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KE�EK>����>�D�Ed�Zz�^�,KK> 
<�͗�>ŝƐĞůĞ�>ŝŶĚƐĂǇ��ǆƚ͗ϰϳϯ 

ϭͬϮ͗��ŽĞ�hƐŚĞǇ��ǆƚ͗�ϰϳϮ 

ϯͬϰ͗�DŝĐĂǇůĂ�<ƌĂŚŶ��ǆƚ͗�ϰϳϰ 

ϱͬϲ͗�^ĐŽƩ�^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ��ǆƚ͗�ϰϳϴ 

ϳͬϴ͗�EŝĐŽůĞ�tƌƵƚŚͬWĂŵ�ZǇǌŶĂƌ�������
�ǆƚ͗�ϰϳϳ 

WƌŝŶĐŝƉĂů͗��WĂŵ�ZǇǌŶĂƌ��ǆƚ͗�ϰϳϭ 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇͬ>ŝďƌĂƌŝĂŶ͗������������������������
dĂŶǇĂ�ZŽďŝŶƐŽŶ��ǆƚ͗�ϰϳϬͬϰϳϱ 

�ĚƵĐĂƟŽŶĂů��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͗�������������������
sĂůĞƌŝĞ�^ŚĞůů�ďŽƌŶ���������������������������������

'ůĞŶĚĂ�ZĂĐ�������������������������������������������
�ƌĞŶĚĂ�tŽŽĚ�������������������������������� 

ZĞƐŽƵƌĐĞ�dĞĂĐŚĞƌ͗��������������������������
WĂŵ�ZǇǌŶĂƌ 

'ƵŝĚĂŶĐĞ��ŽƵŶƐĞůůŽƌ͗����������������������
>ŝƐĞůĞ�>ŝŶĚƐĂǇ 

,I�\RXU�FKLOGUHQ�
DUH�QRW�JRLQJ�WR�EH�
RQ�WKH�EXV�HLWKHU�
DP�RU�SP�SOHDVH�
OHW�WKH��GULYHU�

NQRZ�DV�VRRQ�DV�
SRVVLEOH� 

7KDQN�\RX� 

>ŝŶŬƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 
 

K�^�tĞďƐŝƚĞ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬŽĞƐ͘ƌƌƐĚ͘ŵď͘ĐĂͬ� 
K�^��ĂůĞŶĚĂƌ;K�^�ĞǀĞŶƚƐͿ͗����ŚƩƉƐ͗ͬͬŽĞƐ͘ƌƌƐĚ͘ŵď͘ĐĂͬĐĂůĞŶĚĂƌ� 

K�^�EĞǁƐůĞƩĞƌƐ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬŽĞƐ͘ƌƌƐĚ͘ŵď͘ĐĂͬƉĂƌĞŶƚƐͺƐƚƵĚĞŶƚƐͬŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ� 
ZZ^���ĂůĞŶĚĂƌ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌƌƐĚ͘ŵď͘ĐĂͬƉĂƌĞŶƚƐͺͺƐƚƵĚĞŶƚƐͬƐĐŚŽŽůͺǇĞĂƌͺĐĂůĞŶĚĂƌ� 

DŽŶĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬƚŚ͗������������������������������������������������������������������
DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�<ŝŶŐ�:ƌ��ĂǇ 

dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϯƌĚ͗����������������������������������������������
�ƐĞƐƐŝƉƉŝ�^Ŭŝ�dƌŝƉ�'ƌĂĚĞƐ�ϱ-ϴ͕�ŝŶĨŽ�ŽŶ�ϰƚŚ�ƉĂŐĞ͘ 

dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϬƚŚ͗������������������������������������������������������������������
'ƌĂĚĞ�ϱ-ϴ��ĂŶĐĞ͘���ĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ůĂƐƚ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘  

&ƌŝĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϭƐƚ͗��������������������������������������������������������������������������������������
EŽ�^ĐŚŽŽů�Ε�/ŶƐĞƌǀŝĐĞ� 

WƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ƚŚŝƐ�
ǁĞĞŬ�ůŽŽŬ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ͕�ŽŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽĚĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘ 
dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĞĂĚ�ŝŶƚŽ�&ĞďƌƵͲ
ĂƌǇ͕� ƐŽ�ƐƚĂǇ�ƚƵŶĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ͘ 
&ĂŵŝůǇ�^ŬĂƚĞ�EŝŐŚƚ�ŝƐ�ďŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�&Ğď�ϭϵƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�KŶĂŶŽůĞ�
ZŝŶŬ�ĂŶĚ�/ĂŶ�WŽƌƚĞŽƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĚŽŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐƵŐĂƌ�ƐŚĂĐŬ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƐǁĞĞƚ�ƚƌĞĂƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞ͘ 
,ĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĞĞŬ͘ 
DƌƐ͘�ZǇǌŶĂƌ 



