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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 

 

 

D�Z�,͗ 

WƌŝŶĐŝƉĂůƐ�DĞƐƐĂŐĞ  
+RSHIXOO\�ZH�KDYH�ILQDOO\�HPEDUNHG�RQ�VSULQJ��7KH�ZDUPHU�WHPSHUDWXUHV�DUH�VR�ZHOFRPH�ULJKW�QRZ� 
,�ZDQW�WR�H[WHQG�D�%,*�7KDQN�<RX�WR�0V��5RELQVRQ�IRU�DOO�RI�WKH�WHUULILF�/RYH�WR�5HDG�PRQWK�DFWLYLWLHV����
,�VDZ�ORWV�DQG�ORWV�RI�UHDGLQJ�KDSSHQLQJ�WKLV�PRQWK���%5$92 
 
2II�ZH�KHDG�LQWR�0DUFK��/DVW�ZHHN�ZH�KDG�RXU�ILUVW�81(6&2�PHHWLQJ�DQG�ZH�KDG�D�������������������������������������
ZRQGHUIXO�WXUQ�RXW��0UV��/LQGVD\�DQG�,�ZLOO�EH�IDFLOLWDWLQJ�WKH�PHHWLQJV�DQG�ZH�DUH�H[FLWHG�WR�VHH�ZKHUH�
WKH�VWXGHQW�LGHDV��SODQV�WDNH�XV��7KH�SURYLQFLDO�PHHWLQJ�LV�RQ�)ULGD\�WKLV�ZHHN�DQG�ZH�ZLOO�EH�DWWHQGLQJ�
WKDW�YLUWXDOO\�LQ�VRPH�ZD\�RQ�)ULGD\��:H�KDG�D�WUHPHQGRXV�WXUQ�RXW�VR�ZH�ZLOO�KDYH�WR�GHFLGH�KRZ�ZH�
ZLOO�DWWHQG��7KH�PHHWLQJV�ZLOO�EH�KDSSHQLQJ�RQ�'D\���DW�WKH�HQG�RI�WKH�GD\������–�������&RPLQJ�7RJHWKHU�
ZDV�D�ELW�RI�D�WKHPH�WKDW�HPHUJHG�IURP�WKH�ILUVW�PHHWLQJ�VR�ZH�ZLOO�NHHS�\RX�SRVWHG�RQ�SODQV� 
 
2XU�VFKRRO�UHFHLYHG�D�WHDFKHUV�,GHD�IXQG�JUDQW�DQG�ZH�KDYH�DOUHDG\�VWDUWHG�WR�FDUU\�RXW�VRPH�RI�WKH�SODQV�
DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�JUDQW��:LWK�WKH�ZDUPHU�ZHDWKHU��FODVVURRPV�ZLOO�EH�SODQQLQJ�RXWGRRU�DFWLYLWLHV�IRU�WKH�
ZKROH�VFKRRO��7KH�.LQGHUJDUWHQ�FODVV��OHG�E\�0UV��/LQGVD\�VWDUWHG�XV�RII�ZLWK�VRPH�FRORUIXO�VQRZ����������������
VFXOSWXUHV���UDLQERZ�LFH��ZKHQ�WKH�VQRZ�ZDV�MXVW�ULJKW�IRU�EXLOGLQJ� 
,�KRSH�WKDW�\RX�KDYH�D�JRRG�VWDUW�WR�0DUFK� 
 
0UV��5\]QDU 

 

DĂƌĐŚ�ϯƌĚ͗��:ƌ�,ŝŐŚ��ĂƐŬĞƚďĂůů�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ� 

DĂƌĐŚ�ϳƚŚ͗��ϱ-ϴ��ƐĞƐƐŝƉƉŝ�^Ŭŝ�dƌŝƉ 

DĂƌĐŚ�ϭϳƚŚ͗��^ƚ͘�WĂƚƌŝĐŬ͛Ɛ��ĂǇ�;tĞĂƌ�ŐƌĞĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ͘Ϳ�ͬ��ǀĞŶŝŶŐ�WĂƌĞŶƚ�dĞĂĐŚĞƌ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ 

DĂƌĐŚ�ϭϴƚŚ͗��EŽ�ĐůĂƐƐĞƐͬDŽƌŶŝŶŐ�WĂƌĞŶƚ�dĞĂĐŚĞƌ�
/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ 

