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5HJDUGLQJ�D�&KDQJH�RI�3ODQV 
 

,I�\RXU�FKLOG�KDV�D�FKDQJH�LQ�SODQV�IURP�WKHLU�QRU�
PDO�DIWHUVFKRRO�UHJLPH��SOHDVH�PDNH�VXUH�WR�ZULWH�

LW�GRZQ�LQ�WKH�����SODQQHU��� 
,I��IRU�VRPH�UHDVRQ�QRWH�LQ�SODQQHU�GLG�QRW�KDSSHQ��
ZH�DVN�WKDW�\RX�FDOO�WKH�VFKRRO�DQG�OHDYH�D�PHV�
VDJH�LQVWHDG�RI�VHQGLQJ�DQ�HPDLO���6RPHWLPHV�VWDII��
DUH�DZD\�DQG�WKHLU�HPDLOV�DUH�QRW�ORRNHG�DW���7KLV�
ZD\�LW¶V�D�JXDUDQWHH�WKDW�ZH�ZLOO�JHW�WKH�PHVVDJH���
3KRQH�PHVVDJHV�DUH�DOZD\V�FKHFNHG�DW��DP�DQG�

�SP��� 
1RWHV�LQ�SODQQHUV�DUH�JRRG�SUDFWLFH� 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϭϬƚŚ͗��/ŵŵƵŶŝǌĂƟŽŶƐ�ϮŶĚ�ĚŽƐĞƐ��D 

&ƌŝĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϭϮƚŚ͗��EŽ�^ĐŚŽŽůΕ/ŶƐĞƌǀŝĐĞ 

&ƌŝĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϭϵƚŚ͗��EŽ�^ĐŚŽŽůΕ'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ 

DŽŶĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϮϮŶĚ͗���ĂƌƚŚ��ĂǇͬ�:ƌ͘�,ŝŐŚ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ������������������������
dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ 

dƵĞƐĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϮϯƌĚ͗���ĂŶĂĚĂ��ŽŽŬ��ĂǇΕ�ƌĞƐƐ�hƉ�ĂƐ�zŽƵƌ������������������
&ĂǀŽƌŝƚĞ�ďŽŽŬ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�Žƌ�ďŽŽŬ͘�� 

&ƌŝĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϮϲƚŚ͗��&ŝƌƐƚ�^ǁŝŵ�>ĞƐƐŽŶͬKƵƚĚŽŽƌ��Ě��ĂǇ 

dƵĞƐĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϯϬƚŚ͗��^ƉƌŝŶŐ��ŽŶĐĞƌƚ�Λϲ͗ϯϬ�Ăƚ�KŶĂŶŽůĞ�ZĞĐ�
�ĞŶƚƌĞ 

EĞǆƚ�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĂǇ͗���Ɖƌŝů͘��ϮϮŶĚ 

 

0LQGIXOQHVV�&RUQHU 
%\�0UV��/LQGVD\ 
 

/DVW�ZHHN�WKH�JUDGH�ô�VWXGHQWV�OHDUQHG�DOO�DERXW�WKHLU�SHUVRQDO�VSDFH�EXEEOHV��7KH\�FUHDWHG���
EXEEOH�PDJQHWV�DQG�SLFWXUHV�WR�UHSUHVHQW�WKH�LQYLVLEOH�VSDFH�DURXQG�WKHPVHOYHV��:H�GLVFXVVHG�
ZKDW�LW�IHHOV�OLNH�LQVLGH�WKHLU�EXEEOHV��KRZ�WR�UHVSHFW�WKHLU�EXEEOHV��ZKDW�WR�VD\�ZKHQ�WKH\�IHHO�
OLNH�VRPHRQH�LV�QRW�UHVSHFWLQJ�WKHLU�VSDFH��KRZ�WR�UHVSHFW�RWKHU¶V�EXEEOHV�DQG�ZK\�ZH�DOO�QHHG�
EXEEOHV��7KLV�ZHHN�ZH�ZLOO�FUHDWH�D�EXOOHWLQ�ERDUG�LQ�WKHLU�URRP�WR�FRPSOHWH�WKH�SURMHFW� 



