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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��������������������������������������������������
'ůĞŶĚĂ�ZĂĐ������������������������������������������

�ŚĂŶĐǇ�<ƌƵĞŐĞƌ�����������������������������������������������
^ŚĞƌƌŝ��ĂƌƚĞƌ�������������������������������������������������
dĂƌĂ�DĂĐ/ŶŶŝƐ������������������������������������������������������������������������ 

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

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

 

ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ 

 

EŽǀĞŵďĞƌ��ǀĞŶƚƐ͗ 

dƵĞƐĚĂǇ͕�EŽǀ�ϮϯƌĚ—�^ĐŚŽŽů�WŚŽƚŽ�ZĞƚĂŬĞ��ĂǇ�ϵ͗ϬϬĂŵ 

dŚƵƌƐĚĂǇ͕�EŽǀ�ϮϱƚŚ�—��ǀĞŶŝŶŐ�Wd�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ 

&ƌŝĚĂǇ͕�EŽǀ�ϮϲƚŚ�—�DŽƌŶŝŶŐ�Wd�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ 

 

WƌŝŶĐŝƉĂů¶V�0HVVDJH   
 
tĞOO�� ,�WKLQN�WKDW�LW�LV�IDLU�WR�VD\�WKDW�ZLQWHU�KDV��������
DUULYHG���,W�ZDV�IDOO�RQH�GD\�ZLQWHU�WKH�QH[W�   
tĞ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐŶŽǁ�ŽŶ�ŽƵƌ�Śŝůů�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ����������
ƐůŝĚŝŶŐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ďƌĞĂŬ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽǀĞůƐ�
ŽƵƚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ƐƚƵī͘    
  
>ĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƚĞƌĂŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�����������
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽĨ 2QDQROH (OHPHQWDU\�6FKRRO�ZLWK�XV�IRU�RXU�YLUWXDO����������
5HPHPEUDQFH�'D\�VHUYLFH��&OD\�&RFKUDQH�MRLQHG�XV�YLD�7($06�
DQG�JDYH�D�EULHI�RYHUYLHZ�RI�KLV�WLPH�LQVHUYLFH�RYHU�WKH�SDVW����
\HDUV��+H�MXVW�UHWLUHG�RIILFLDOO\�ODVW�\HDU�RQ�5HPHPEUDQFH�'D\��
WKH�VDPH�GD\�RI�WKH�\HDU�WKDW�KH�EHJDQ�KLV�VHUYLFH��7KH��������������
VWXGHQWV�ZHUH�DEOH�WR�DVN�VRPH�TXHVWLRQV�DQG &OD\ VWD\HG�
RQ WKH FDOO WR�VHH�RXU�SRHPV�DQG�SUHVHQWDWLRQ� �6WXGHQWV�GLG�D�
ZRQGHUIXO�MRE�RI�WKHLU�SUHVHQWDWLRQV�DQG�WKHLU�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�WKH�
VHUYLFH�LV�DOZD\V�VR�LPSRUWDQW�   
,ĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĞĞŬ͕   
WĂŵ�ZǇǌŶĂƌ  

tŝƚŚŝŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ͘ 



*UDGH���� 
,�DP�ORRNLQJ�IRUZDUG�WR�FRQQHFWLQJ�ZLWK����������
HYHU\RQH�GXULQJ�3DUHQW�7HDFKHU�LQWHUYLHZV� 

,Q�OLWHUDF\��WKH�JUDGH��V�FRQWLQXH�WR�ZRUN�RQ��
FRQVWUXFWLQJ�D�VHQWHQFH�WKDW�VWDUWV�ZLWK�D�FDSLWDO�
DQG�HQGV�ZLWK�D�SHULRG��*UDGH��V�KDYH�DOVR�EHHQ�
UHYLHZLQJ�EHJLQQLQJ�EOHQGV��:H�ZRUNHG�RQ�/�
EOHQGV�VXFK�DV�EO��IO��SO��FO��HWF��7KLV�ZHHN�WKH\�
ZLOO�UHYLHZ�5�EOHQGV��7KH�JUDGH��V�KDYH�EHHQ�
UHYLHZLQJ�YRZHO�WHDPV�IURP�ODVW�\HDU��:H�KDYH�
DOUHDG\�ORRNHG�DW�HH��HD��DL��D\��7KLV�ZHHN�ZH�DUH�
ZRUNLQJ�RQ�ORQJ�R�VRXQGV�VXFK�DV�RD��RZ��DQG�
RH� 

,Q�PDWK��ZH�KDYH�EHHQ�ZRUNLQJ�RQ�VNLS�FRXQWLQJ�
WR�����E\��V��*UDGH��V�FRQWLQXH�WR�ZRUN�RQ�����������
UHSUHVHQWLQJ�QXPEHUV�WR����LQ�D�YDULHW\�RI�ZD\V��
*UDGH��V�KDYH�VWDUWHG�RUGHULQJ�DQG�UHSUHVHQWLQJ�
QXPEHUV�WR������:H�ZLOO�EHJLQ�RXU�QH[W�XQLW�RQ�
DGGLWLRQ�DQG�VXEWUDFWLRQ�DIWHU�UHSRUW�FDUGV� 

