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'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

��
�� $�*�(�1�'�$�

3$*(�
�� :HOFRPH� ����������������������������������������������

(GZDUG�&R[��0�'���0�3�+��
�� &RRUGLQDWRU��'UXJ�6KRUWDJH�3URJUDP�

&HQWHU�IRU�'UXJ�(YDOXDWLRQ�DQG�5HVHDUFK�
��

,QWURGXFWRU\�&RPPHQWV�DQG�&'(5�3HUVSHFWLYH�
�� RQ�'UXJ�6KRUWDJHV���������������������������������������

'RXJODV�7KURFNPRUWRQ��0�'��
�� 'HSXW\�'LUHFWRU�

&HQWHU�IRU�'UXJ�(YDOXDWLRQ�DQG�5HVHDUFK�
��

&XUUHQW�6WDWXV�RI�'UXJ�6KRUWDJHV�DQG�
�� )'$�6KRUWDJH�6WUDWHJLHV�

�� 3XEOLF�+HDOWK�,PSDFW�RI�'UXJ�6KRUWDJHV������������������
5$'0�6DQGUD�.ZHGHU��0�'��

��� 'HSXW\�'LUHFWRU��2IILFH�RI�1HZ�'UXJV�
&HQWHU�IRU�'UXJ�(YDOXDWLRQ�DQG�5HVHDUFK�

���
'UXJ�6KRUWDJHV��)'$�6WUDWHJLHV�DQG�5ROH�����������������

��� (GZDUG�&R[��0�'���0�3�+��

��� 8SGDWH�RQ�WKH�6WDWXV�RI�'UXJ�6KRUWDJHV��&DXVHV�
DQG�6LJQLILFDQW�7UHQGV����������������������������������

��� (ULQ�)R[��3KDUP�'��
0DQDJHU��'UXJ�,QIRUPDWLRQ�6HUYLFH�

��� 8QLYHUVLW\�RI�8WDK�+RVSLWDOV�DQG�&OLQLFV�

��� ,PSDFW�RI�'UXJ�6KRUWDJHV�RQ�+RVSLWDOV�DQG�
+HDOWK�6\VWHPV��5HVXOWV�IURP�5HFHQW�6XUYH\V�������������

��� 5RVO\QH�'��:��6FKXOPDQ��0�+�$��0�%�$��
'LUHFWRU��3ROLF\�'HYHORSPHQW�

��� $PHULFDQ�+RVSLWDO�$VVRFLDWLRQ�

��� %XUJXQGD�9��6ZHHW��3KDUP�'������������������������������
&OLQLFDO�$VVRFLDWH�3URIHVVRU�

��� &ROOHJH�RI�3KDUPDF\�
'LUHFWRU��'UXJ�,QIRUPDWLRQ�DQG�

��� ,QYHVWLJDWLRQDO�'UXJ�6HUYLFHV�
8QLYHUVLW\�RI�0LFKLJDQ�+HDOWK�6\VWHP�

���
4XHVWLRQ�$QVZHUV���������������������������������������
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�  
�� $�*�(�1�'�$��FRQW��  