2Q�)ULGD\�ZH�KDG�DQ�LQWHUSUHWHU�IURP�2DN�
+DPPRFN�0DUVK�LQ�RXU�FODVVURRP��6KH������������������
SUHVHQWHG�D�SURJUDP�FDOOHG�³3URMHFW�:HW´�
ZKHUH�WKH�VWXGHQWV�OHDUQHG�DERXW�ZDWHU�LQ�WKH�
ZRUOG��$VN�\RXU�FKLOG�ZKDW�VRPH�RI�WKH�WKLQJV�
DUH�WKDW�WKH\�OHDUQHG�WKURXJK�WKHLU�SDUWLFLSDWLRQ�
LQ�WKH�DFWLYLWLHV�DQG�GLVFXVVLRQV� 
 
7KH�JUDGH��¶V�DUH�QRZ�UHVSRQGLQJ�WR�����������������������
QRQ-ILFWLRQ�WH[W�GXULQJ�/LVWHQ�WR�5HDG�FKRLFH�
WLPH��7KH\�KDYH�EHHQ�LQWURGXFHG�WR�WKH�ERRN�
VLWH��(SLF�ZKHUH�WKH\�FDQ�OLVWHQ�WR�D�ZLGH�UDQJH�
RI�QRQ-�ILFWLRQ�ERRNV�DW�WKHLU�LQWHUHVW�DQG�����������
UHDGLQJ�OHYHO��7KH\�WKHQ�GR�VRPH�ZULWLQJ�DERXW�
WZR�IDFWV�WKH\�KDYH�OHDUQHG�DIWHU�OLVWHQLQJ�WR�
WKH�ERRN� 
*UDGH��¶V�KDYH�VWDUWHG�QHZ�ZULWLQJ�MRXUQDOV�
ZLWK�OLQHV�DV�WKH\�KDYH�EHHQ�IRFXVLQJ�RQ�WDOO��
VKRUW�DQG�KDQJLQJ�OHWWHUV�LQ�WKHLU�HYHU\GD\��
ZULWLQJ� 
 
:H�KDYH�EHHQ�UHDGLQJ�ERRNV�E\�WKH�DXWKRU�
$P\�.URXVH�5RVHQWKDO�GXULQJ�5HDG-D-ORXGV��
$VN�\RXU�FKLOG�DERXW�WKH�ERRNV��&KRSVWLFNV��
6SRRQ��7KH�2.�%RRN��'XFN��5DEELW��DQG��� 
:H�KDYH�VWDUWHG�D�0DWK�XQLW�RQ��-'�VKDSHV�DQG�
�-'�VROLGV�VR�DVN�\RXU�FKLOG�WR�ORRN�IRU�WKLQJV�
LQ�WKHLU�OLIH�WKDW�KDYH�WKHVH�VKDSHV�DQG�DUH�OLNH�
WKHVH�VROLGV� 
 
%LUWKGD\�*UHHWLQJV�WR�'\ODQ�IRU�$SULO���DQG�WR�
0LOD�IRU�$SULO���WK��� 
 
+DYH�D�ZRQGHUIXO�DQG�KRSHIXOO\�VXQQ\�ZHHN� 
0UV��6DQVRP 

'ƌĂĚĞ�ϭͬϮ 
,ĞůůŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͊ �tĞ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǁŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƐŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ƐƉƌŝŶŐ�ďƌĞĂŬ͘ �dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�
ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͘ �KƵƌ�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�
ŝƐ��͘ �dŚĞ�ŬŝĚƐ�ŚĂǀĞ�ŐŽƩĞŶ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ĮŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŽŽŵ͘ �dƌǇ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽŽ͊ �/Ŷ�ŵĂƚŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�
����ĂŶĚ����͘ 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ����
ĂƌƚǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕��ŽůŽƌ��ŽŽ�ďǇ�
>ŽŝƐ��ŚůĞƌƚ͘ �EĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ��ĂƐƚĞƌ͘ � 
,ĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĞĞŬ͊ 
 