*UDGH���WR���$VHVVLSSL�6NL�7ULS 
 

:H�KDYH�UHVFKHGXOHG�RXU�VNL�WULS�WR�$VHVVLSSL�IRU�0RQGD\��0DUFK����$OO�WLPHV�ZLOO�����
UHPDLQ�WKH�VDPH��DQG�WKH�HTXLSPHQW�UHQWDO�LQIRUPDWLRQ�ZLOO�EH�VZLWFKHG�WR�WKLV�QHZ�

GDWH��$�UHPLQGHU�HPDLO�ZLOO�EH�VHQW�ODWHU�WKLV�ZHHN�����������������������������������������������������������
�ĞƉĂƌƟŶŐ͗��ϳ͗ϮϬĂŵ�;EKd�͗��ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ϳ͗ϭϱĂŵ͘Ϳ������������������������������������������������������

ZĞƚƵƌŶŝŶŐ͗��ϲ͗ϬϬƉŵ�;tĞ�ĚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƌŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϲ͗ϬϬƉŵ�ƉŝĐŬ�ƵƉ͘Ϳ������������������ 

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉŽƉ�ƵƉ�ĐůŝŶŝĐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭϱ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨƌŽŵ�ϰ-ϲƉŵ͘ 



:H�ZHUH�VR�OXFN\�WR�KDYH�KDG�D�JXHVW�DXWKRU��*ZHQ�6PLG��YLVLW�RXU�VFKRRO�RQ�)ULGD\��:H�UHDG�
KHU�VWRU\�³0DU\�0HHWV�0DQLWRED´��(DFK�VWXGHQW�KDG�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�DVN�KHU�D�TXHVWLRQ��/DVW�
ZHHN�ZH�ILQLVKHG�WDONLQJ�DERXW�DGGLQJ�VXIIL[HV�WR�ZRUGV��7KLV�ZHHN�ZLOO�EH�IRFXVLQJ�RQ�DGGLQJ�
SUHIL[HV�WR�D�ZRUG��DQG�KRZ�LW�FKDQJHV�WKH�PHDQLQJ�RI�WKH�ZRUG� 

,Q�PDWK�ZH�DUH�ZRUNLQJ�RQ�PHQWDO�PDWK�VWUDWHJLHV��:H�DUH�ZRUNLQJ�RQ�DGGLQJ�RQH�WR�GRX�
EOHV��DGGLQJ�����VNLS�FRXQWLQJ�DQG�RWKHU�VWUDWHJLHV�WR�KHOS�XV�ZLWK�PHQWDO�PDWK�UHFDOO��������������
6WXGHQWV�FRQWLQXH�WR�SUDFWLFH���-GLJLW�DGGLWLRQ�DQG�VXEWUDFWLRQ�ZLWK�UHJURXSLQJ� 

,Q�VRFLDO�VWXGLHV�ZH�DUH�ILQLVKLQJ�XS�RXU�³$OO�$ERXW�&DQDGD´�ERRN��6WXGHQWV�KDYH�EHHQ�
ZRUNLQJ�KDUG�RQ�SXWWLQJ�LW�WRJHWKHU�DQG�DUH�H[FLWHG�WR�WDNH�WXUQV�WDNLQJ�LW�KRPH�WR�VKDUH�
ZLWK�WKHLU�IDPLOLHV� 

 
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�EĞǁƐ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�DƐ͘�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�/�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ  ͘�/ƚΖƐ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞΖƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�DĂƌĐŚ  ͘�dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�/�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐĂƌĚƐ͘ �dŚŝƐ�ƚĞƌŵ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ZŽůůŝŶŐ�ZŝǀĞƌ�^ĐŚŽŽů���������������
�ŝǀŝƐŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ͘ �dŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌƐ͕�Ă�ŐƌĞĂƚ���������
ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Η/�ƐƉǇ�ŵǇ�ůŝƩůĞ�ĞǇĞΗ�ƵƐŝŶŐ�ůĞƩĞƌ�ƐŽƵŶĚƐ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĨƵŶ͕�ŝƚ�ŶĞǀĞƌ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ǁŽƌŬ͘ �/�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƚĞůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ďŽŽŬƐ��ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ͘ �dŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂůŽŶŐ͘ �WůĞĂƐĞ�
ŬĞĞƉ�ŝƚ�ƵƉ͊ 
 
