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<�͗�>ŝƐĞůĞ�>ŝŶĚƐĂǇ��ǆƚ͗ϰϳϯ 

ϭͬϮ͗��ŽĞ�hƐŚĞǇ��ǆƚ͗�ϰϳϮ 

ϯͬϰ͗�DŝĐĂǇůĂ�<ƌĂŚŶ��ǆƚ͗�ϰϳϰ 

ϱͬϲ͗�^ĐŽƩ�^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ��ǆƚ͗�ϰϳϴ 

ϳͬϴ͗�dƌĂĐǇ�dǇƐĐŚŝŶƐŬŝͬWĂŵ�ZǇǌŶĂƌ�������
�ǆƚ͗�ϰϳϳ 

WƌŝŶĐŝƉĂů͗��WĂŵ�ZǇǌŶĂƌ��ǆƚ͗�ϰϳϭ 

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

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

'ůĞŶĚĂ�ZĂĐ�������������������������������������������������
^ŚĞƌƌŝ��ĂƌƚĞƌ������������������������������������������������������������������������� 

ZĞƐŽƵƌĐĞ�dĞĂĐŚĞƌ͗��������������������������
dƌĂĐǇ�dǇƐĐŚŝŶƐŬŝ 

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

ŚƩƉƐ͗ͬͬŽĞƐ͘ƌƌƐĚ͘ŵď͘ĐĂ 

,ĞůůŽ�K�^�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ůŽƐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĮƌĞ͘ 
tĞ�ĂƐŬ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͘�K�^�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŶĞĞĚĞĚ 
�ůů��Ks/�-ϭϵ�-ϭϵ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽŶ-ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚƌŽƉ�Žī�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚŽŽƌƐ�ŽĨ�K�^�
ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘�^ĞĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ͘  
 
�7KH\�DOVR�FDQ�EH�GURSSHG�RII�GLUHFWO\�DW�WKH�6RXWK�4XLOO�KHDOWK�RIILFH��  
 
+HUH�DUH�WKH�VSHFLILFV� 
%DE\�JLUO���-���PRQWKV 
*LUO��[ 
:RPHQ¶V�0�WR�/ 
:RPHQ¶V�;/�WR�;;/ 
0HQ¶V�/ 
0RQHWDU\�GRQDWLRQV�FDQ�EH�DFFHSWHG�DV�ZHOO� 

3ULQFLSDOV�0HVVDJH  
 

:HOO��LW�ORRNV�OLNH�ZH�DUH�WKURXJK�WKH�FUD]\�KHDW�ZDYH�IURP�ODVW�ZHHN� �,�WKDQN�\RX�DOO�IRU�EHDULQJ�ZLWK�XV�DQG�
UHPDLQLQJ�GLOLJHQW�DURXQG�WKH�SURWRFROV�WKDW�ZH�FXUUHQWO\�KDYH�LQ�SODFH��,�NQRZ�WKDW�WKH\�DUH�QRW�DOZD\V�HDV\�WR�
IROORZ�EXW�WKHVH�DUH�WKH�WKLQJV�ZH�QHHG�WR�FRQWLQXH�WR�GR�IRU�WKH�QH[W����GD\V�RI�VFKRRO��<RXU�NLGV�KDYH�EHHQ�
FRPSOHWH�URFN�VWDUV�WKURXJK�WKLV�HQWLUH�\HDU�DQG�WKH\�KDYH�EHHQ�WURRSHUV�DV�IDU�DV�IROORZLQJ�SURWRFROV�WKH�DW�

VFKRRO� 

hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ 

'ƌĂĚĞ�ϴ�͗�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŝĐƐ�ŽŶ�dƵĞƐ�ĂŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ 

WŚǇƐŝĐĂůůǇ��ŝƐƚĂŶĐĞĚ��ůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉŚŽƚŽƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŽŶ�������
dŚƵƌƐĚĂǇ͘ 

'ƌĂĚĞ�ϳͬϴ�͗dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ďǇ�:ƵŶĞ�ϮϭƐƚ͘�/Ĩ�������
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�:ƵŶĞ�ϭϴƚŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�
ŚĂŶĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϭƐƚ͘�
:ƵŶĞ�ϮϭƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĚĂǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶǇ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ��
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘��������������������� 

:ƵƐƚ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�
Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�

ƉůĞĂƐĞ�ĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�
ƌĂŝŶǇ�ĚĂǇƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�Ă�ƌĂŝŶ����������
ũĂĐŬĞƚ͕�ƌƵďďĞƌ�

ďŽŽƚƐ͕�ĞƚĐ͘��&Žƌ�ŽƵƌ�
ŚŽƚ�ƐƵŶŶǇ�ĚĂǇƐ͕�ŚĂƚ�
ĂŶĚ�ƐƵŶƐĐƌĞĞŶ͘ 



 
 
 
 