DŝƐƐ�'ĞƌŽǁ 

</E��Z'�Zd�E 

 
 

 

>ŝďƌĂƌǇ��ĂǇƐ������������������������������������������� 

�ĂǇ�ϭ��'ƌĂĚĞ�ϯͬϰ 

�ĂǇ�Ϯ��<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ 

�ĂǇ�ϱ��'ƌĂĚĞ�ϱͬϲ 

�ĂǇ�ϲ��'ƌĂĚĞ�ϭͬϮ 

 
 
� 
����������������������������������������������������������������������� 
/�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƉƌŝŶŐ�ďƌĞĂŬ͊ 
/�Ăŵ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�/�ŐŽƚ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬ͘��/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ƚŽŽ͘�� 
dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉŝůǇ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƐƉƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͘�� 
>ĂƐƚ�ǁĞĞŬ�/�ƌĞĂĚ��͞,Žǁ�ƚŽ��ĂƚĐŚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ��ƵŶŶǇ͕͟�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĐůĂƐƐ͘���ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŚĞǇ�
ŵĂĚĞ�ĐƵƚĞ�ďƵŶŶǇ�ŚĞĂĚďĂŶĚƐ͘� 
�EĞǆƚ�ůŝďƌĂƌǇ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚĞƌƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ďĞ��ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�Ă�ƐĞĞĚ�ŐƌŽǁƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘��dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ĐůĂƐƐ͘�� 
>ĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�'ƌĂĚĞ�ϭͬϮ�ĐůĂƐƐ�ĚŽǀĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞĂůůǇ�
ĐƵƚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�Ă�ůĂǌǇ�ďĞĂƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐŶĞĂŬǇ�ƌĂďďŝƚ͘��
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�/�Ăŵ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌ�ďŽŽŬƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĐƵƚĞ��ĂƐƚĞƌ��ĐƟǀŝƚǇ͘�� 
�ĂƌƚŚ��ĂǇ�DŽŶĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϮϮŶĚ͗��dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
�ĂƌƚŚ��ĂǇ�ďŽŽŬ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌ����
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͘�����������
WŽƐƐŝďůǇ�ŝĨ�ŵŽƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚŽŝŶŐ�Ă�ƐĐŚŽŽůǁŝĚĞ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ƚŽŽ͘� 
�ĂŶĂĚĂ��ŽŽŬ��ĂǇ�dƵĞƐĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϮϯƌĚ͗��^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚƌĞƐƐ�ƵƉ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�
ďŽŽŬ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�Žƌ�ďŽŽŬ͘��tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞ����Z�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐǇŵ�ǁŝƚŚ�����������������
ŇĂƐŚůŝŐŚƚƐ͘ 



,�KRSH�HYHU\RQH�KDG�D�JUHDW�EUHDN��:H�ZRXOG�
OLNH�WR�WKDQN�(OVLH�IURP�2DN�+DPPRFN�0DUVK�
IRU�WKH�SUHVHQWDWLRQ�RQ�RZOV�DQG�RZO�SHOOHWV�
ODVW�)ULGD\��,W�ZDV�H[FHOOHQW� 
 