 
DƌƐ͘�>ŝŶĚƐĂǇ  

>ĂƐƚ�&ƌŝĚĂǇ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĞĂƚ͊͊��&Žƌ�/�>ŽǀĞ�dŽ�ZĞĂĚ�DŽŶƚŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�
DŽƚŚĞƌ͕�dĞĂĐŚĞƌ͕�ĂŶĚ��ƵƚŚŽƌ�'ǁĞŶ�^ŵŝĚ͘��'ǁĞŶ�ǁƌŽƚĞ�ϰ�ďŽŽŬƐ͘��DĂƌǇ͛Ɛ��ƚůĂƐ-DĂƌǇ�DĞĞƚƐ�
DĂŶŝƚŽďĂ͕��DĂƌǇ͛Ɛ��ƚůĂƐ-DĂƌƌǇ�DĞĞƚƐ�KŶƚĂƌŝŽ͕�d-ZĞǆ�'ŝƌů͕��ĂŶĚ�ŚĞƌ�ůĂƚĞƐƚ�ŽŶĞ͕��EŽƚ�tŝƚŚŽƵƚ�DǇ�
dĞĂŵŵĂƚĞƐ͘��^ŚĞ�ƐƉŽŬĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�<�ƚŽ�ϰ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ��ƐŚĂƌĞĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��ŚĞƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐƚŽƌǇ͕�
DĂƌǇ͛Ɛ��ƚůĂƐ—DĂƌǇ�DĞĞƚƐ�DĂŶŝƚŽďĂ͘���ĂĐŚ�ĐůĂƐƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĂǇƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĂƌƌŝǀĂů�ĂŶĚ�'ǁĞŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘��dŚĞŶ�ƚŚĞ�
'ƌĂĚĞƐ�ϱ-ϴ�ŚĂĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ƉƵďͲ
ůŝƐŚ�ďŽŽŬƐ͘���ůƐŽ͕�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ǁƌŝƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�
ŚĂĚ�ŽƵƌ��>��ƚĞĂĐŚĞƌƐ��ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ůŝŬĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͊͊͊��tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�'ǁĞŶ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ��ŽƵƌ�'ƵĞƐƚ��ƵƚŚŽƌ͊͊͊͊ 

DƌƐ͘�'ǁĞŶ�^ŵŝĚ 



'ƌĂĚĞ�ϱͬϲ 
�����,ĞůůŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕ 
/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�Ăůů�ĂƌĞ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ǁĞůů͘�,ĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŝŶ�
ĐůĂƐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͗ 
 
�>�͗ tĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĨĂŝƌǇ�ƚĂůĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�Ă�
ĨĂŝƌǇ�ƚĂůĞ͘�KƵƌ�ĐůĂƐƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ΗůĞƐƐŽŶΗ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ƐƚŽƌǇ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨĂŝƌǇ�ƚĂůĞ�ŵŝŶŝ�ďŽŽŬƐ͘ 
 
DĂƚŚ͗ ϭϬϬ��ĂǇ�ŝƐ�ĨĂƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ͊�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ϭϬϬ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƟŶŐ�ĚĞĐŝͲ
ŵĂůƐ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ŵƵůƟƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶ͘ 
 
^ĐŝĞŶĐĞ͗ tĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŐŶĞŽƵƐ͕�ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌǇ͕�
ĂŶĚ�ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŝĐ�ƌŽĐŬƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĐůŽƐĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬ�ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘ 
 
^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͗ tĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ��ŐǇƉƟĂŶƐ͘�tĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉǇƌĂŵŝĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬͲ
ŝŶŐ�Ă�ůŝĨĞ�ƐŝǌĞ�ŵƵŵŵǇ�ĚŝŽƌĂŵĂ�ŶĞǆƚ͊ 
 
,ĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĞĞŬ͊ 
DŝƐƐ�<ƌĂŚŶ 

 
 