 
 
,�KRSH�HYHU\RQH�VWD\HG�ZDUP�IURP�ODVW�ZHHN¶V�
FROG�ZHDWKHU��7KLV�ZHHN¶V�ZHDWKHU�VHHPV�WR�EH�
ORRNLQJ�EHWWHU� 

,Q�OLWHUDF\�ZH�KDYH�EHHQ�EXV\�UHDGLQJ�DQG����
ZULWLQJ��*U��¶V�KDYH�EHHQ�ZRUNLQJ�RQ�VSHOOLQJ�
DQG�UHDGLQJ�ZRUGV�ZLWK�WKH�³VLOHQW�H´�UXOH��7KLV�
ZHHN��ERWK�*U����DQG��¶V�ZLOO�SLFN�D�FDUWRRQ�
SKRWR�DQG�ZULWH�D�FUHDWLYH�VWRU\�WR�PDWFK�WKH�
SKRWR��:H�FRQWLQXH�WR�WDON�DERXW�KRZ�WR��������
FRQVWUXFW�SURSHU�VHQWHQFHV�DQG�XVH�³��6WDU���
:ULWLQJ´�DV�D�JXLGH� 

,Q�PDWK�ZH�KDYH�EHHQ�ZRUNLQJ�KDUG�RQ�RXU�����
DGGLWLRQ�DQG�VXEWUDFWLRQ��*U��¶V�DUH�HQFRXUDJHG�
WR�SUDFWLFH�WKHLU�GRXEOHV�XS�WR���������DQG�JUDGH�
�¶V�DUH�HQFRXUDJHG�WR�SUDFWLFH�XS�WR�����WR�KHOS�
ZLWK�WKHLU�PHQWDO�PDWK�VNLOOV� 

7KLV�ZHHN��ZLOO�EH�ZUDSSLQJ�XS�RXU�VFLHQFH�XQLW�
RQ�/LYLQJ�DQG�1RQ-OLYLQJ�WKLQJV�E\�WDONLQJ�
DERXW�WKH�EDVLF�QHHGV�RI�SODQWV�DQG�DQLPDOV� 

,�KRSH�HYHU\RQH�KDV�D�ZRQGHUIXO�ZHHN� 

0LVV��8VKH\ 

'ƌĂĚĞ�ϭͬϮ </E��Z'�Zd�E�E�t^ 

 

 

tĞůĐŽŵĞ��ĂĐŬ͊ 
tŽǁ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŵŝƐƐ�Ă�ĚĂǇ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ŝƚ�ƐƵƌĞ�
ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�/�ŚĂǀĞŶΖƚ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĐůĂƐƐ�
ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͘ ��ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�Ă�ĚĂǇ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ͕�/Ζŵ�ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ��
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ �dŚĞǇΖƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�
ŶŝĐĞůǇ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ůŽƚ͘  
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�
ƚŽ�ƌĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͘ �ZĞĂĚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĂůŽƵĚ�
ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƟŵƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĂŶĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ �/ƚ�
ŚĞůƉƐ�ƚŚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌĚ͘ ��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�/Ζŵ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŚŽŵĞ�
ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ŝƚΖƐ�ƐƟůů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂůŽƵĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�
ǁĞůů͘ 
 
tĞΖƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ŶŝĐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƟŶŐ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬ�ƚŽ�ϯϬ͘ �:ƵƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘��ƐŬ�ƚŚĞŵ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞŶ�ůŝƐƚĞŶ�
ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘ �dŚĞǇ�ŵĂǇ�
ŶŽƟĐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƟůĞƐ͕�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�����������������
ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ͕�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�
ĐŽƐƚƐ͘ �,ĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ůŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŶŽƟĐĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ǇŽƵΖůů�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚͲ
ĞĚ͘ �DĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞ�Ă�
DĂƚŚ��ĚǀĞŶƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�Η/�ƐƉǇ�ŵǇ�ůŝƩůĞ�ĞǇĞΗ�
ƵƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ͘ �dĂůŬŝŶŐ�ŵĂƚŚ�ďƵŝůĚƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘ �tŚǇ�ǁĂŝƚ͕�ŵĂŬĞ�ŵĂƚŚ�
ĨƵŶ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ďůŽŽŵ͘ 
 
DƌƐ͘�>ŝŶĚƐĂǇ 

dŚĞ�'ƌĂĚĞ�<-Ϯ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ƐŽŵĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚƌĞĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘��
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂĚ�ƐƵĐŚ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘��KƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŚĞĂƌƚƐ͘��dŚĞ�
ŬŝŶĚĞƌƐ�ǁĞŶƚ�ĮƐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƌĂĚĞ�ϭ-Ϯ�ĐůĂƐƐ�ƚƌĂĐĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƚƵƌŶƐ�ǁƌŝƟŶŐ��ŬŝŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ��ƉĂƉĞƌ�ŚĂŶĚƐ͘�� 

>ŽƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŽŽƌ�ƌĞĐĞƐƐĞƐ͘���/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŽƐĞ�
ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƵƐ�ĂŌĞƌ�ƚŽĚĂǇ͘��
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽůĞƌĂďůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĂƌĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͊͊ 



,ĞůůŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕ 
/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ǁĂƌŵ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽůĚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͊�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�'ƌĂĚĞ�ϯͬϰ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ƚŽƉŝĐƐ͘���ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞ�
ŐŽ���ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͗��ŽŽŬ�ŽƌĚĞƌƐ�ĨŽƌ�:ĂŶƵͲ
ĂƌǇ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϮŶĚ͘�/Ĩ�ĂŶͲ
ǇŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐŝŶŐ�Ă�ďŽŽŬ�ŽƌĚĞƌ�
;ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐͿ�ƉůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďǇ�ϯ͗ϯϬƉŵ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘��ŽŶΖƚ�ĨŽƌͲ
ŐĞƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�&ƌĞĞ�
�ŽŽŬ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐŽƵƉŽŶ͊�/ƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƉƌĞƩǇ�ĐŽůĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�
ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌ�ǁŝŶƚĞƌ�
ŐĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͊ 
 

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�
ĐůĂƐƐ͗ 
 

�>�͗�tĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ŝĚĞĂ�ŝŶ�EŽŶ-&ŝĐƟŽŶ�ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�tŝƐŚ�dƌĞĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ă�
ŶĞǁ�ZĞĂĚ��ůŽƵĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͊ 
 

^ĐŝĞŶĐĞ͗�/Ŷ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�
>ŝŐŚƚ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�
ZŽĐŬƐ�ĂŶĚ�DŝŶĞƌĂůƐ͘ 
 

^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͗��ŌĞƌ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�
�ŶĐŝĞŶƚ��ŐǇƉƚ͊ 
 

DĂƚŚ͗�/Ŷ�ŵĂƚŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ƵŶŝƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘�/�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĨĂĐƚ�ŇĂƐŚ�ĐĂƌĚƐ�
ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨĂĐƚƐ͘ 
 
,ĂǀĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁĞĞŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͊ 
DƐ͘�<ƌĂŚŶ 

'ƌĂĚĞ�ϯͬϰ 'ƌĂĚĞ�ϱͬϲ 

,�KRSH�HYHU\RQH�KDG�D�JUHDW�ZHHNHQG��:H�DUH�
RII�RQ�RXU�VNL�WULS�WKLV�7KXUVGD\��3OHDVH�FKHFN�
RXW�WKH�UHPLQGHU�QRWH�HOVHZKHUH�LQ�WKH����
QHZVOHWWHU�IRU�PRUH�GHWDLOV� 
:H�DUH�VWDUWLQJ�QRYHO�VWXGLHV�WKLV�ZHHN�VR�WKH�
NLGV�ZLOO�KDYH�UHDGLQJ�GHDGOLQHV�WKH\�ZLOO�
KDYH�WR�PHHW��:DWFK�LQ�WKHLU�3ODQQHU�IRU�
GDWHV� 
 
+HUH�LV�ZKDW�ZH�DUH�XS�WR�LQ�FODVV� 
(/$�–�/LWHUDF\�&KRLFHV�	�1RYHO��6WXGLHV� 
 
0DWK�–�0HDVXUHPHQW�8QLW�–�*UDGH����������� 
 ������������������3HULPHWHU��$UHD��9ROXPH 
 �����*UDGH����$QJOHV 
 
6FLHQFH�–�3K\VLFDO�	�&KHPLFDO�&KDQJHV 
 
6RFLDO�6WXGLHV�-�(XURSHDQ�([SORUDWLRQ 
 
3K\V��(G��–�/RZ�2UJDQL]HG�*DPHV�	������
%DVNHWEDOO 
 
+HDOWK�–�)ULHQGVKLS�6RFLDO�,QWHUDFWLRQV 
 
5(0,1'(56� 
6NL�7ULS�–�7KXUVGD\ 
1RYHO�6HFWLRQ��—)ULGD\ 
786&�–�-DQXDU\��� 
 
+DYH�D�JUHDW�ZHHN� 
6��6WHSKHQVRQ 

 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƐŬŝ�
ƚƌŝƉ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�����������
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƚĞĚ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽĞƐ͘ƌƌƐĚ͘ŵď͘ĐĂͬ
ŶĞǁƐͬǁŚĂƚͺƐͺŶĞǁͬ
ŐƌĂĚĞͺϱͺƚŽͺϴͺŽͺĞͺƐͺĂƐĞƐƐŝƉƉŝͺƐŬŝͺƚƌŝƉ� 
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'ƌĂ