:H�VWDUWHG�RXU�6FLHQFH�XQLW�RQ�ZHDWKHU�DQG���
VHDVRQV��6WXGHQWV�DUH�LGHQWLI\LQJ�WKH�IRXU������
VHDVRQV�DQG�WKH�ZHDWKHU�WKDW�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�
HDFK�VHDVRQ��:H�DUH�WDONLQJ�DERXW�WKH��������������
DSSURSULDWH�FORWKHV�ZH�VKRXOG�KDYH�WR�ZHDU�
WKURXJK�HDFK�VHDVRQ� 
 
0LVV�8VKH\ 

 
 
/Ζŵ�ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǀŝƌƚƵĂů���������������������
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͘ �dŚĞǇ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�
ǀĞƌǇ�ĂƩĞŶƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽĞŵ�
ĐůĞĂƌůǇ͘   
 
dŚĞ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ăůů�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�����������������
ƉĂƌĞŶƚ-ƚĞĂĐŚĞƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘   
 
tŝƚŚ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĨĂůůĞŶ�ƐŶŽǁ͕�ƐŶŽǁŵĞŶ�ƐĞĞŵ�
ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�Įƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚŚĞŵĞ�ƚŚŝƐ�
ǁĞĞŬ͘ �tĞ�ǁŝůů�ǁƌŝƚĞ�ƐŽŵĞ�ƉŽĞŵƐ͕�ĐƌĞĂƚĞ�
ƐŶŽǁŵĞŶ�ǁŝƚŚ�ďƵƩŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐŽƵŶƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ƐŶŽǁ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘ ��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ 
 
DƌƐ͘�>ŝŶĚƐĂǇ 



 
 

 
,ĞůůŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕ 
 
/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�
ĞŶũŽǇ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŐŽƚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�
ǁĞĞŬƐ͗ 
 
�>�͗ tĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŽ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƚĞǆƚƐ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ŶŽǀĞů�tŝƐŚƚƌĞĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ŵĞĞƟŶŐ��ŽŶŐŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁ�ĂŶĚ�ZĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ŽĂŬ�
ƚƌĞĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁƌŝƟŶŐ͘ 
 
DĂƚŚ͗ tĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƵƉ�ƚŽ�
ϭ͕ϬϬϬ�;'ƌĂĚĞ�ϯͿ�ĂŶĚ�ϭϬ͕ϬϬϬ�;'ƌĂĚĞ�ϰͿ͘ 
 
^ĐŝĞŶĐĞ͗�tĞ�ĂƌĞ�ǁƌĂƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ŽŶ�^ŽƵŶĚ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�>ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƐĞĞ�
ĐŽůŽƵƌ͘ 
 
^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͗ tĞ�ĂƌĞ�ǁƌĂƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ŽŶ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 
 
,ĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĞĞŬ͊ 
DŝƐƐ�<ƌĂŚŶ 

������������������ 
 
,�KRSH�HYHU\RQH�KDG�D�JUHDW�ZHHNHQG��,W�ORRNV�OLNH�
ZLQWHU�LV�KHUH��7KH�NLGV�QHHG�WR�EH�GUHVVHG�IRU�WKH�
VQRZ�DQG�WHPSHUDWXUH�DV�ZH�ZLOO�EH�RXWVLGH�IRU����������������
UHFHVVHV�DQG�VRPH�SK\V��HG��FODVVHV� 
,�ZRXOG�OLNH�WR�FRQJUDWXODWH�WKH�NLGV�WKDW�SUHVHQWHG��
SRHPV�DQG�VRQJV�DV�SDUW�RI�RXU�5HPHPEUDQFH�'D\�
VHUYLFH�ODVW�:HGQHVGD\��<RX�GLG�D�JUHDW�MRE��:H�
ZRXOG�DOVR�OLNH�WR�WKDQN�0U��&OD\�&RFKUDQH�IRU�MRLQLQJ�
XV�IURP�WKH�8QLWHG�$UDE�(PLUDWHV�DQG�VSHDNLQJ�WR�XV�
DERXW�KLV�WLPH�LQ�WKH�&DQDGLDQ�PLOLWDU\�� 
 
+HUH�LV�ZKDW�ZH�DUH�XS�WR�LQ�RXU�VXEMHFWV� 
0DWK�–�)UDFWLRQV 
(/$�–�/LWHUDF\�&KRLFHV�	�7HUP���5HIOHFWLRQV 
6FLHQFH�–�([FUHWRU\�6\VWHP�	�1XWULWLRQ 
6RFLDO�6WXGLHV�–�3UHVHQWLQJ�,FH�$JH�$QLPDO�3URMHFWV�
	�&DQDGD¶V�)LUVW�3HRSOHV 
3K\V��(G��–�/RZ�2UJDQL]HG�*DPHV��2PQLNLQ�	����
9ROOH\EDOO 
+HDOWK�–�3K\VLFDO�$FWLYLW\�6DIHW\ 
 