+HUH¶V�ZKDW�ZH¶UH�XS�WR�LQ�FODVV������ 
���������������������������������������������������������������������������������������������������
(/$�–�3OD\LQJ�WKH�JDPHV�WKH�NLGV�PDGH�	�
/LWHUDF\�&KRLFHV����������������������������������������������������������������
0DWK�–�1HZ�8QLW�³3HULPHWHU��$UHD�	�9RO�
XPH´����������������������������������������������������������������������������
6FLHQFH�–�6LPSOH�0DFKLQHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6RFLDO�6WXGLHV�–�:UDSSLQJ�XS�³$ERULJLQDO�
3HRSOHV�LQ�WKH�1HZ�&RXQWU\�RI�&DQDGD´�XQLW�
	�VWDUWLQJ�³7KH�1HZFRPHUV´��LPPLJUDWLRQ��
XQLW�����������������������������������������������������������������������
3K\V��(G��–�/RZ�2UJDQL]HG�*DPHV�	�'RX�
EOHV�%DGPLQWRQ�������������������������������������������������������
+HDOWK�–�&RPPXQLFDWLRQ�6W\OHV 
 
5(0,1'(56����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6SHOOLQJ�8QLW�–�7XHVGD\����������������������������������������������������������������������������������������������������������
786&�–�7KXUVGD\ 
+DYH�D�JUHDW�ZHHN� 
6��6WHSKHQVRQ 

'ƌĂĚĞ�ϱͬϲ 'ƌĂĚĞ�ϯͬϰ 

/�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘ �/ƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƐŽ�ŵƵĐŬǇ�
ĂŶĚ�ǁĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐ͊ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�Ϯ�ƐŚŽƌƚ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�Ă�ƌŽǁ͘ �dŚŝƐ�&ƌŝĚĂǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ŝŶƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞǆƚ�&ƌŝĚĂǇ�ŝƐ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ͘�;�EŽ͕�ǁĞ ĚŽ�
ŶŽƚ ŚĂǀĞ��ĂƐƚĞƌ�DŽŶĚĂǇ�ŽīͿ�  
 
tĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŝƩůĞ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞͲ
ǁĂŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘ �/ŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�KĂŬ�,ĂŵŵŽĐŬ�
DĂƌƐŚ�ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͘�  �dŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŚŝďĞƌŶĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌ�ŶĂƉƉĞƌƐ͘ 
 
/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂƐ �ĞǆƚƌĂ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉĂƌƚ�
ǁŝƚŚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŽƌͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�^ƚĂďŝůŝƚǇ�ƵŶŝƚ͘ 
 
WƵůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĂƚŚŝŶŐ�ƐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽǁĞůƐ͊ �^ǁŝŵŵŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ƐƚĂƌƚ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϮϲƚŚ͘� �  
 
KƵƌ�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�Ăƌƚ�ƉŝĞĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘ �dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
^ƉƌŝŶŐ��ŽŶĐĞƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϯϬƚŚ͘�dŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ�ĞĂĐŚ�ĂƌƟƐƚ�ǁŝůů�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĂƌƟƐƚΖƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďŝŽ͘ 
 
'ƌĂĚĞ�ϰΖƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĞ�d/D^^�ƚĞƐƚ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϳƚŚ͘ �dŚĞǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ƟŵĞ͘ �/ŶĨŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚĞƐƚ�
ǁĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘ 
 
�ŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ǁĞĞŬ͘ 
:ĞŶŶŝĨĞƌ�tŽƌŬŵĂŶ 2QDQROH�3DUHQW�*URXS�1HZV 

:LWK�SURYLQFLDO�IXQGLQJ�FXWEDFNV�WR�VFKRROV�
DJDLQ�WKLV�\HDU��WKH�UHYHQXH�HDUQHG�DW�SDUHQW�
JURXS�VSRQVRUHG�IXQGUDLVHUV�LV�FULWLFDO�LQ�SURYLG�
LQJ�QHFHVVDU\�UHVRXUFHV�IRU�RXU�VFKRRO��  
 