͘

 

'ƌĂĚĞ�ϳͬϴ�EĞǁƐ͘͘͘ 

Đ

�>�͗�^ƚĂƌƟŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ >ŝƚĞƌĂƌǇ��ŝƌĐůĞƐ������������
�ƌĞĂƟǀĞ��Žǆ�tƌŝƟŶŐ�WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�������
ƌĞĂĚ-ĂůŽƵĚ���ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘ 
 
DĂƚŚ͗�'ƌĂĚĞ�ϳ͗�&ƌĂĐƟŽŶƐ͕��ĞĐŝŵĂůƐ͕�WĞƌĐĞŶƚƐ͘�
'ƌĂĚĞ�ϴ͗�WĞƌĐĞŶƚ͕�ZĂƟŽ͕�ZĂƚĞ͘�dĞƐƚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͘ 
 
^ĐŝĞŶĐĞ͗�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�&Ăŝƌ͕�
ŵŽŶƚŚůǇ�^d�D�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘  
 
^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͗�EĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�tŽƌůĚ������������
'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�dƌĂǀĞů�&ŝŶĂů�WƌŽũĞĐƚ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĞǀĞŶƚƐ 
 
&ƌĞŶĐŚ͗�'ƌĂĚĞ�ϯ-ϲ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ĮŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ͘�'ƌĂĚĞ�
ϳͬϴ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƵŶŝƚ�ŽŶ�ĨŽŽĚ͘ 
 
^ŚŽƉƐ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇ��ĂǇ�ϱ͕�ďƵƐ�ůĞĂǀĞƐ�ϴ͗ϯϬĂŵ͘ 
 
�ůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͕ 
DƐ͘EŝĐŽůĞ�tƌƵƚŚ 

'ƌĂĚĞ�ϳͬϴ  ͘͘DƌƐ͘�ZǇǌŶĂƌ 
tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ŝŶ�W�͕�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ ůŽǁ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŐĂŵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐŽŵĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘ �tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�dĐŚŽƵŬ�ƐĞƚ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ƚƵƌŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�
ŚĞƌĞ�ƵŶƟů�:ĂŶ�ϯϬƚŚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞ�ƐŶŽǁƐŚŽĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ͘ 
tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽƵƌ�ĚĂŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞůƉĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ���������
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞůĚĞƌƐ�ĚĂŶĐĞ͘ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĚŽǁŶŚŝůů�ƐŬŝ�ƚƌŝƉ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�ďĂĐŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ϲ͗ϬϬƉŵ�͘�
WůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘�>ĂǇĞƌƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů͘ 
�ƵƌůŝŶŐ�-�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŽƵƚ�ĐƵƌůŝŶŐ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͕�:ĂŶ�ϮϭƐƚ� ĂŌĞƌ�ƐŚŽƉƐ�
ĐůĂƐƐ͘�DŝƐƐ�tƌƵƚŚ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŵĞĞƚ Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĚŽǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŶŬ�ŝŶ��ƌŝĐŬƐŽŶ͘��ƵƌůŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�-�dŽĚĂǇ�ϰ͗ϭϱ-�ϱ͗ϭϱ�͕�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞǆƚ�DŽŶĚĂǇ�:ĂŶ�
ϮϳƚŚ�ĨƌŽŵ�ϭϮ-�Ϯ͗ϬϬƉŵ 

*UDGH���WR���$VHVVLSSL�6NL�7ULS 
dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ƌĂĚĞ�ϱ-ϴ�^Ŭŝ�dƌŝƉ�Ăƚ��ƐĞƐƐŝƉƉŝ͘  
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ďǇ�ďƵƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŬŝ�
Śŝůů͘  dŚĞ�ŬŝĚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ă�ƌŝĚĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ƐĐŚŽŽů͘  tĞ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ďǇ�ϳ͗ϭϱ�Ă͘ŵ͘  tĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ďǇ�ϲ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘  

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚƌĞƐƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�;ƚŽƋƵĞ͕�ĞǆƚƌĂ�ŵŝƩƐ͕�ƐŶŽǁ�ƉĂŶƚƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘  ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂŶƚĞĞŶ͘  dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ďĂŐ�ůƵŶĐŚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�
;ŵŝĐƌŽǁĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞͿ͘  
WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�Ăƚ��ƐĞƐƐŝƉƉŝ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ůŝŌ�ƟĐŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƌĞŶƚĂů͘ 
ΎΎdŚĞ�ƐŬŝ�ƚƌŝƉ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�
ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�;ϴϰϴ-ϮϰϬϮͿ͘ 
  
^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕ 
^͘�^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ 

W͘ �ZǇǌŶĂƌ 




