���ZURWH���IRU���(VFKHQ¶V���ZRUOG���SUHPLHUH���RQH���UHDGV������

�

(VFKHQ����*HUPDQ���IRU���³$VKHV´����DURVH���RXW���RI���P\���ORQJVWDQGLQJ���LQWHUHVW���LQ���EDUHG���DQG��
WLJKWO\���FRQVWUDLQHG���IRUPXODV���RI���H[SUHVVLRQ����:LWK���WKH���H[SOLFLW���LQWHQWLRQ���WR���HVWDEOLVK��
FRQQHFWLRQV���ZLWK���WKH���RWKHU���SLHFH���LQ���WKLV���SURJUDP����(VFKHQ���LV���QRW���RQO\���DQ���DQDJUDP��
RI���6FKQHH���EXW���LV���DOVR���D���VWXG\���RQ���FDQRQV���WKDW���XVHV���WKH���VDPH���LQVWUXPHQWDWLRQ���DQG��
VSDWLDO���GLVSRVLWLRQ���DV���LWV���FRPSDQLRQ���SLHFH����'HVSLWH���WKHLU���PXOWLSOH���FRUUHODWLRQV����WKH��
FDQRQLFDO���VWUDWHJLHV���LQ���(VFKHQ���DUH���GHVLJQHG���LQ���D���GLIIHUHQW���ZD\���IURP���WKRVH���RI��
6FKQHH����$EUDKDPVHQ���WHQGV���WR���ZRUN���ZLWK���FDUHIXOO\���DVVHPEOHG���DOJRULWKPLF��
SURFHGXUHV����FUHDWLQJ���DOOXVLYH���FROODJHV���DQG���ODWWLFHV���RI���TXRWDWLRQ����(VFKHQ����E\��
FRQWUDVW����ZRUNV���E\���HUDVXUH����RSHUDWLQJ���LQ���WKH���UHDOP���RI���WKH���YHVWLJLDO���DQG���WKH��
OHIWRYHU����,I���6FKQHH���LV���D���GHOLFDWH���ZKLWH�RQ�ZKLWH���SDLQWLQJ����(VFKHQ���LV���DQ��
(WFK�D�6NHWFK���GUDZLQJ����

�

1RWZLWKVWDQGLQJ���LWV���EUHYLW\����,���EHOLHYH���WKLV���GHVFULSWLRQ���VXPPDUL]HV���P\���HIIRUWV���QRW���RQO\���WR��

GLUHFWO\���UHODWH���(VFKHQ���WR���6FKQHH���EXW����PDLQO\����WR���LQIXVH���P\���SLHFH���ZLWK���D���JRRG���GHDO���RI���LQWHUWH[WXDO��

FRPSRQHQWV���DQG���PXOWL�OD\HUHG���IUDJPHQWV���RI���VRPH���P\���IDYRULWH���PRPHQWV���LQ���PXVLFDO���KLVWRU\����,Q���P\��

RSLQLRQ����RQH���RI���WKH���PRVW���IDVFLQDWLQJ���DVSHFWV���RI���FRQWHPSRUDU\���PXVLF���LV���WKH���FRXQWOHVV���QXPEHU���RI��

ZD\V���WKDW���FRPSRVHUV���RU���SHUIRUPHUV���FDQ���JUDSSOH���ZLWK���KLVWRU\����1RW���RQO\���DV���DQ���HPERGLPHQW���RI���WKHLU��

SHUVRQDO���DWWLWXGHV���WRZDUGV���PHPRU\���EXW���PRUH���LPSRUWDQWO\���DV���D���FUHDWLYH���H[SUHVVLRQ���WKDW���HPHUJHV��

IURP���WKHLU���XQLTXH���ZD\���RI���³KHDULQJ´���KLVWRU\����

����6FRUHV����SURJUDP���QRWHV���DQG���UHFRUGLQJV���DUH���DYDLODEOH���IROORZLQJ���WKH���OLQN���EHORZ���
KWWSV���GULYH�JRRJOH�FRP�RSHQ"LG �32[�+O:N�TG=M)<+60XU7�VG=9I-W��*��
�

����
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,Q���WKLV���VHQVH����PRVW���RI���WKH���UHIHUHQFHV���WKURXJKRXW���(VFKHQ¶V���VL[���PRYHPHQWV���DUH���QRW��

RUJDQL]HG���LQ���DEVWUDFW���FROODJHV���RU���PDVNHG���TXRWDWLRQV�������DV���PDQ\���SRVWPRGHUQ���FRPSRVHUV��

DGYRFDWH���IRU�������EXW���UDWKHU���LQ���WZLVWHG���³Gp�FROODJHV´����YHLOHG���UHIHUHQFHV���DQG���REOLTXH���DSSURSULDWLRQV����

�

7KURXJKRXW���LWV���FRQVFLRXV����FRQVWUDLQHG����UHFXUVLYH���DQG���PXOWL�OD\HUHG���FRQVWUXFWLRQV���

UHIOHFWLRQV���DQG���UH�VLJQLILFDWLRQV����WKH���SLHFH���DWWHPSWV���WR���FRQIURQW���WKH���KLVWRU\���RI���FKDPEHU���PXVLF��

GLUHFWO\����DOEHLW���SRVLWLRQLQJ���LWVHOI���SURYRFDWLYHO\���ZLWKLQ���WKH���PXVLF���RI���WKH���SDVW����SUHVHQW���DQG���IXWXUH���

(DFK���VRQLF���VXUIDFH���LV���PDQLSXODWHG���DV���D���OLYLQJ���RUJDQLVP���ILOOHG���ZLWK���YDULRXV���UHPHPEUDQFHV����DOO��

RVFLOODWLQJ���EHWZHHQ���GHFD\���DQG���UHQHZDO��� �

�

$V���WKH���YDULRXV���WUDQV�FUHDWLYH���SURFHVVHV���RI���ORRNLQJ���EDFN���WKHPVHOYHV���EHFRPH���WKH���YHU\��

EULFNV���RI���WKH���SDWK���IRUZDUG����D���FRQVWDQW���DQG���YLJLODQW���FDUH���DERXW���PHPRU\���LV���UHDIILUPHG������&RJQLWLRQ��

FDQQRW���EH���SODFHG���ZLWKRXW���PHPRU\����DQG���WKH���³&DQRQ´� ��LV���WKH���WUXH���DUW���RI���PHPRU\����WKH���DXWKHQWLF����

IRXQGDWLRQ���IRU���DUWLVWLF���DQG���FXOWXUDO���WKLQNLQJ����7KURXJKRXW���WKH���SLHFH����UDWKHU���WKDQ���LQFOXGLQJ���RXWULJKW��

TXRWDWLRQV����,���RSW���WR���FUDIW���VRQRULWLHV���DQG���JHVWXUHV���WKDW���FDUU\���PXOWL�OD\HUHG����DPELJXRXV��

FRQQRWDWLRQV����6RQLF���UHIHUHQFHV���DERXQG����RIWHQ���SHUPHDWHG���E\���VHHPLQJO\���LQFRQJUXRXV���LQWUXVLRQV���

5DWKHU���WKDQ���DWWHPSW���D���SUHFLVH���RYHUDOO���DQDO\VLV����,���ZLOO���SUHVHQW���LQVWHDG���D���EULHI���GHVFULSWLRQ���RI���HDFK��

RI���WKH���ILYH���PRPHQWV���RI���(VFKHQ����(DFK���DFFRXQW���LV���SUHIDFHG���E\���D���VKRUW���DOOHJRULFDO���SURJUDP���QRWH��

VSHFLDOO\���ZULWWHQ���IRU���WKH���SLHFH¶V���SUHPLHUH���

�

�����7KH���ZRUG���³FDQRQ´���KHUH���UHIHUV���QRW���RQO\���WR���WKH����FRXQWHUSRLQW�EDVHG���FRPSRVLWLRQDO���WHFKQLTXH���EXW���PRVWO\���WR��
WKH���QRWLRQ���RI�����FDQRQLFDO���VWUDQJHQHVV�����DGYRFDWHG���E\���SURIHVVRU���+DUROG���%ORRP���LQ���PDQ\���RI���WKH���FRQWURYHUVLDO��
ERRNV���KH���SXEOLVKHG���WKURXJKRXW���KLV���FDUHHU����
�
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������0DPER�-XPER���>FRQWUDSXQFWXV���SULPXV����FDQRQH���SHU���DXJPHQWDWLRQHP@��

�

$���VQLSSHW���RI���D���GDQ]yQ���IURP���3pUH]���3UDGR���LV���UHIOHFWHG���LQ���D���VHTXLQ���WKURXJK���D���IUDFWXUHG���SULVP����
,QVWUXPHQWV���VWDUW���WR���LQWHUURJDWH���RQH���DQRWKHU���ZLWK���SDWLHQFH���DQG���SRLVH����7KH���PXVLF���WKHQ���WLSV���RYHU���LQWR���

D���PRUH���QXDQFHG���GHYHORSPHQW����IRUPLQJ���D���*ULVH\�HQ�JULVDLOOH����UDWKHU���VODYLVKO\���

�

(VFKHQ¶V���ILUVW���PRYHPHQW���LV���EDVHG���RQ���WKUHH���VLPXOWDQHRXV���DVSLUDWLRQV����D����WR���VHUYH���DV���D��

VRUW���RI���$ODS� ��WR���WKH���IRXU���VXEVHTXHQW���PRYHPHQWV���E����WR���EH���D���FRPSUHVVHG���PXVLFDO���H[WUDSRODWLRQ���RI����

6FKQHH¶V���ILUVW���SDUW����FDQRQV����D�����E�����D����LQ���WKH���IRUP���RI���D���SURODWLRQ���FDQRQ���SHU���DXJPHQWDWLRQHP� ��F�����

WR���EH���D���VODQWHG���KRPDJH���WR���,VKPDHO���5HHG¶V���³0XPER���-XPER´����DQ���IDVFLQDWLQJ���DYDQW�OD�OHWWUH��

DIURORJLFDO���QRYHO���LQ���ZKLFK����KLVWRULFDO����VRFLDO����DQG���SROLWLFDO���HYHQWV���LQJHQLRXVO\���PLQJOH���ZLWK���IXWXULVWLF��

ILFWLRQDO���LQYHQWLRQV� �����

����,Q���+LQGXVWDQL���PXVLF����DQ���$ODS���LV���JHQHUDOO\���WKH���ILUVW���VHFWLRQ���RI���D���UDJD����,W���LV���XVXDOO\���SOD\HG���DV���D���VRUW���RI��
LQYRFDWLRQ���WKDW���DOVR���FRQVLVWV���RI���D���SUHDPEOH���WR���DOO���VXEVHTXHQW���H[SUHVVLRQV����

�
�
����$���SURODWLRQ���FDQRQ����DOVR���FDOOHG���D���PHQVXUDWLRQ���FDQRQ���RU���SURSRUWLRQDO���FDQRQ����LV���D���PXVLFDO���FRPSRVLWLRQ��
ZKHUHLQ���WKH���PDLQ���PHORG\���LV���DFFRPSDQLHG���E\���RQH���RU���PRUH���LPLWDWLRQV���RI���WKDW���PHORG\���LQ���RWKHU���YRLFHV����1RW��
RQO\���GR���WKH���YRLFHV���VLQJ���RU���SOD\���WKH���VDPH���PHORG\����WKH\���GR���VR���DW���GLIIHUHQW���VSHHGV����RU���SURODWLRQV����D��
PHQVXUDWLRQ���WHUP���WKDW���GDWHV���WR���WKH���PHGLHYDO���DQG���5HQDLVVDQFH���HUDV�����$FFRPSDQ\LQJ���YRLFHV���PD\���HQWHU��
HLWKHU���VLPXOWDQHRXVO\���RU���VXFFHVVLYHO\����,I���YRLFHV���H[WHQG���WKH���UK\WKPLF���YDOXHV���RI���WKH���OHDGHU����IRU���H[DPSOH����E\��
GRXEOLQJ���DOO���QRWH���YDOXHV�����D���SURFHGXUH���NQRZQ���DV���DXJPHQWDWLRQ����WKH���UHVXOWLQJ���FDQRQ���FDQ���EH���FDOOHG���DQ��
DXJPHQWDWLRQ���FDQRQ���RU���FDQRQ���E\���DXJPHQWDWLRQ����FDQRQ���SHU���DXJPHQWDWLRQHP�����&RQYHUVHO\����LI���WKH\���UHGXFH��
WKH���QRWH���YDOXHV���LQ���GLPLQXWLRQ����LW���FDQ���EH���FDOOHG���D���GLPLQXWLRQ���FDQRQ���RU���FDQRQ���E\���GLPLQXWLRQ����FDQRQ���SHU��
GLPLQXWLRQHP�����0RUH���FRPPRQO\���WHUPHG����FDQRQ���LQ���DXJPHQWDWLRQ���RU���GLPLQXWLRQ�����SURSRUWLRQDO���FDQRQV��
UH�DUWLFXODWH���WKH���UK\WKP���RI���WKH���OHDGHU���DW���D���UDWLR���RWKHU���WKDQ���RQH���WR���RQH����7KXV����WKH���IROORZHU���PLJKW���SURJUHVV���DW��
KDOI����WZLFH����RU���WKUHH���WLPHV����WKH���VSHHG���RI���WKH���OHDGHU����9RLFHV���LQ���SURSRUWLRQDO���FDQRQ���PD\���VWDUW���DW���WKH���VDPH��
WLPH���RU���DW���GLIIHUHQW���WLPHV����%DFK
V���SURSRUWLRQDO���FDQRQV���LQFOXGH����WKH���IRXUWK���FDQRQ���RI���WKH���0XVLFDO���2IIHULQJ���WKH��
ILQDO���FDQRQ���RI���WKH���9DULDWLRQV���RQ���9RP���+LPPHO���KRFK����WKH���IRXUWK���FDQRQ���IURP���WKH���$UW���RI���)XJXH����DQG����%DFK
V��
WRXU���GH���IRUFH���LQ���WKLV���JHQUH����WKH���ILQDO���FDQRQ���RI���WKH��������RQ���WKH���*ROGEHUJ���*URXQG���
�
�������6HW���LQ�������V����1HZ���<RUN���&LW\�����WKH���QRYHO���GHSLFWV���WKH���HOGHUO\����+DUOHP�����KRXQJDQ����3D3D���/D%DV���DQG���KLV��
FRPSDQLRQ���%ODFN���+HUPDQ���UDFLQJ���DJDLQVW���WKH���:DOOIORZHU���2UGHU����DQ���LQWHUQDWLRQDO���FRQVSLUDF\���GHGLFDWHG���WR��
PRQRWKHLVP���DQG���FRQWURO����DV���WKH\���DWWHPSW���WR���URRW���RXW���WKH���FDXVH���RI���DQG���GHDO���ZLWK���WKH����-HV���*UHZ����YLUXV����D��
SHUVRQLILFDWLRQ���RI���UDJWLPH����MD]]����SRO\WKHLVP����DQG���IUHHGRP����7KH���:DOOIORZHU���2UGHU���LV���VDLG���WR���ZRUN���LQ���FRQFHUW��
ZLWK���D���VWLOO�H[LVWHQW�����.QLJKWV���7HPSODU����2UGHU���WR���SUHYHQW���SHRSOH���IURP���GDQFLQJ����WR���HQG���WKH���GDQFH���FUD]HV��
VSUHDGLQJ���DPRQJ���EODFN���SHRSOH����7KH���YLUXV���LV���VSUHDG���E\���FHUWDLQ���EODFN���DUWLVWV����UHIHUUHG���WR���LQ���WKH���QRYHO���DV��
�-HV���*UHZ���&DUULHUV����RU����-�*�&�V����
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/LNH���DQ\���+LQGXVWDQL���$ODS����0DPER�-XPER���VWDUWV���ZLWK���D���VORZ���DQG���ORRVHO\���SXOVDWHG��

LQWURGXFWLRQ���WKDW���SURJUHVVLYHO\���SUHVHQWV���³DOO���WKH���QRWHV���RI���WKH���UDJD´����VR���WR���VSHDN����(DFK���HQVXLQJ��

FDQRQLF���HQWUDQFH���QRW���RQO\���VORZO\���HQODUJHV���WKH���SLWFK���VHW����EXW���DOVR���VXFFHVVLYHO\���H[SDQGV���ERWK���WKH��

RYHUDOO���UHJLVWHU���DQG���WKH���KDUPRQLFLW\���LQGH[���RI���WKH���SLHFH����DV���VKRUWKDQGHG���EHORZ���

�

),*85(����������$���UHGXFWLRQ���RI���0DPER���-XPER¶V���KDUPRQLF���SURJUHVVLRQ������������

�

7KH���ILUVW���ORZ���PXWHG���'����UHSHDWHGO\���SOD\HG���E\���WKH���SLDQR����LV���WKH���SRLQW���RI���GHSDUWXUH���IRU���D��

JUDGXDO���MRXUQH\���IURP���³QRLVH´���WR���³FRORU´����IURP���³SLWFKOHVVQHVV´���WR���³VSHFWUDO���FRQVRQDQFH´� ����7KH����

VHFRQG���KDOI���RI���WKH���FRPSRVLWLRQ����DQWDUD����VWDUWV���DW���%����ZKHQ���WKH���SURODWLRQV���EHJLQ���WR���SUHVHQW���PHORGLF��

IUDJPHQWV���DW���D���VOLJKWO\���IDVWHU���SDFH����QRPWRP����DQG���WR���VORZO\���LQFRUSRUDWH���RUQDPHQWDWLRQ��

WHFKQLTXHV����JDPDND����LQ���DGGLWLRQ���WR���WKH���RPQLSUHVHQW���'���GURQH���GLVWULEXWHG���DPRQJ���WKH���YDULRXV��

LQVWUXPHQWV����WDQSXUD�����0RVW���RI���WKH���SKUDVHV���DIWHU���UHKHDUVDO���&���DUH���IRFXVHG���LQ���WKH���³XSSHU���RFWDYH��

UHJLVWHU´����WDDU���VDSWDN������5HKHDUVDO���'���SUHVHQWV���DQRWKHU���PHORGLF���IUDJPHQW���RQ���WKH���SLDQR���ZKLFK���LV��

LPPHGLDWHO\���HFKRHG���E\���WKH���FODULQHW����5HKHDUVDO���(���WKH���YLROLQ���SUHVHQWV���D���VLPLODU���ILJXUH���DOEHLW��

VWUHWFKHG����5HKHDUVDO���)���DFWV���DV���D���FRQFOXGLQJ���VHFWLRQ����DEKRJD����IXVLQJ���YHUWLFDOO\���DOO���WKH���HOHPHQWV��

SUHYLRXVO\���SUHVHQWHG���PHORGLFDOO\�������

�����7KLV���FRQFHSWV���DUH���SUHFLVHO\���HODERUDWHG���DQG���GLVFXVVHG���E\���)DELHQ���/pY\¶V���LQ���KLV���ERRN���³/H���&RPSRVLWHXU���
VRQ���RUHLOOH���HW���VHV���PDFKLQHV���j���pFULUH´���IURP����������
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������7HQGULOOV���>FRQWUDSXQFWXV���VHFXQGXV����FDQRQH���SHUSHWXXV���FDQFUL]DQV@��

7KUHH���SDOLQGURPLF���PXVLFDO���JHVWXUHV���DUH���VXEPLWWHG���WR���UHFXUUHQW���UK\WKPLF���WUDQVIRUPDWLRQV���ZKLOH���D���VSLUDO��
IRUP���VWUHWFKHV���RXW���DQG���WZLQHV���DURXQG���DQ���RVWLQDWR�OLNH���KRVW����%HQGLQJ���PRYHPHQWV���JHQHUDWH���WZR��

FRXQWHU�WZLVWHG���KHOLFHV���ILQDOO\���OHDGLQJ���WR���DQ���HSKHPHUDO���GLYHUWLPHQWR�KRPPDJH���WR���PXVLFLDQV���OLNH��
1DQFDUURZ����/LJHWL���DQG���7ULVWDQR����ZKR����E\���SHUIRUDWLQJ���WLPH����VRXJKW���WR���UHFRPSRVH���WKH���SUHVWLVVLPR���ZLWK��

PDHOVWURPV���RI���SDUWLFOHV���FUDVKLQJ���XS���DJDLQVW���WKH���OLPLWV���RI���WKH���SRVVLEOH���

�

%HKLQG���(VFKHQ¶V���VHFRQG���PRYHPHQW����WKHUH���LV���D���KXPEOH���DWWHPSW���WR���SODJLDUL]H���/HQQLH��

7ULVWDQR¶V���FRPSRVLWLRQ���³7XUNLVK���0DPER´� ��E\���WU\LQJ���WR���HPXODWH���LWV���XQLTXH���UK\WKPLF���PDVWHU\���DQG����

PHVPHUL]LQJ���GHQVLW\����,Q���DGGLWLRQ����WKLV���PRYHPHQW���FDQ���DOVR���EH���VHHQ���DV���D���QRG���WR���ERWK���1DQFDUURZ¶V��

VWXGLHV���IRU���SLDQR���PXVLF� ��DQG���/LJHWL¶V���pWXGHV� ����WZR���FROOHFWLRQV���,¶YH���VSHQW���D���ORQJ���WLPH���FDUHIXOO\���� ��

VWXG\LQJ����6WUXFWXUDOO\���VSHDNLQJ���WKH���SLHFH���LV���D���VKRUW���VHTXHQFH���RI���SRO\UK\WKPLF���FUDE���FDQRQV� ����DOO����

IUDPHG���E\���SUHFLVH����LQWULFDWH����JHRPHWULF���JULGV����$OPRVW���OLNH���DV���LQ���D���SDLQWLQJ���E\���$JQHV���0DUWLQ� ������

����7XUNLVK���0DPER���LV���WKH���WKLUG���WUDFN���RI���7ULVWDQR¶V�����������JURXQGEUHDNLQJ���GHEXW���DOEXP���IRU���$WODQWLF���5HFRUGV���
7KLV���FRPSRVLWLRQ���LV���PDGH���RI���WKUHH���VHSDUDWH���DQG���FRQIOLFWLQJ���RYHUGXEEHG���SLDQR���WUDFNV����ZLWK���OHIW�KDQG��
UK\WKPV���RI���ILYH����VL[���DQG���VHYHQ���EHDWV���EHQHDWK���ULJKW�KDQG���³IUHH���LPSURYLVDWLRQ´����DOO���SOD\HG���E\���7ULVWDQR��
KLPVHOI���
�
����&RQORQ���1DQFDUURZ���ZDV���DQ���$PHULFDQ����FRPSRVHU����ZKR���OLYHG���DQG���ZRUNHG���LQ���0H[LFR���IRU���PRVW���RI���KLV���OLIH����+H��
LV���EHVW���UHPHPEHUHG���IRU���KLV����VWXGLHV���IRU���SOD\HU���SLDQR�����EHLQJ���RQH���RI���WKH���ILUVW���FRPSRVHUV���WR���XVH���DXWR�SOD\LQJ��
PXVLFDO���LQVWUXPHQWV����UHDOLVLQJ���WKHLU���SRWHQWLDO���WR���SOD\���IDU���EH\RQG���KXPDQ���SHUIRUPDQFH���DELOLW\����+H���OLYHG���PRVW��
RI���KLV���OLIH���LQ���UHODWLYH���LVRODWLRQ����DQG���GLG���QRW���EHFRPH���ZLGHO\���NQRZQ���XQWLO���WKH�������V���
�
�����+XQJDULDQ���FRPSRVHU���*\RUJ\����/LJHWL����FRPSRVHG���D���F\FOH���RI���������pWXGHV����IRU���VROR���SLDQR���EHWZHHQ����������DQG��
��������7KH\���DUH���FRQVLGHUHG���RQH���RI���WKH���PDMRU���FUHDWLYH���DFKLHYHPHQWV���RI���KLV���ODVW���GHFDGHV����DQG���RQH���RI���WKH��
PRVW���VLJQLILFDQW���VHWV���RI���SLDQR���VWXGLHV���RI���WKH�����WK���FHQWXU\����FRPELQLQJ���YLUWXRVR���WHFKQLFDO���SUREOHPV���ZLWK��
H[SUHVVLYH���FRQWHQW����IROORZLQJ���LQ���WKH���OLQH���RI���WKH���pWXGHV���RI����)UpGpULF���&KRSLQ������)UDQ]���/LV]W������&ODXGH���'HEXVV\����
DQG����$OH[DQGHU���6FULDELQ����EXW���DGGUHVVLQJ���QHZ���WHFKQLFDO���LGHDV���DV���D���FRPSHQGLXP���RI���WKH���FRQFHSWV���/LJHWL���KDG��
ZRUNHG���RXW���LQ���KLV���RWKHU���ZRUNV���VLQFH���WKH�������V���
��
����&UDE���FDQRQ����DOVR���NQRZQ���DV���FDQRQ���FDQFUL]DQV����LV���DQ���DUUDQJHPHQW���RI���WZR���PXVLFDO���OLQHV���WKDW���DUH��
FRPSOHPHQWDU\���DQG���EDFNZDUG����VLPLODU���WR���D���SDOLQGURPH����2QH���RI���WKH���PRUH���H[RWLF���IRUPV����UHWURJUDGH���FDQRQ��
LQYROYHV���WKH���SOD\LQJ���RI���D���PHORG\���IRUZDUG���DQG���EDFNZDUG���DW���WKH���VDPH���WLPH���
�
����0DUWLQ����ZDV���DQ���$PHULFDQ���DEVWUDFW���SDLQWHU���ZLFK���ZRUN���KDV���EHHQ���GHILQHG���DV���DQ����HVVD\���LQ���GLVFUHWLRQ���RQ��
LQZDUG�QHVV���DQG���VLOHQFH�����$OWKRXJK���VKH���LV���RIWHQ���UHIHUUHG���WR���DV���D����PLQLPDOLVW�����0DUWLQ���FRQVLGHUHG���KHUVHOI���DQ��
DEVWUDFW���H[SUHVVLRQLVW�����,���ZDV���GHHSO\���LPSUHVVHG���E\���DQ����������UHWURVSHFWLYH���RI���KHU���ZRUN���DW���WKH���*XJJHQKHLP��
0XVHXP���LQ���1<&���,���KDG���WKH���RSSRUWXQLW\���WR���VHH����

����
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7KLV���PRYHPHQW���FDQ���EH���URXJKO\���GLYLGHG���LQ���WKUHH���SDUWV����7KH���ILUVW��������EDUV���GHSLFWV���D��

SURJUHVVLYH���DFFXPXODWLRQ���LQ���UK\WKPLF���FRPSOH[LW\����KDUPRQLF���GHQVLW\���DQG���RYHUDOO���G\QDPLF���OHYHO���

7KLV���JUDGXDO���DQG���LQH[RUDEOH���SURFHVV���OHDGV���WR���D���³IHYHULVK���VFKHU]R´���LQ���ZKLFK���YDULRXV���FDQRQLF���FHOOV��

DUH���HYHQO\���GLVWULEXWHG����RUFKHVWUDWHG���DQG���VXSHULPSRVHG���WR���D���³EUHDNEHDW���JURRYH´���SOD\HG���E\���WKH��

GUXP���VHW����

�

$W���OHWWHU���*����WKH���FUDE���FDQQRQV���DUH���FRQFXUUHQWO\���UHSODFHG���E\���FDQRQV���DW���WKH���XQLVRQ� ��DQG����

FDQRQV���E\���FRQWUDU\���PRWLRQ� ����$QRWKHU���SURJUHVVLYH���DFFXPXODWLRQ���LV���VHW���LQ���PRWLRQ���XQWLO���DQ���DEUXSW����

FRGD���LV���SUHVHQWHG���DW���UHKHDUVDO���,����$IWHU���D���KXJH���IRUWLVVLPR���KLW���IROORZHG���E\���D���FKHNKRYLDQ����HQLJPDWLF��

VXVSHQVLRQ����D���IOHHWLQJ���JHVWXUH���WKDW���VORZO\���IDGHV���DZD\���GUDPDWLFDOO\���FORVHV���WKH���PRYHPHQW��� �

�

(YHQ���WKRXJK���WKH���EOHQG���RI���VSRQWDQHLW\����FRPSOH[LW\���DQG���GHYLO�PD\�FDUH���H[XEHUDQFH���RI��

7ULVWDQR¶V���PXVLF���PD\���EH���VOLJKWO\���UHPRYHG���IURP���WKH���FRQWURYHUVLHV���RI���WKH���SUHVHQW�GD\���DYDQW���JDUGH��

DJHQGD����,���VWLOO���FRQVLGHU���LW����DORQJVLGH���/LJHWL����1DQFDUURZ����0RQN����0DFKDXW����HWF�����DV���IHUWLOH���DYHQXHV��

WR����H[SORUH���HQWKUDOOLQJ���UK\WKPLF���LGHDV����$V���JUHDW���PXVLFDO���DQWLFLSDWRU\���SODJLDULVWV����WKH\���QHYHU���OHW���PH��

IRUJHW���WKDW����WKH���DUW���ZH���DXWKHQWLFDWH���LV���WKH���DUW���ZH���DSSURSULDWH���

����$���FDQRQ���DW���WKH���XQLVRQ����RU���RFWDYH����KDSSHQV���ZKHQ���WKH���IROORZHU���SHUIRUPV���SUHFLVHO\���WKH���VDPH���PHORG\���DV��
WKH���OHDGHU����$V���WKH���QDPH���LPSOLHV����FDQRQ���DW���WKH���RFWDYH���LQYROYHV���UHSHWLWLRQ���RI���WKH���OHDGHU���DQ���RFWDYH���KLJKHU���RU��
ORZHU����9DULDWLRQV�������DQG��������RI���%DFK¶V���*ROGEHUJ���DUH���DW���WKH���XQLVRQ���DQG���RFWDYH���UHVSHFWLYHO\����,I���WKH���HQG���RI���WKH��
FDQRQ���UHWXUQV���VPRRWKO\���WR���WKH���EHJLQQLQJ���LW���PLJKW���EH���FDOOHG���D���URXQG����FLUFXODU���FDQRQ����RU���SHUSHWXDO���FDQRQ���OLNH��
&DQRQ�������RI���WKH���0XVLFDO���2IIHULQJ���DQG���%DFK
V���&DQRQ���D�������3HUSHWXXV����%:9�����������
�
�
��$���FDQRQ���E\���FRQWUDU\���PRWLRQ���LQYROYHV���WKH���OHDGLQJ���YRLFH���EHLQJ���SOD\HG���DORQJVLGH���LWV���RZQ���LQYHUVLRQ����L�H���
XSVLGH�GRZQ�����7KH���UHDOL]DWLRQ���IURP���WKH���
FORVHG
����XQUHDOL]HG����IRUP���FDQ���EH���DIIHFWHG���E\���SODFLQJ���WKH���SDJH���LQ��
IURQW���RI���D���PLUURU����WKXV���XSVLGH���GRZQ����DQG���EHJLQQLQJ���ZLWK���WKH���DOUHDG\���SURJUHVVLQJ���ILUVW���YRLFH����7KH���&DQRQ���D������

4XDHUHQGR���LQYHQLHWLV
���IURP���%DFK
V���$���0XVLFDO���2IIHULQJ����%:9�����������LV���D���ILQH���H[DPSOH���RI���WKH���SURFHVV����
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),*85(����������7KH���³EUHDNEHDW���JURRYH´���GUXP���VHW���SDUW�����������
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),*85(����������$JQHV���0DUWLQ¶V���0RUQLQJ��������������$FU\OLF���SDLQW���DQG���JUDSKLWH���RQ���FDQYDV��
&RS\ULJKW����(VWDWH���RI���$JQHV���0DUWLQ�������'$&6����������
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������:KLWWHQ���>FRQWUDSXQFWXV���WHUWLXV����FDQRQH���DO���URYHVFLR���HW���FDQFUL]DQV@��

$���EULHI���VHULHV���RI���VOHQGHUO\���FRQWUDVWHG���UH�LPDJLQLQJV����DOO���ORRVHO\���EDVHG���RQ���D���PRQRSKRQLF���FRQGXFWXV���E\��
3HURWLQXV����DUH���LQYLVLEO\���OLQNHG���WRJHWKHU����$���PXVLFDO���JDUGHQ���RI���PLVOHDGLQJ���LPDJHV����DOO���PDGH���RI���VKDGHV���IDGLQJ��

WR���ZKLWH���LQ���ZKLFK���WKH���RQO\���WKLQJ���DSSDUHQW���LV���UHSHWLWLRQ����$���FRQWLQXRXV���ODUJR���ZLWK���EDUHO\���SHUFHSWXDO���FRORUV��
FUHDWHV���IHHEOH���VFDULILFDWLRQV���RQ���WLPH����LQ���D���PRYHPHQW���ERWK���F\FOLFDO���DQG���LQH[RUDEOH����,W���LV���D���VORZ���SURFHVV���WKDW��

DSSHDUV���WR���EH���ZRUNLQJ���RQ���WKH���WLPEUH���IURP���ZLWKLQ���

�

7KLV���PRYHPHQW���LV���D���GLUHFW���DWWHPSW���WR���PDNH���DQ���DEVWUDFW���SRUWUDLW���RI���DQ���DEVWUDFW���SDLQWHU���

7KHUHIRUH����LW���LV���PRVWO\���EDVHG���RQ���VXEWOH���LQIOH[LRQV���DQG���ILQH�GUDZ���VOLWKHULQJ����EULHI���UHLWHUDWLRQV���

3DVVDJHV���WKDW���EULQJ���WR���PLQG���:KLWWHQ¶V����FROODJH�OLNH����DSSURDFK����LQ���ZKLFK���KH���OD\HUHG���GULHG���SLHFHV���RI��

DFU\OLF���SDLQW���RQWR���FDQYDVHV���LQ���RUGHU���WR���FUHDWH���URXJK���SDWFKZRUNV����SUREDEO\���DV���PHWDSKRUV���IRU���KLV��

RZQ����HEVO���ERH����UXJJHG���VNLQ����$V���D���FKLOG���RI���WKH���GLYLGHG���VRXWK����:KLWWHQ���ERUH���ZLWQHVV���WR���H[SUHVVLRQV��

RI���ZLFNHG���DQG���WKH���SODVWLFLW\���RI���WKH���KXPDQ���SV\FKH����$V���D���GLOLJHQW���DIUR�IRUPDOLVW����KH���H[SORUHG���DQG��

H[SORLWHG���WKH���GLIIHUHQW���UHJLVWHUV���RI���GU\QHVV���DQG���GHSLFWLRQ���WKURXJKRXW���D���ZKROH���FDUHHU���VSDQQLQJ��

DOPRVW��������\HDUV����6LQFH���WKH���EHJLQQLQJ����KH���ZDV���D���PDVWHU���LQ���SRUWUD\LQJ���KDXQWHG���VRXOV����2QH���RI���KLV��

ODVW���DOOHJRULHV����D���JURXS���RI����³Gp�FROODJHV´���IRU���%DUDFN���2EDPD����DUH���NH\���WR���GHFLSKHULQJ���WKH��

LQWULFDFLHV���RI���DPHULFDQ���OLIH���QRZDGD\V��� �

�

7KLV���PRYHPHQW���LV���D���IXJLWLYH���KRPDJH���TXLFNO\���ZULWWHQ���MXVW���D���FRXSOH���RI���ZHHNV���DIWHU��

:KLWWHQ¶V���SDVVLQJ����6KDUS���FKLPHG���FKRUGV���DUH���FDQRQLFDOO\���RUFKHVWUDWHG���DJDLQVW���D���WZLQNOLQJ��

EDFNGURS���RI���VWULQJ���KDUPRQLFV���DQG���PHWDOOLF���SHUFXVVLYH���JHVWXUHV����$OO���WKH���PDWHULDO���LV���ORRVHO\��

GHULYHG���IURP���D���FRQGXFWXV���E\���3HURWLQXV����D���FRPSRVHU���ZH���ERWK���ORYHG����$���QHZIRXQG���UK\WKPLF��

SURSXOVLRQ���LV���DFKLHYHG���DURXQG���UHKHDUVDO���'���OHDGLQJ���WR���D���VHULHV���RI���GU\���DQG���PRVDLF�OLNH���UHLWHUDWLRQV��

WKDW���VORZO\����WUDQVILJXUHV���WKH���GLIIHUHQW���PXVLFDO���WHUUDLQV�����&\FOLFDO���HODERUDWLRQV���DUH���WKHQ���MXPEOHG���RQ��

WRS���RI���HDFK���RWKHU���DQG���O�DUJH���ILHOGV���RI���FRORU���DUH���SURJUHVVLYHO\���VTXHHJHHG����XQWLO���D���ODVW���IRUWLVVLPR��

DWWDFN���SURYLGHV���D���GHILQLWLYH���HQGSRLQW���WR���WKH���SLHFH���
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),*85(����������-DFN���:KLWWHQ����%ODFN���0RQROLWK���;����%LUWK���RI���0XKDPPDG���$OL�������������
3URGXFWLRQ���VWLOO���IURP���WKH���$UW�����([WHQGHG���3OD\���ILOP����-DFN���:KLWWHQ����$Q���$UWLVW¶V���/LIH����

�
�

�

),*85(����������:KLWWHQ���ZRUNLQJ���RQ���4XDQWXP���:DOO����9,,,���
>)RU���$UVKLOH���*RUN\����0\���)LUVW���/RYH���,Q���3DLQWLQJ@�������������

3URGXFWLRQ���VWLOO���IURP���WKH���$UW�����([WHQGHG���3OD\���ILOP����-DFN���:KLWWHQ����$Q���$UWLVW¶V���/LIH���
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������,RWD���&HOO���&U\���>FRQWUDSXQFWXV���TXDUWXV����FDQRQH���DQQDJUDPDWLFR���DOO
XQLVRQR���LQ��

PHPRULDP���&HFLO���7D\ORU@��

)UHQ]LHG���ODPHQW�OLNH���ILJXUDWLRQV���RQ���WZR���SLDQRV���REVHVVLYHO\���SHUYDGH���WKH���ZKROH���SLHFH���ZKLOH���MLWWHU\���DQG��

VWXPEOLQJ���UK\WKPLF���PRWLIV���ERXQFH���DPRQJ���DOO���RWKHU���LQVWUXPHQWDOLVWV¶���KXPPLQJELUG���KDQGV����(DFK���RI���WKH���³����

WXQHG���GUXPV´���KDV���LWV���RZQ���XQLW���VWUXFWXUH����RIWHQ���GRXEOHG���ZLWK���YDULRXV���FDELQHWV���RI���HFKRV���DQG���PXOWLSOH��

UHVRQDQFH���FKDPEHUV����$W���WKH���VDPH���WLPH���WKH���UHVW���RI���WKH���EDQG���VXUJHV���IRUZDUG���RU���KDOWV���ZLWKRXW���DQ\���FOHDU��

ZDUQLQJ����FRQMXULQJ���QHDUO\���WKH���VDPH���SK\VLFDO���HIIHFW���,���IHOW���WKH���ODVW���WLPH���,���OLVWHQHG���WR���&HFLO���7D\ORU����WKRXJK���WKH��

IURQW���ZLQGRZ���RI���KLV���DSDUWPHQW����GRZQ���WKH���VWUHHW���IURP���WKH���%URRNO\Q���'09���

�

(VFKHQ¶V���IRXUWK���PRYHPHQW���LV���VLPXOWDQHRXVO\����D����DQ���DQDJUDP���RI���LWV���GHGLFDWHH¶V���QDPH���E���

DQRWKHU���FRPSUHVVHG���PXVLFDO���H[WUDSRODWLRQ���RI���6FKQHH¶V���VHFRQG���DQG���WKLUG���SDUWV����FDQRQV����E�����D���

�E�����D���DQG����E����F����DQ���ZLOOIXO���DOWHUQDWLRQ���RI���YDULRXV���SULPHYDO���VRXQGV���VROHO\���WULJJHUHG���E\���PHFKDQLFDO��

PHDQV����

�

7KH���SLHFH���VWDUWV���ZLWK���D���VWHDG\����FOHDU���DQG���IUHQHWLF���RUFKHVWUDWHG���UHSHWLWLRQ���RI���D���VLQJOH���SLWFK��

RQ���WKH���IOXWH���IROORZHG���E\���D���EULHI���VXVSHQVLRQ����7KLV���PRWLYH���LV���WKHQ���FDQRQLFDOO\���SUHVHQWHG���E\���ERWK��

SLDQRV����JUDGXDOO\���VOLSSLQJ���LQ���DQG���RXW���RI���SKDVH����6ORZO\����WKH���OLQHV���DUH���PXOWLSOLHG���DQG���WXUQHG���IURP��

GLVWLQFW���SRLQWV���LQWR���FORXGV���RI���DWWDFNV����DOZD\V���FRQWUDVWHG���ZLWK���DQ���DOPRVW���ODQJXRURXV���EDFNGURS��

SOD\HG���E\���WKH���VWULQJV����7KH���IUDQWLF���LQLWLDO���UHSHWLWLRQ���RFFXUV���DJDLQ���DW���UHKHDUVDO���*����VOLJKWO\���YDULHG����

�

$IWHU���WKDW����VHYHUDO���UDSLG���SKUDVHV���DUH���SUHVHQWHG���FDQRQLFDOO\����RIWHQ���RYHU���PXOWLSOH��

SRO\UK\WKPLF���SXOVHV����7KH\���JUDGXDOO\���EXLOG���WR���D���ORXG���DQWLSKRQDO���FOLPD[���GLVWULEXWHG���EHWZHHQ���WKH��

WZR���SLDQRV���DQG���WKH���SHUFXVVLRQ����VWDUWLQJ���DW���PHDVXUH���������0XOWLSOH���FRQWUDVWLQJ���LGHDV���FDVFDGH���XS��

����
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DQG���GRZQ���DOO���WKH���LQVWUXPHQWV����HDFK���ZLWK���D���FKLVHOHG���FKDUDFWHU���DQG���D���SDUWLFXODU���VSHHG����7KH���RYHUDOO��

UHVXOW���LV���D���VRUW���RI���WLPEUDO���EHUVHUN���VWUHWWR���EXLOW���ZLWK���VWDFNHG���PDVVHV���RI���VRXQG����7KLV���HIIHFW���LV���IXUWKHU��

HQKDQFHG���E\���UHSHDWHG���³FDWDWRQLF���EORFN���DWWDFNV´����VWDUWLQJ���DW���UHKHDUVDO���1����$���VXGGHQ����FRPSOHWHO\��

XQH[SHFWHG���VKLIW���KDSSHQV���DW���OHWWHU���3���ZKHUH���D���IODW���VXFFHVVLRQ���RI���WKLQ���FRQ���OHJQR���EDWWXWR���DWWDFNV��

DQG���VRIW���NH\���FOLFNV���QRLVHV���JUDGXDOO\���OHDG���WR���D���ILQDO���VRQLF���FRQYHUJHQFH����$���HGJ\���VRQLF���EOHQG���RI��

&HFLO���7D\ORU���DQG���/XF���)HUUDUL¶���VRXQG���ZRUOGV���VHUYHV���DV���D���FRGD���WR���WKH���SLHFH����LQ���WKH���VKDSH���RI���DQ��

RYHUZURXJKW����KHDYLO\���RUFKHVWUDWHG���DQG���DPSOLILHG���F\PEDO���VKULHN����
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������$HWKHUQD���>FRQWUDSXQFWXV���TXLQWXV����FDQRQH���D�������SHU���WRQRV���±���TXDHUHQGR��

LQYHQLHWLV@��

$���VXEOLPDWHG���VDUDEDQGH���PDGH���RI���REVFXUHG���VRORV���DVFHQGV���ODQJXLGO\����<HW���LW���UHPDLQV���FRQVWUDLQHG���XQWLO���D��

TXDVL�0DKOHULDQ���ORZ���QRWH���LV���VOHGJHKDPPHUHG����EULQJLQJ���IRUWK���PXOWLSOH���JUDLQV���RI���UDZ���PDWHULDO����$OPRVW���DV���LI��

VKDYLQJV���ZHUH���IDOOLQJ���IURP���D���ZRUNEHQFK���RU���D���ULWH���ZDV���WDNLQJ���SODFH���XQGHU���D���EURNHQ���HOHFWURQ���PLFURVFRSH���

)LQDOO\����D���VKRUW���WZLVW���KDSSHQV���LQ���WKH���VSLULW���RI���D���NǀDQ���

�

�

(VFKHQ¶V���ODVW���PRYHPHQW���LV���EDVHG���RQ���WZR���GLIIHUHQW���LGHDV����D����LW���LV���D���VWULFW�������DOEHLW��

LQWHUPLWWHQW�������FDQRQ���D�������SHU���WRQRV� ��LQ���ZKLFK���FRQVWDQW���PRGXODWLRQV���KDSSHQ���RYHU���DQ���XELTXLWRXV����

SHGDO���WRQH���LQ���SLDQLVVLPR���E����LW���LV���VWXG\���RQ���DUWLILFLDO���SLDQR���UHVRQDQFHV���SULPDULO\���FUHDWHG���E\���IRXU��

H�ERZV� ��ZKLFK���DUH���SURJUHVVLYHO\���UHF\FOHG���DQG���RUFKHVWUDWHG���QRW���RQO\���ZLWK���YLUWXRVLW\���EXW���DOVR���ZLWK����

D���GHOLFDWH���PL[WXUH���RI���LURQ\���DQG���MR\�� �

�

7KH���SLHFH���EHJLQV���ZLWK���VKRUW���VRORLVWLF���SDVVDJHV���GLVWULEXWHG���DJDLQVW���D���UHVRQDQW���EDFNGURS���

7KH���HQWUDQFHV���EHFDPH���SURJUHVVLYHO\���ORXGHU���DQG���GHQVHU����JHQHUDWLQJ���D���VRUW���RI���FDQRQLF���VWUHWWR��

WKDW���FXOPLQDWHV���LQ���D���³FKLDULVVLPR���DWWDFN´���SOD\HG���E\���ERWK���SLDQRV����WKH���FURWDOHV����KL�KDW���DQG���VWULQJV��

PROWR���VXO���SRQWLFHOOR����$IWHU���D���EULHI���UHVRQDQW���VWRSSDJH����DQRWKHU���DOPRVW���LPSURYLVHG���IUDJPHQW���LV��

SUHVHQWHG���E\���WKH���DOWR���IOXWH����,W���QRW���RQO\���HFKRHV���WKH���SUHYLRXV���PDWHULDO���EXW���DOVR���FRPPHQWV���RQ���WKHP��

LQ���DQ���HWKHUHDO���DQG���FLSKHUHG���ZD\����7KH���DFFXPXODWLRQ���RI���WKRVH����VXEMHFWLYH����VHOI�VHUYLQJ���DQG��

����$���FDQRQ���SHU���WRQRV���LV���D���W\SH���RI���FDQRQ���LQ���ZKLFK���HDFK���GX[���LV���UHSHDWHG���DW���D���GLIIHUHQW���SLWFK����,I���WKH���QHZ���SLWFK��
LV���WKH���VDPH���VFDOH���GHJUHH����LQ���D���QHZ���NH\�����WKH���FDQRQ���LV���D���PRGXODWLQJ���VSLUDO����OLNH���%DFK
V���FDQRQ���D�������SHU���WRQXV��
RI���WKH���0XVLFDO���2IIHULQJ����,I���WKH���QHZ���SLWFK���LV���D���GLIIHUHQW���VFDOH���GHJUHH����LQ���WKH���VDPH���NH\�����WKH���FDQRQ���LV���D���PRGDO��
VSLUDO����$HWKHUQD���PL[HV���ERWK���PRGDO���DQG���PRGXODWLQJ���DSSURDFKHV���
�
����$Q���H�ERZ����LV���D���EDWWHU\�SRZHUHG���HOHFWURQLF���GHYLFH���IRU���SOD\LQJ���WKH����HOHFWULF���JXLWDU�����7KH���(%RZ���XVHV���D����SLFNXS��
±���LQGXFWLYH���VWULQJ���GULYHU���±���IHHGEDFN���FLUFXLW����LQFOXGLQJ���D���VHQVRU���FRLO����GULYHU���FRLO����DQG���DPSOLILHU����WR���LQGXFH��
IRUFHG���VWULQJ���YLEUDWLRQV���
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FRQWUDGLFWRU\���YHUVLRQV���RI���WKH���VDPH���LQFLGHQW����YLUWXDOO\���EULQJLQJ���WR���PLQG���VRPHWKLQJ���DNLQ���WR���D��

-LGDLJHNL���PRYLH� ����$W���UHKHDUVDO���&����YDULRXV���PXWHG���VRQRULWLHV���DUH���LQWURGXFHG���DQG���UHSHDWHG���DV���D����

VRUW���RI���VKLQWR���FDGHQFH����$���YDULHG���³FKLDULVVLPR���DWWDFN´���KDSSHQV���DW���'����WULJJHULQJ���PRUH���VKRUW��

VRORLVWLF���SDVVDJHV����GLUHFWO\���GHULYHG���IURP���WKH���EHJLQQLQJ����$QRWKHU���UHVRQDQW���VWRSSDJH���SUHFHGHV���D��

VHFRQG���DOPRVW���LPSURYLVHG���IUDJPHQW����QRZ���SOD\HG���E\���WKH���SHUFXVVLRQ����

�

$���UDGLFDO���FKDQJH���RI���WH[WXUH���KDSSHQV���DW���(����7KH���SHGDO���WRQH���LV���PRGXODWHG���D���ZKROH���VWHS��

KLJKHU���DQG���WKH���ZULWLQJ���EHFRPHV���PXFK���PRUH���YHUWLFDO����,Q���DGGLWLRQ����WKH���LQWHUPLWWHQFHV���VWDUW���WR��

KDSSHQ���PRUH���IUHTXHQWO\���DQG���UHJXODUO\����$���YDULHG���VWUHWWR���LV���SUHVHQWHG���DW���*����$���YHU\���ORZ���SHGDO���WRQH��

VLJQDOV���WKH���FRGD���DW���,����$���EX]]\���GHFD\���RI���WKH���DUWLILFLDO���SLDQR���UHVRQDQFH���FORVHV���WKH���SLHFH���DW���-���
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&RS\ULJKW���XQNQRZQ��

��-LGDLJHNL����LV���D����JHQUH����RI���MDSDQHVH����ILOP����DQG����WKHDWUH�����/LWHUDOO\���PHDQLQJ�����SHULRG���GUDPDV������WKH\���DUH���PRVW���RIWHQ��
VHW���GXULQJ���WKH����(GR���SHULRG����RI����-DSDQHVH���KLVWRU\�����IURP����������WR�����������7KLV���JHQUH���RIWHQ���UHOLHV���RQ���DQ��
HVWDEOLVKHG���VHW���RI���FRQVWUDLQHG����GUDPDWLF���FRQYHQWLRQV����LQFOXGLQJ���WKH���XVH���RI���PDNHXS����ODQJXDJH���
FDWFKSKUDVHV����DQG���SORWOLQHV����$NLUD���.XURVDZD¶V���5DVKRPRQ����D���PRYLH���IURP�����������LV���SUREDEO\���WKH���PRVW��
IDPRXV����-LGDLJHNL����H[DPSOH���
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�
³$W���WKH���HQG���RI���WKH�����WK���FHQWXU\����5D\PRQG���/XOO\���ZDV���SUHSDUHG���WR���VROYH���DOO���DUFDQD���E\���PHDQV���RI���DQ��

DSSDUDWXV���RI���FRQFHQWULF����UHYROYLQJ���GLVNV���RI���GLIIHUHQW���VL]HV����GLYLGHG���LQWR���VHFWRUV���ZLWK���/DWLQ���ZRUGV����-RKQ��
6WXDUW���0LOO����IHDUHG���WKDW���VRPH���GD\���WKH���QXPEHU���RI���PXVLFDO���FRPELQDWLRQV���ZRXOG���EH���H[KDXVWHG���DQG���WKHUH��

ZRXOG���EH���QR���SODFH���LQ���WKH���IXWXUH���IRU���LQGHILQLWH���:HEHUV���DQG���0R]DUWV����.XUG���/DVVZLW]����DW���WKH���HQG���RI���WKH�����WK���
WR\HG���ZLWK���WKH���VWDJJHULQJ���IDQWDV\���RI���D���XQLYHUVDO���OLEUDU\���ZKLFK���ZRXOG���UHJLVWHU���DOO���WKH���YDULDWLRQV���RI���WKH��

WZHQW\�RGG���RUWKRJUDSKLF���V\PEROV����LQ���RWKHU���ZRUGV����DOO���WKDW���LW���LV���JLYHQ���WR���H[SUHVV���LQ���DOO���ODQJXDJHV����/XOO\
V��
PDFKLQH����0LOO
V���IHDU���DQG���/DVVZLW]
V���FKDRWLF���OLEUDU\���FDQ���EH���WKH���VXEMHFW���RI���MRNHV����EXW���WKH\���H[DJJHUDWH���D��

SURSHQVLW\���ZKLFK���LV���FRPPRQ����PDNLQJ���PHWDSK\VLFV���DQG���WKH���DUWV���LQWR���D���NLQG���RI���SOD\���ZLWK���FRPELQDWLRQV�´��
%RUJHV����-RUJH���/XLV�������/DE\ULQWKV�����������

�
�
�

7KH���SULPDU\���FRQFHSW���EHKLQG���³3HU���0XWDUH´���LV���DW���WKH���LQWHUVHFWLRQ���RI���WKUHH���RI���P\���SULPH��

FXUUHQW���LQWHUHVWV����PXVLFDOO\���VSHDNLQJ����D����7KH���H[SORUDWLRQ���RI���WKH���SKHQRPHQRQ���RI���DXGLWRU\��

JURXSLQJ���E����0\���LQWHUHVW���RQ���FRPELQDWRULDO���GHVLJQ���WKHRU\���DV���D���VWUDWHJ\���IRU���FRQVWUXFWLRQ���RI���HORTXHQW��

V\VWHPV���RI���ILQLWH���VHWV����F����0\���IDVFLQDWLRQ���ZLWK���WKH���LGHD���RI���WKH���ODE\ULQWK���DV���D���PHWDSKRU���IRU��

FRPSRVLWLRQ���

�

$W���WKH���VDPH���WLPH����WKLV���ZRUN���ZDV���FRPSRVHG���LQ���WKH���FRQWH[W���RI���WKH���$QDO\VLV����&UHDWLRQ����DQG��

7HDFKLQJ���RI���2UFKHVWUDWLRQ����$&725����SURMHFW����D���WUDQVGLVFLSOLQDU\���SDUWQHUVKLS���LQYROYLQJ���YDULRXV���

FROODERUDWRUV���EHWZHHQ���1RUWK���$PHULFD���DQG���(XURSH����7KLV���SLHFH���LV���DOVR���D���GLUHFW���UHVXOW���RI���8&6'¶V��

&25(�����&RPSRVHU�SHUIRUPHU���5HVHDUFK���(QVHPEOH�����D���JUDGXDWH���VHPLQDU���FR�OHG���E\���3URIHVVRUV��

5RJHU���5H\QROGV���DQG���5DQG���6WHLJHU����GXULQJ���WKH���ODVW���WZR���TXDUWHUV���

�

���7KH���SLHFH���VSHFLILFDOO\���UHODWHV���WR���$&725¶V���VXE�D[LV������������&RPSRVLWLRQDO���,QQRYDWLRQ����$FFRUGLQJ���WR��
SURIHVVRU���6WHSKHQ���0F$GDPV���WKH���PDLQ���JRDO���RI���WKLV���VXE�D[LV���LV���³WR���DVVLVW���PXVLFLDQV���LQ���EHFRPLQJ���EHWWHU���DW��
XQGHUVWDQGLQJ���DQG���XVLQJ���DGYDQFHG���RUFKHVWUDWLRQ���WHFKQLTXHV�DSSURSULDWHO\���WXQHG���DSSURDFKHV���WR��
LQVWUXPHQWDWLRQ����$Q���LPSURYHG���JUDVS���RI���UHOHYDQW���WHUPLQRORJ\���DQG���DOVR���WKH���PXVLFDO���IXQFWLRQDOLW\���RI���WLPEUH��
XQGHUOLHV���VXFK���DXJPHQWHG���DSSURDFKHV�´���0RUH���GHWDLOV���DUH���DYDLODEOH���DW���ZZZ�DFWRUSURMHFW�RUJ��
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�
³%H\RQG���WKH���FRQVWUXFWLYH���HOHPHQWV���RI���WKH���SLFWXUH����,���VWXGLHG���WKH���WRQDOLWLHV���RI���QDWXUH���E\���DGGLQJ���OD\HU���XSRQ��
OD\HU���RI���GLOXWHG���EODFN���ZDWHUFRORXU���SDLQW����(DFK���OD\HU���PXVW���GU\���ZHOO����,Q���WKLV���ZD\���D���PDWKHPDWLFDOO\���FRUUHFW��
VFDOH���RI���OLJKW���DQG���GDUN���YDOXHV���LV���WKH���UHVXOW����6TXLQWLQJ���IDFLOLWDWHV���RXU���SHUFHSWLRQ���RI���WKLV���SKHQRPHQRQ�´��

.OHH����3DXO����7KH���GLDULHV���RI���3DXO���.OHH�����������
�

&RJQLWLYHO\���VSHDNLQJ����³3HU���0XWDUH´���LV���D���VPDOO���FROOHFWLRQ���RI���VRQLF���DSKRULVPV����(DFK��

PRYHPHQW���DLPV���WR���GHDO���ZLWK���D���SDUWLFXODU�����SHUFHSWXDO���LVVXH���LQ���WHUPV���RI���WLPEUH���DQG���RUFKHVWUDWLRQ���

PRVW���RI���WKHP���GHULYHG���IURP���6WHSKHQ���0F$GDPV¶V���PRUH���UHFHQW���VFKRODUVKLS�����$QDORJRXVO\����HDFK���

pWXGH���LV���EDVHG���RQ���D���VLQJOH���FRPSRVLWLRQDO���VWUDWHJ\���LQ���WHUPV���RI���WHPSRUDO���HYROXWLRQ���DQG��

RUFKHVWUDWLRQ���DQG����RYHUDOO����WKH���FROOHFWLRQ���WULHV���WR���LQYHVWLJDWH���KRZ���RUJDQL]DWLRQ����DWWHQWLRQ����VWRUDJH��

DQG���UHWULHYDO���RI���LQIRUPDWLRQ���FDQ���EH���VKDSHG����DQG���SRWHQWLDOO\���SHUFHLYHG����ZKHQ���FRQVWUDLQHG���PXVLFDO��

PDWHULDO���LV���IRUFHG���LQWR���VKRUW���ZLQGRZV���RI���WLPH����

�

7KLV���DSSURDFK���LV���HQWLUHO\���GHULYHG���IURP���$&725
V���SHUFHSWXDO���IUDPHZRUN����ZKLFK���LV���EDVLFDOO\��

JURXQGHG���RQ���$O���%UHJPDQ¶V���³$XGLWRU\���6FHQH���$QDO\VLV´���WKHRU\�����$6$���LV���D���WKHRU\���WKDW���IRFXVHV���

SULPDULO\���RQ���³KRZ���WKH���DXGLWRU\���V\VWHP���GHWHUPLQHV���ZKHWKHU���D���VHTXHQFH���RI���DFRXVWLF���HYHQWV��

����6WHSKHQ���0F$GDPV���LV���$&725���SURMHFW¶V���PDLQ���FRRUGLQDWRU����,Q�����������KH���IRXQGHG���WKH���0XVLF���3HUFHSWLRQ���DQG��
&RJQLWLRQ���WHDP���DW���,UFDP���LQ���3DULV����:KLOH���WKHUH���KH���RUJDQL]HG���WKH���ILUVW���0XVLF���DQG���WKH���&RJQLWLYH���6FLHQFHV��
FRQIHUHQFH���LQ�����������ZKLFK���VXEVHTXHQWO\���JDYH���ULVH���WR���WKH���WKUHH���LQWHUQDWLRQDO���VRFLHWLHV���GHGLFDWHG���WR���PXVLF��
SHUFHSWLRQ���DQG���FRJQLWLRQ����DV���ZHOO���DV���WKH���,QWHUQDWLRQDO���&RQIHUHQFH���RQ���0XVLF���3HUFHSWLRQ���DQG���&RJQLWLRQ����+H��
ZDV���5HVHDUFK���6FLHQWLVW���DQG���WKHQ���6HQLRU���5HVHDUFK���6FLHQWLVW���LQ���WKH���)UHQFK���&HQWUH���1DWLRQDO���GH���OD��
5HFKHUFKH���6FLHQWLILTXH����&156����IURP����������WR�����������+H���LV���D���3URIHVVRU���DQG���&DQDGD���5HVHDUFK���&KDLU���LQ��
0XVLF���3HUFHSWLRQ���DQG���&RJQLWLRQ���DW���0F*LOO���8QLYHUVLW\����+H���GLUHFWHG���WKH���&HQWUH���IRU���,QWHUGLVFLSOLQDU\���5HVHDUFK��
LQ���0XVLF����0HGLD���DQG���7HFKQRORJ\����&,5007����LQ���WKH���6FKXOLFK���6FKRRO���RI���0XVLF���IURP����������WR�����������+LV��
UHVHDUFK���LQWHUHVWV���LQFOXGH���PXOWLPRGDO���VFHQH���DQDO\VLV����PXVLFDO���WLPEUH���SHUFHSWLRQ����VRXQG���VRXUFH��
SHUFHSWLRQ����DQG���WKH���FRJQLWLYH���DQG���DIIHFWLYH���G\QDPLFV���RI���PXVLFDO���OLVWHQLQJ���
�
���,Q����SHUFHSWLRQ����DQG����SV\FKRSK\VLFV�����$XGLWRU\���6FHQH���$QDO\VLV����$6$����LV���D���SURSRVHG���PRGHO���IRU���WKH���EDVLV���RI��
DXGLWRU\���SHUFHSWLRQ����7KLV���LV���XQGHUVWRRG���DV���WKH���SURFHVV���E\���ZKLFK���WKH���KXPDQ���DXGLWRU\���V\VWHP���RUJDQL]HV��
VRXQG���LQWR���SHUFHSWXDOO\���PHDQLQJIXO���HOHPHQWV����7KH���WHUP���ZDV���FRLQHG���E\���SV\FKRORJLVW����$OEHUW���%UHJPDQ�����ZKR��
ZDV����6WHSKHQ���0F$GDPV¶V���WHDFKHU�����7KH���WKUHH���NH\���DVSHFWV���RI���%UHJPDQ
V���$6$���PRGHO���DUH����VHJPHQWDWLRQ���
LQWHJUDWLRQ����DQG���VHJUHJDWLRQ���
�
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UHVXOWV���IURP���HLWKHU���RQH���RU���PXOWLSOH���VRXUFHV´����0F$GDPV���	���%UHJPDQ��������������5DWKHU���WKDQ���KHDULQJ��

RXW���LQGLYLGXDO���IUHTXHQF\���FRPSRQHQWV����RXU���EUDLQV���HYROYHG���WR���SHUFHLYH���VRXQG���VRXUFHV����DQG���HYHQWV��

SURGXFHG���E\���WKHVH���VRXUFHV���UHVXOW���LQ���DXGLWRU\���LPDJHVʊPHQWDO���UHSUHVHQWDWLRQV���RI���VRXQG���HQWLWLHV��

WKDW���H[KLELW���FRKHUHQFH���LQ���DFRXVWLF���EHKDYLRU�����,I���RQH���VRXUFH���LV���SHUFHLYHG����WKHQ���D���VLQJOH���LQWHJUDWHG��

OLQH���LV���KHDUG����LQWHJUDWLRQ�����ZKHUHDV���LI���PXOWLSOH���VRXUFHV���DUH���SHUFHLYHG����WKHQ���PXOWLSOH���VHJUHJDWHG��

OLQHV���DUH���KHDUG����VHJUHJDWLRQ�����7KHVH���³DXGLWRU\���VWUHDPV´���DUH���PHQWDO���UHSUHVHQWDWLRQV���IRUPHG���IURP��

WKH���SK\VLFDO���DFRXVWLF���VHTXHQFHV����ZKLFK���ZH���ZLOO���VHH���DUH���RIWHQ���SHUFHSWXDOO\���IOH[LEOH���DQG���FDQ���EH��

KHDUG���DV���HLWKHU���LQWHJUDWHG���RU���VHJUHJDWHG���XQGHU���YDULRXV���FRQGLWLRQV����

�

%DVLFDOO\���$6$���JURXSV���WKH���LQFRPLQJ���VHQVRU\���LQIRUPDWLRQ���WR���IRUP���DQ���DFFXUDWH���PHQWDO��

UHSUHVHQWDWLRQ���RI���LQGLYLGXDO���VRXQGV����:KHQ���VRXQGV���DUH���JURXSHG���E\���WKH���DXGLWRU\���V\VWHP���LQWR���D��

SHUFHLYHG���VHTXHQFH����GLVWLQFW���IURP���RWKHU���FR�RFFXUULQJ���VHTXHQFHV����HDFK���RI���WKHVH���SHUFHLYHG��

VHTXHQFHV���LV���FDOOHG���DQ����DXGLWRU\���VWUHDP������
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DSSDUHQW���UHJDUGOHVV���RI���WKH���YDULRXV���PRPHQWV���ZKHQ���DOO���IRXU���YRLFHV���DUH���KHDUG���WRJHWKHU��� �
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³$���FRPSRVHU���ZKR���NQRZV���H[DFWO\���ZKDW���KH���ZDQWV����ZDQWV���RQO\���ZKDW���KH���NQRZV�´���
+HOPXW���/DFKHQPDQQ���GXULQJ���D���SULYDWH���FRQYHUVDWLRQ���LQ����������

�
³1RQ���QRYD����VHG���YHWHUD���QRYLWHU���GLFWD�´���

>1RW���QHZ���WKLQJV����EXW���ROG���WKLQJV����QHZO\���VDLG@��
���2OG���/DWLQ���3URYHUE��
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'HEXVV\����&ODXGH����LQ���D���OHWWHU���WR���&KDUOHV���.RHFKOLQ������������
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+RQHJJHU����$UWKXU�����-H���VXLV���FRPSRVLWHXU�����������
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�
³7RPRUURZ���LV���WKH���TXHVWLRQ�´���

&ROHPDQ����2UQHWWH�����������
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�

7KH���LQWURVSHFWLYH���HIIRUW���XQGHUJRQH���ZKLOH���ZULWLQJ���WKLV���GLVVHUWDWLRQ���KDV���DOORZHG���PH���WR��

EHWWHU���XQGHUOLQH���PRVW���RI���WKH���WURSHV���HPEHGGHG���LQ���P\���UHFHQW���ZRUN����,W���KDV���SHUPLWWHG���PH���WR���SXW���IRUWK��

D���QXPEHU���RI���LPSRUWDQW���SHUVRQDO���DUWLVWLF���UHIHUHQFHV���DQG���WR���LQWHQVHO\���UHIOHFW���XSRQ���WKHP���DOO���

+RZHYHU���LQ���WKH���HQG����WKH���RQO\���FOHDU���FRQFOXVLRQ���,���DP���DEOH���WR���SURYLGH���KHUH���LV���WKDW���PRVW���RI���P\��

TXHVWLRQV���VWLOO���UHPDLQ���XQUHVROYHG����DQG���XVHIXOO\���VR���
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0RUH���WKDQ���HYHU����,���H[SHULHQFH���D���FUXFLDO���QHFHVVLW\���WR���XQGHUVWDQG���DQG���FKDOOHQJH���PRVW���RI���WKH��

ORJRFHQWULF���EHOLHIV���IURP���PXVLFDO���PRGHUQLW\����3DUDGR[LFDOO\����D���SHUVLVWHQW���UHILQHPHQW���RI���P\���PXVLFDO��

HVFDSRORJ\���DOVR���IHHOV���LPSHUDWLYH����
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,Q���RQH���ZD\���RU���DQRWKHU����P\���PXVLF���KDV���DOZD\V���GHDOW���ZLWK���YDULRXV���VHWV���RI���FRQVWUDLQWV����,��

WKLQN����FRPSRVH����DQG���SOD\���HPEUDFLQJ���WKHP���PDLQO\���EHFDXVH���WKH���UHVXOWV���KDYH���UHOLDEO\���ERWK��

VXUSULVHG���DQG���VDWLVILHG���PH���WR���DQ���HQGOHVV���GHJUHH����7KHLU���FRQVFLRXV���PDQLSXODWLRQ���KDV���DOVR���WDNHQ��
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GHFRXSOLQJV���PXFK���PRUH���HORTXHQW���DQG���UHOHYDQW���
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YHUEDOL]LQJ���VRPH���VRUW���RI���FRKHUHQW���WKRXJKW���DERXW���P\���ZRUN����WRGD\����DQG���PRUH���WKDQ���HYHU����,���FDQ���VHH��
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DOVR���DOORZ���WKH���HPHUJHQFH���RI���LQWULJXLQJ���LQLWLDWLYHV���WKDW���VWDUW���SRLQWLQJ���RXW���EH\RQG���SRVW�WRQDOLVWV���
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FRQQHFWLRQ���

�
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³VKDWWHU���WKH���ZRUOG���WR���ELWV���DQG���UHPROG���LW���QHDUHU���WR���RXU���KHDUW
V���GHVLUH´�������DV���SHUVLDQ���SRHW���DQG��

PDWKHPDWLFLDQ���2PDU���.KD\\DP���EHDXWLIXOO\���IUDPHG���WKH���SUREOHP�������,���DWWHPSW���WR���XVH���2XOLSLDQ��

SRHWLFV���QRW���RQO\���DV���D���PHWDSKRU���EXW���UDWKHU���DV���D���PHFKDQLVP���WR���DFWLYHO\���JHQHUDWH���PHDQLQJIXO���DQG��

FRPPXQLFDWLYH���DUW���IRU���P\VHOI���DQG���IRU���WKRVH���DURXQG���PH����
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%M|UQHU����$����DQG���6WDQOH\����5����3����$���&RPELQDWRULDO���0LVFHOODQ\�����������
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