 
,�KRSH�HYHU\RQH�HQMR\HG�WKHLU�ZHHNHQG��,W�ZDV�D�
KRW�RQH� 
 
7KLV�ZHHN�ZH�ZLOO�EH�GRLQJ�D�ORW�RI�ZULWLQJ������
6WXGHQWV�DUH�IRFXVLQJ�RQ�PDNLQJ�VWRULHV�ZLWK�FOHDU�
EHJLQQLQJ��PLGGOH�DQG�HQG��:H¶YH�VSHQW�WLPH��
WDONLQJ�DERXW�KRZ�VWRULHV�QHHG�D�PDLQ�FKDUDFWHU�
DQG�D�VHWWLQJ� 
 
,Q�PDWK�ZH�KDYH�EHHQ�WDONLQJ�DERXW��'�DQG��'�
VKDSHV��6WXGHQWV�KDYH�EHHQ�HQMR\LQJ�EXLOGLQJ��
WRZHUV�RXW�RI�D�YDULHW\�RI�VKDSHV��:H�KDYH�DOVR�
EHHQ�XVLQJ�PRGHOLQJ�FOD\�DQG�FUHDWLQJ�RXU�RZQ�
VKDSHV� 
 
:H�KDYH�ILQLVKHG�RXU�ODVW�VRFLDO�VWXGLHV�XQLW�RQ�
&DQDGLDQ�&RPPXQLWLHV��7KLV�ZHHN�ZH�ZLOO�VWDUW�
RXU�ODVW�VFLHQFH�XQLW�RQ�WKH�ZDWHU�F\FOH� 
,�KRSH�HYHU\RQH�KDV�D�ZRQGHUIXO�ZHHN� 
 
0V��8VKH\ 

 

 
^ŚŽǁ�ĂŶĚ�dĞůů�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
ƌŽŽŵ͘ �/�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�Η/��������
tŽŶĚĞƌ��ŽǆΗ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͘ �tĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĚŽ�
ƚǁŽ�ďĞĨŽƌĞ�KŚ��ĂŶĂĚĂ͘ �/Ĩ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ŝƚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ͘  � dŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƚŽƵĐŚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇŽŶĞ�
ĞůƐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵƚ�
ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŐƐ͘   

DƌƐ͘�>ŝŶĚƐĂǇ 

&Žǆ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ŝƚĞŵ�
ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ĐŚŝĐŬĞŶ͘ �EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ĨŽƌ�

ŵĞ͘ �,Ğ�ĞǀĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĂƌ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘ �dŚĂƚ�ǁĂƐ�

ƉƌĞƩǇ�ĐŽŽů͊ 

DƌƐ͘�>ŝŶĚƐĂǇ 



 
,ŝ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕ 

/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�
ĐŽŽů͊�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƚŽƉŝĐƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͗ 
 
�>�͗ tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ǁƌŝƟŶŐ�
ƵŶŝƚ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ΗƉƵďůŝƐŚĞĚΗ�
ƚŚĞŝƌ�ŐŽŽĚ�ĐŽƉǇ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬͬŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŐƌĞĂƚůǇ���������
ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ >ĂŶĚ�ŽĨ�^ƚŽƌŝĞƐ͊ 
 
DĂƚŚ͗ tĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�
ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�ŵĂƚŚ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ƌŽŽŵƐ͕�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ͊ 
 
^ĐŝĞŶĐĞ͗ tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƚ�ƵŶŝƚ͖�ǁĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨŽŽĚ�
ĐŚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĞĂƟŶŐ�ƉůĂŶƚƐ͘ 
 
^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͗  dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂΖƐ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�������������
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ����������
/ŶƵŝƚ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
 
�ŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ǁĞĞŬ͊ 
DŝƐƐ�<ƌĂŚŶ 

,�KRSH�HYHU\RQH�KDG�D�
JRRG�ZHHNHQG�DQG�ZDV�
DEOH�WR�PDQDJH�WKH�KHDW�
VRPHKRZ��,W�LV�KDUG�WR�
EHOLHYH�ZH�DUH�GRZQ�WR�
WKH�ODVW�PRQWK�RI�VFKRRO� 
 
%RWK�JUDGHV�ZLOO�EH�EXV\�ZULWLQJ�05/&�PDWK�
DVVHVVPHQWV���GD\V�WKLV�ZHHN��7KH�DVVHVVPHQWV�
DUH�ZULWWHQ�HDFK�-XQH�DQG�WKH�GDWD�LV�XVHG�WR�
KHOS�PH�SODQ�DQG�DGMXVW�P\�WHDFKLQJ��QRW�WR�
IRUPXODWH�WKH�VWXGHQWV¶�JUDGHV�RQ�UHSRUW�FDUGV� 
 
+HUH�LV�ZKDW�ZH�DUH�XS�WR�LQ�RXU�VXEMHFWV� 
 
0DWK�–�*HRPHWU\ 
(/$�–�/LWHUDF\�&KRLFHV 
6FLHQFH�–�(OHFWULFLW\�3URMHFW�DQG�8QLW�7HVW 
6RFLDO�6WXGLHV�–�:RUOG�:DU�� 
3K\V��(G��–�/RZ�2UJDQL]HG�*DPHV�	�7UDFN�	�
)LHOG 
+HDOWK�–�,QWHUSHUVRQDO�6NLOOV 
 