5(0,1'(56� 
6SHOOLQJ�8QLW���–�7KXUVGD\ 
7HUP���5HIOHFWLRQ�-�7KXUVGD\ 
786&�–�)ULGD\ 
3DUHQW-7HDFKHU�,QWHUYLHZV�–�1RYHPEHU����	��� 
 
+DYH�D�JUHDW�ZHHN������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0U��6WHSKHQVRQ 

'ƌĂĚĞ�ϯͬϰ 'ƌĂĚĞ�ϱͬϲ 

>ĞŌ�ƚŽ�ZŝŐŚƚ͗���ĞĚĂƌ͕��ŽĞ͕��ďƌŝĞůůĞ͕�ĂŶĚ��DƌƐ͘�ZǇǌŶĂƌ��
^ŚĂůŽŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 



͘

 

Đ

*UDGH�����(/$������� 
 

ZĞĂĚŝŶŐ�–�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ƌĞĂĚ�ĂůŽƵĚ�ďŽŽŬ-���zĞĂƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ�ŽĨ�Ă�dŽƚĂů�ĂŶĚ��ŽŵƉůĞƚĞ�'ĞŶŝƵƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞ�ůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�
ďŽŽŬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ǁƌŝƩĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵĂŝůƐ͕�ũŽƵƌŶĂů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĞƚĐ͘   
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�>ŝƚ�ĐŝƌĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝƚ����
ĐŝƌĐůĞ��7KHLU�JURXS�ZLOO�PHHW�UHJXODUO\�IRU�VKDULQJ�
DQG�GLVFXVVLRQ�DURXQG�WKLV�VKDUHG�WH[W��:H�KDYH�
DOVR�EHHQ�UHDGLQJ�VRPH QRQ-�ILFWLRQ�WH[W�WR�ZRUN�
RQ�RXU�FRPSUHKHQVLRQ�VWUDWHJLHV ZKHQ�ZH���������
HQFRXQWHU�XQNQRZQ�LQIRUPDWLRQ�DQG�FKDOOHQJLQJ�
WH[W�   
tƌŝƟŶŐ-�ǁĞ VWDUWHG�VRPH�QHZ�SLHFHV�ODVW�ZHHN�
DIWHU�UHDGLQJ�D�PHQWRU�WH[W�FDOOHG�7KH�:UHWFKHG�
6WRQH�E\�&KULV 9DQ  $OOVEXUJ��:H�
DUH  XVLQJ QDUUDWLYH�ZULWLQJ LQ�WKH�IRUPDW�RI�D�
MRXUQDO�WKDW�LV�VHW�LQ�D�GLIIHUHQW�WLPH�SHULRG�WKDQ�
RXU�FXUUHQW�WLPH�  :H�ZLOO�EH�GRLQJ�VRPH�PLQL�
OHVVRQV�WKURXJK�WKLV�SURMHFW�WR�LPSURYH�RXU�����
SLHFHV�    

'ƌĂĚĞ�ϳͬϴ 
:HOFRPH�ZLQWHU���1RWKLQJ�OLNH�PDNLQJ�D�
JUDQG�HQWU\� 
 
$URXQG�WKH�&ODVVURRP�� 
0DWK����TXL]�WRGD\��WKHQ�EHJLQQLQJ�WKHLU�
XQLW�RQ�DGGLQJ�VXEWUDFWLQJ�LQWHJHUV 
 
0DWK����FRQWLQXLQJ�ZLWK�DOJHEUD�ZLWK�WKH��
DGGLWLRQ�RI�GLVWULEXWLYH�SURSHUW\  
 
6FLHQFH��FODVVLILFDWLRQ�RI�URFNV�DQG�WKH�URFN�
F\FOH��ZKHUH�WKH\·OO�VKRZ�WKHLU�OHDUQLQJ�E\�
PDNLQJ�D�FKLOGUHQ·V�ERRN 
 
+HDOWK��H[DPLQLQJ�KHDOWK\�XQKHDOWK\��������
EHKDYLRUV�LQ�GDWLQJ�UHODWLRQVKLSV  
 
)UHQFK��FUHDWLQJ�DQ�DGYHUWLVHPHQW�IRU�D����
IDYRULWH�VQDFN�RU�GULQN��DV�ZHOO�DV��OHDUQLQJ�
DERXW�DGYHUEV�LQ�WKHLU�ZULWLQJ  
  
(QMR\�WKH�VQRZ�,�EHOLHYH�LW·V�KHUH�WR�VWD\� 
 
0UV��7\VFKLQVNL  
 
 

DƌƐ͘�ZǇǌŶĂƌ 