:HOO��WKDW�ZDV�TXLWH�WKH�ZHHN��+RSHIXOO\�WKH�
ZDUPHU�ZHDWKHU�LV�KHUH�WR�VWD\�DQG�ZH�FDQ�JHW�EDFN�
RXWVLGH�DQG�WR�RXU�URXWLQHV��:H�ZRXOG�OLNH�WR�WKDQN�
0UV��6PLG�IRU�FRPLQJ�LQ�WR�VKDUH�KHU�ERRN�
³0DU\¶V�$WODV�–�0DU\�0HHWV�0DQLWRED´�DQG�������������
LQIRUPDWLRQ�DERXW�EHLQJ�DQ�DXWKRU��:H�ZRXOG�DOVR�
OLNH�WR�WKDQN�0V��5RELQVRQ�IRU�DOO�WKH�ZRUN�VKH�SXW�
LQWR�RUJDQL]LQJ�WKH�,�/RYH�WR�5HDG�0RQWK�DFWLYLWLHV�
IRU�XV��7KH\�ZHUH�D�ORW�RI�IXQ� 
 
+HUH�LV�ZKDW�ZH�ZLOO�EH�XS�WR�LQ�RXU�VXEMHFWV� 
 
0DWK�–�3HULPHWHU��$UHD�	�9ROXPH�������������������������������������������������������������������������������������������
(/$�–�/LWHUDF\�&KRLFHV�	�5HDGLQJ�*URXSV�������������������������������������������������������������������������������
6FLHQFH�–�3K\VLFDO�	�&KHPLFDO�&KDQJHV��DQG�
6WXG\�*XLGH���������������������������������������������������������
6RFLDO�6WXGLHV�–�7KH�)UHQFK�LQ�&DQDGD���������������������������������������������������������������������������������������
3K\V��(G��–�%DVNHWEDOO��-XJJOLQJ�.LW�DQG�/RZ���
2UJDQL]HG�*DPHV������������������������������������������������������������
+HDOWK�–�+HDOWK�&RPPHUFLDOV�	�3UREOHP�6ROYLQJ 
 
5(0,1'(56� 
1RYHO�-REV�–�7XHVGD\������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,PSRUWDQW�/LIH�RI�«�-�7XHVGD\������������������������������������������������������������������������������������������������
6FLHQFH�7HVW�–�:HGQHVGD\���������������������������������������������������������������������������������������������������������
6SHOOLQJ�8QLW�–�:HGQHVGD\��������������������������������������������������������������������������������������������������������
786&�–�7KXUVGD\����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6NL�7ULS�-�0DUFK�� 
 
+DYH�D�JUHDW�ZHHN������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0U��6WHSKHQVRQ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�/�>ŽǀĞ�dŽ�ZĞĂĚ�ŵŽŶƚŚ͕�
ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ����Z�
ƟŵĞƐ͕��ŽƵƌ�'ƵĞƐƚ��ƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�
ĨĂǀŽƌŝƚĞ͕��ƌĞƐƐ�hƉ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ďŽŽŬ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�Žƌ�ďŽŽŬ�ĚĂǇ͘ 

KŶĞ�ŐĂŵĞ�ǁĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�
Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�Śŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�DĂƚĐŚ�'ĂŵĞ͘��
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ďŽŽŬ͘�^Ž�ŵĂŶǇ�ŐƌĞĂƚ�ďŽŽŬ�ĐŚŽŝĐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐƚĂī͘��tŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�
ĂŐĂŝŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 



 
 tĞůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ͖�ůĞƚ͛ Ɛ�ŚŽƉĞ�
DĂƌĐŚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ůŝŬĞ͘  
 
�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ͗  
 
DĂƚŚ�ϴ͗�ƐƋƵĂƌĞ�ƌŽŽƚƐ�ƋƵŝǌ�dƵĞƐĚĂǇ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�WǇƚŚĂŐŽƌĞĂŶ  
&ƌĞŶĐŚ͗�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰ�ĨŽŽĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�����
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ  
,ĞĂůƚŚ͗�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ŽŶ�ƐŽͲ
ĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ƚĞĞŶƐ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ  
DƌƐ͘�dǇƐĐŚŝŶƐŬŝ  
 