2XU�$QQXDO�)LVK�)U\�IXQGUDLVHU�LV�VFKHGXOHG�
IRU 6XQGD\��0D\���WK� �7KH�)LVK�)U\�KDV�EHHQ�D�
YHU\�VXFFHVVIXO�HYHQW�IRU�XV�DQG�EULQJV�SDUHQWV��
VWXGHQWV�DQG�FRPPXQLW\�PHPEHUV��������������������
WRJHWKHU�� 7KHUH�DUH�PDQ\�SRVLWLRQV�WR�ILOO�DQG�
:(�1(('�\RXU�KHOS�SOHDVH�� :H�XQGHUVWDQG�WKDW�
WKLV�LV�D�EXV\�WLPH�RI�\HDU�VR� WKHUH�DUH�D�YDULHW\�
RI�VKLIWV�YDU\LQJ�LQ�OHQJWK�� $V�ZHOO�VWXGHQWV�
JUDGH���DQG�XS�DUH�HQFRXUDJHG�WR�KHOS��  
 
3OHDVH�FRQWDFW�%UHDQQD�
DW EUHDKDOO#JPDLO�FRPULJKW�DZD\�WR�FRQILUP�
KRZ�\RX�FDQ�KHOS��  

$OVR�������)ROORZ�XV�RQ�WKH�2QDQROH�(OHPHQWDU\�
6FKRRO�3DUHQW�*URXS�)DFHERRN�SDJH� 

:ƵƐƚ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐƟůů�ĐŽůůĞĐƚ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�
ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶ-
ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚďĂŶŬ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ��ƌŝĐŬƐŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ��ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

3ODVWLF�ERWWOH�FDSV�LQ�DOO�
VKDSHV��VL]HV�DQG�FRORUV�IRU�
D�UHF\FOHG�DUW�SURMHFW�WKDW�
WKH�ZKROH�VFKRRO�ZLOO�EH�
WDNLQJ�SDUW�LQ���3OHDVH������

FRQWLQXH�WR�VHQG�WKHP�LQWR�
WKH�VFKRRO� 



'ƌĂ

͘

 

'ƌĂĚĞ�ϳͬϴ�EĞǁƐ͘͘͘ 

,�DOZD\V�ILQG�WKDW�WKH�UHPDLQGHU�RI�WKH�\HDU�
IOLHV�E\�RQFH�VSULQJ�EUHDN�LV�RYHU� 
+HUH�LV�ZKDW�ZH�ZLOO�EH�XS�WR�IRU�WKH�QH[W���
FRXSOH�RI�ZHHNV� 
 
(/$�–�+RSHIXOO\�ZH�DUH�ILQLVKLQJ�XS�RXU�UHDG�
DORXG���QRYHO�–�+DUULV�DQG�PH�WKLV�ZHHN�DQG�
ZLOO�EH�IRFXVLQJ�RQ�3RHWU\�DV�D�JHQUH�IRU�WKH�
IROORZLQJ�WKUHH�ZHHNV��6WXGHQWV�ZLOO�EH������
VWXG\LQJ�SRHPV�DQG�OHDUQLQJ�DERXW�SRHWLF�����
GHYLFHV�WKURXJK�LGHQWLILFDWLRQ�DV�ZHOO�DV�WU\LQJ�
WKHP�RXW�LQ�WKHLU�RZQ�ZULWLQJ� 
3(�–�ZH�ZLOO�EH�IRFXVLQJ�RQ�%DGPLQWRQ�LQ�3(�
FODVVHV� 
2XWGRRU�(G�–�,�DP�LQ�WKH�PLGVW�RI�SODQQLQJ�RXU�
RXWGRRU�(G�VHVVLRQV�IRU�WKLV�\HDU�DQG�PRVW�RI�
WKH�JUDGH�����VWXGHQWV�KDYH�LQGLFDWHG�WKDW�WKH\�
ZLOO�EH�WDNLQJ�WKLV�RSWLRQ�IRU�WKLV�\HDU��2XU�ILUVW�
VHVVLRQ�LV�RQ�$SULO����WK�DQG�,�ZLOO�EH�VHQGLQJ�
KRPH�SHUPLVVLRQ�VOLSV�ZLWK�PRUH�GHWDLOV�QH[W�
ZHHN� 
0XVLF�–��,Q�RXU�PXVLF�FODVVHV�ZH�DUH�EXV\���
SUHSDULQJ�IRU�WKH�VSULQJ�FRQFHUW�RQ�$SULO����WK��
,I�WKHUH�LV�DQ�LQGLYLGXDO�SHUIRUPDQFH�WKDW�\RXU�
VRQ�RU��GDXJKWHU�KDV�EHHQ�SUHSDULQJ��WKURXJK�
OHVVRQV��SOHDVH�VHQG�PH�DQ�HPDLO�ZLWK�WKHLU���
LQWHQWLRQV�E\�0RQGD\�$SULO����WK��3DUHQWV�DUH�
DOVR�UHVSRQVLEOH�IRU�SURYLGLQJ�DQ\�PXVLF�WKDW�LV���
UHTXLUHG�IRU�DQ�LQGLYLGXDO�SHUIRUPDQFH�DQG�ZH�
GR�DVN�WKDW�DOO�PXVLF�LV�VFKRRO�DSSURSULDWH� 
 