5(0,1'(56� 
 
786&�–�:HGQHVGD\������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6FLHQFH�7HVW�-�:HGQHVGD\ 
 
+DYH�D�JUHDW�ZHHN������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0U��6WHSKHQVRQ 
 

dŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ϳͬϴ�ĐůĂƐƐ�ǁĞƌĞ�
ďƵƐǇ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�������������

ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŇŽǁĞƌ�
ďŽǆĞƐ͘��tĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ��������������

dŽŵĂƚŽĞƐ�͕��ƵĐƵŵďĞƌƐ͕����������
WĞƉƉĞƌŵŝŶƚ͕�ZŽƐĞŵĂƌǇ͕�ĂŶĚ��

�ĂƐŝů͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ�ŐƌĞĞŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�

'ĂƌĚĞŶ͘ 



͘

 

*UDGH�����(/$� 
 tĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƵŶĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ���������������������
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ �ŝŶ��>�͘�dŽĚĂǇ�ŝƐ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ůŝƚ�ĐŝƌĐůĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ͘�
dŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�ŐĞŶŝƵƐ�ŚŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘ � tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�����������������
ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽĚĂǇ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƵƐŝŶŐ��>���ůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�͘�dŚĞǇ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϮϮ�ĐůĂƐƐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ������������
ƉƌŽũĞĐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨĂŝƌůǇ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ��>��ƐŬŝůůƐ�͕ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�͕�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ  ͘ 
dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ďǇ�:ƵŶĞ�ϮϭƐƚ͘�/Ĩ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĚŽŶĞ�ďǇ�:ƵŶĞ�ϭϴƚŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϭƐƚ͘�:ƵŶĞ�ϮϭƐƚ�
ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĚĂǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶǇ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�����������������������������
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ϴΖƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌ���/�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�
:ƵŶĞ�ϮϯƌĚ�Ăƚ�ϵ͗ϬϬ��D�͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ƚƌĂǀĞů�ďǇ�ďƵƐ�ƚŚĞƌĞ�
ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�/�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�Ă�ŶŽƚĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝůƐ  ͘ 
 
dĂŬĞ��ĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ 
DƌƐ�ZǇǌŶĂƌ 

'ƌĂĚĞ��ϳͬϴ�^,KW^����� 
 

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ŽƵƌ�ďůĂŶŬĞƚ�ƉŝůůŽǁƐ�ĂŶĚ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�
ĐůĂƐƐĞƐ͘�/͛ǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǇĞĂƌ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƌŽƵŶĚ�
ĂŐĂŝŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘��ŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ďƌĞĂŬ͊� 

tŚĂƚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ŚŽƚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�:ƵŶĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐƵŶŶǇ�ǁĂƌŵ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ŶĞĞĚĞĚ͊ 
 
�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ͗ 
DĂƚŚ�ϳ͗�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂƚŚ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĮŶĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�:ƵŶĞ�ϭϰ-ϭϴ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽĂĚ�ƚƌŝƉ��������������������
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘ 
DĂƚŚ�ϴ͗ ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂƚŚ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĮŶĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�:ƵŶĞ�ϭϰ-ϭϴ͘  
 
^ĐŝĞŶĐĞ͗�ǁŽƌŬŝŶŐ ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă��ŝůů�EǇĞ�sŝĚĞŽ 
 
^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͗�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕��ƌĞĂƟŶŐ�Ă��ŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ 
 
&ƌĞŶĐŚ͗�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ��ŽĐĐĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��
KůǇŵƉŝĐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŝĚĞŽ 
 
,ĞĂůƚŚ͗�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�^d/�ƉŽǁĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƋƵŝǌ�:ƵŶĞ�ϭϳ 
 
,ŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞĂƚ�ƐŽŵĞ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ͘ 
 
DƌƐ͘�dǇƐĐŚŝŶŬŝ 

DƌƐ͘�EŝĐŚŽůƐ�ŶĞǁƐ͙͘ 

6RFLDO�6WXGLHV 
6WXGHQWV�DUH�ZRUNLQJ�RQ�WKHLU�ILQDO����
DVVHVVPHQW�SURMHFW�FUHDWLQJ�D�������������
FLYLOL]DWLRQ�XVLQJ�WRSLFV�OHDUQHG�
WKURXJKRXW�WKH�\HDU�LQ�:RUOG�+LVWRU\� 
 
6FLHQFH 
*UDGH��·V�KDYH�
WHDPHG�XS�ZLWK�
*UDGH��·V�WR��FUHDWH�D�
´%LOO�1\Hµ�W\SH�YLGHR��
XVLQJ�D�WRSLF��������������
FRYHUHG�GXULQJ�WKH������������
VFLHQFH�SURJUDP�WKLV�
\HDU�� 