   
 +HOOR�HYHU\RQH� 
 
,Q�JUDGH���DQG���ZH�DUH�FXUUHQWO\���
ZRUNLQJ�RQ�D�SRZHU�SRLQW�SUHVHQWDWLRQ�
FDOOHG�³,Q�DQ�LGHDO�ZRUOG´�:LWK�WKLV�
SUHVHQWDWLRQ�WKH�VWXGHQWV�DUH�UHVHDUFKLQJ�
RQ�WKH�WRSLF�RI�&KLOG�SRYHUW\�DQG�KRZ�
WKH\�FDQ�KHOS�OHVVHQ�WKH�LVVXH�LQ������
0DQLWRED��2XU�SURYLQFH�KDV�WKH�KLJKHVW�
UDWH�RI�FKLOG�SRYHUW\�LQ�&DQDGD��DQG�,�
WKRXJKW�LW�ZRXOG�EH�JUHDW�IRU�WKH��������
VWXGHQWV�WR�FRPH�XS�ZLWK�LGHDV�RI�WKHLU�
RZQ��RQ�KRZ�WKH\�FRXOG�KHOS� 
)RU�JUDGH���PDWK��ZH�DUH�FXUUHQWO\�����
UHYLHZLQJ�IRU�D�TXL]�RQ�DQJOHV��GUDZLQJ�
DQG�PHDVXULQJ�FLUFOHV�ZLWK�FRPSDVVHV�
DQG�SURWUDFWRUV��UDGLXV��GLDPHWHU��DQG�
DUHDV�RI�FLUFOHV��2XU�TXL]�LV�RQ�7XHVGD\�
0DUFK����+RSH�HYHU\RQH�KDV�D�JUHDW�
VWDUW�WR�WKH�PRQWK�RI�0DUFK��DQG�,�ZLOO�
EH�GRQH�P\�VWXGHQW�WHDFKLQJ�LQ�DERXW�
WZR�PRUH�ZHHNV�� 
6R�IDU�HYHU\WKLQJ�LV�JRLQJ�ZHOO��DQG�,�
DP�HQMR\LQJ�P\�WLPH�KHUH� 
 
.LWFKL-0LLJZHWFK�� 
/DXUD�0FND\ 
 
 

'ƌĂĚĞ�ϳͬϴ 

*UDGH�����(/$������ 
(/$�	�$57�–�DƌƐ͘�ZǇǌŶĂƌ   
:H�KDYH�VWDUWHG�VRPH�LQTXLU\�SURMHFWV�LQ�RXU�(/$�FODVV�DQG�WKRVH�ZLOO�EH�D�ZULWLQJ�IRFXV�
IRU�WKH�QH[W�WZR�ZHHNV��7KH\�ZLOO�EH�GXH�RQ�:HG��0DUFK��WK��:H�DUH�VWXG\LQJ�D�UHDG�
DORXG�VHOHFWLRQ�ZLWK�0V�/DXUD�DQG�FRPSOHWLQJ�D�2QH�3DJHU�DVVLJQPHQW�EDVHG�RQ�WKH�UHDG�
DORXG��:H�ZLOO�EH�PHHWLQJ�WRPRUURZ�LQ�VRPH�ERRN�WDON�JURXSV�ZKLFK�DOORZV�WKDW�VWXGHQWV�
DQ�RSSRUWXQLW\�WR�GLVFXVV��VKDUH�ZLWK�SHHUV�WKH�ERRNV�WKDW�WKH\�DUH�UHDGLQJ�LQ�DQ�LQIRUPDO�
IRUPDW��:RUG�ZRUN�OHVVRQV�KDYH�IRFXVHG�RQ�VSHOOLQJ�SDWWHUQV�DQG�ZH�ZLOO�UHYLHZ�WKRVH�
WKLV�7KXUVGD\� 
 
+DYH�D�JUHDW�ZHHN 
0UV��5 

:ƌ͘�,ŝŐŚ��ƵƌůŝŶŐ�dĞĂŵ 

�ƌŝĐĂ�DŝŬŽ 

�ůĞǆĂŶĚĞƌ�^ŚĞǁĐŚƵŬ 

ZǇůĞǇ���^ĐŚŵŝĚƚ 

,ƵĚƐŽŶ�,Ăůů� 

ZŽŚĞŶ��ŽǇĚ 

���ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�����������
:ƌ͘�,ŝŐŚ�ƚĞĂŵ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�
ŐĂŵĞƐ�ǁĞůů�ƉůĂǇĞĚ͘��zŽƵƌ�

ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂĚŵŝƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ŐĂŵĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�����

ĐŚĞĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�
ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂůƐ͘ 