3OD\JURXQG�0D\KHP�–�2XU�����
SOD\JURXQG�LV�FXUUHQWO\�LQ�D�������
WUDQVLWLRQDO�VWDWH�EHWZHHQ�ZLQWHU�
DQG�VXPPHU-�,Q�WKH�PRUQLQJV�LW�KDV�
VWLOO�EHHQ�YHU\�LF\�DQG�E\�DIWHUQRRQ�
LW�WXUQV�LQWR�D�JLDQW�PXG�SXGGOH��,W�

LV�D�JRRG�LGHD�WR�VHQG�D�FKDQJH�RI�VRFNV���SDQWV�
��LI�\RX�KDYH�WKHP���ZLWK�\RXQJHU�VWXGHQWV�LQ�
FDVH�WKHUH�DUH�PLVKDSV� 
 
+DYH�D�JUHDW�ZHHN���0UV��5\]QDU 

^ƉƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ƐƉƌƵŶŐ�ďƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ďĞĞŶ͕�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ǁĂƌŵĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ͘ 
 
�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ͗ 
DĂƚŚ�ϳ͗�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂŬŝŶŐͬŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ĐŝƌĐůĞƐ�
ŐƌĂƉŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌĂůůĞůŽŐƌĂŵƐ 
 
DĂƚŚ�ϴ͗�ƋƵŝǌ�ƚĞŶƚĂƟǀĞůǇ�dƵĞƐĚĂǇ�ŽŶ�ƌĂƟŽͬƌĂƚĞ͕�
ďĞĨŽƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ 
 
&ƌĞŶĐŚ͗�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƐƉƌŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶͲ
ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŐƌŽŽŵŝŶŐ 
 
,ĞĂůƚŚ͗�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�^d/Ɛ�ďĞĨŽƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ 
 
,ĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĞĞŬ͊ 
DƌƐ͘�dǇƐĐŚŝŶƐŬŝ 

,ĂƉƉǇ�^ƉƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͊͊�,ĞƌĞΖƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵͲ
ƉůĞ�ǁĞĞŬƐ͘ 
^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͗�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ŽŶ�ĂŶͲ
ĐŝĞŶƚ�'ƌĞĞĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ĐŝƚǇ�
ƐƚĂƚĞƐ͕�ŵĂũŽƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�'ƌĞĞŬ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͘ 
^ĐŝĞŶĐĞ͗�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞůů�ĂŶĂůŽŐǇ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ŝŶ�
ĐůĂƐƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŽƐŵŽƐŝƐ�
ĂŶĚ�ĚŝīƵƐŝŽŶ͘�EĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ĐĞůů�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐĞůůƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�
ŵƵůƟ-ĐĞůů�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘ 
 
�ŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƐƉƌŝŶŐ͊ 
-DƐ͘�WůĞƩ 
 