3$*(  
�� 'UXJ�6KRUWDJHV���7KH�3DWLHQW�3HUVSHFWLYH  

�� ,QWURGXFWLRQ��������������������������������������������  
(GZDUG�&R[��0�'���0�3�+�  

�  
,PSURYLQJ�3DWLHQW�&DUH�ZLWK�5HJXODWRU\�DQG  

�� 3ROLF\�,QLWLDWLYHV��������������������������������������  
1DQF\�'DYHQSRUW�(QQLV  

�� 1DWLRQDO�3DWLHQW�$GYRFDF\�)RXQGDWLRQ  

�� 'LDQH�/��+DPOLQ�����������������������������������������  

�� $ELJDOH�+DPOLQ������������������������������������������  

�� 'DYULD�&RKHQ��������������������������������������������  

��� -D\�&XHWDUD���������������������������������������������  

��� %DUEDUD�%HQQLFRII��5�1����������������������������������  

��� 'UXJ�6KRUWDJHV���+HDOWK�&DUH�3URYLGHU�3HUVSHFWLYH  

��� ,QWURGXFWLRQ��������������������������������������������  
(GZDUG�&R[��0�'���0�3�+�  

��  
,PSDFW�RI�'UXJ�6KRUWDJHV�RQ�0HGLFDWLRQ�(UURUV��

��� 7KH�,603�6XUYH\  
0LNH�&RKHQ��5�3K����������������������������������������  

��� ,QVWLWXWH�IRU�6DIH�0HGLFDWLRQ�3UDFWLFHV  

��� 3UHVHQWDWLRQ�DQG�3DQHO�'LVFXVVLRQ�RQ  
3HUVSHFWLYHV� IURP�WKH�3RLQW�RI�&DUH��������������������  

��  
0LNH�&RKHQ��5�3K���0RGHUDWRU  

��  

��  
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$�*�(�1�'�$��FRQW���

3DQHO�0HPEHUV�3UHVHQWHUV�
3$*(�

�� 2QFRORJ\�*URXS�

��
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��

$OL�0F%ULGH��3KDUP�'������������������������������������
+HPDWRORJ\�2QFRORJ\�3KDUPDFLVWV�$VVRFLDWLRQ�

-��/HRQDUG�/LFKWHQIHOG��0�'�����������������������������
$PHULFDQ�&DQFHU�6RFLHW\�

��

��

��

/DZUHQFH�$��6ROEHUJ�-U���0�'����������������������������
$PHULFDQ�6RFLHW\�RI�+HPDWRORJ\�

.DUHQ�+DJHUW\��0�'��������������������������������������
$PHULFDQ�6RFLHW\�RI�&OLQLFDO�2QFRORJ\�

��� $QHVWKHVLRORJ\�*URXS�

���

���

���

���

���

���

���

$UQROG�%HUU\��0�'���0�3�+�������������������������������
$PHULFDQ�6RFLHW\�RI�$QHVWKHVLRORJLVWV�

3HGLDWULFV�*URXS�

'H:D\QH�3XUVOH\��0�'���0�3�+����������������������������

6SHFLDOW\�6HWWLQJV�*URXS�

9LQFHQW�&DODEUHVH��3KDUP�'������������������������������
$VVRFLDWH�&KLHI�&RQVXOWDQW�
3KDUPDF\�%HQHILWV�0DQDJHPHQW�6HUYLFHV�
'HSDUWPHQW�RI�9HWHUDQV�$IIDLUV�

���

���

���

���

���

)UHGHULFN�%OXP��0�'�������������������������������������
$PHULFDQ�&ROOHJH�RI�(PHUJHQF\�3K\VLFLDQV�

-DPHV�0��+RIIPDQ��3KDUP�'�������������������������������
0HGLFDWLRQV�2XWFRPHV�DQG�6DIHW\�2IILFHU�
6W��-XGH�&KLOGUHQ
V�5HVHDUFK�+RVSLWDO�

'LVFXVVLRQ����������������������������������������������
2SHQ�4XHVWLRQ�DQG�&RPPHQW�3HULRG������������������������
(GZDUG�&R[��0�'���0�3�+���0RGHUDWRU�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

��������������������
���������������������������������������������������

� � �

����� � � �
�����
����� � �
����� � �
�����

�����
�����
����� � �

����� � � � �
����� � �
����� � �
����� � � � �
����� � �
����� � �

�����
����� �
����� � � �
�����

����� � � � �
����� � �

����� �
����� � �
����� �
����� � �
����� � �

� � �
�����
����� � �
����� �
����� � �

�
� �

�������������������������

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

��
�� $�*�(�1�'�$��FRQW���

3$*(�
�� 2SHQ�4XHVWLRQ�DQG�&RPPHQW�3HULRG��FRQW������������������

�� 5REHUW�0��5LINLQ��0�'��������������������������
0HGLFDO�'LUHFWRU��

�� %ORRG�DQG�0DUURZ�7UDQVSODQW�3URJUDP�
5RFN\�0RXQWDLQ�&DQFHU�&HQWHU�

�� 'HQYHU��&RORUDGR�

�� -DQ�%XOW���������������������������������������
3UHVLGHQW�&(2�

�� 3ODVPD�3URWHLQ�7KHUDSHXWLFV�$VVRFLDWLRQ�

�� )��0DUF�6WHZDUW��0�'���������������������������
0HGLFDO�'LUHFWRU��6HDWWOH�&DQFHU�&DUH�$OOLDQFH��

�� 8QLYHUVLW\�RI�:DVKLQJWRQ�
)UHG�+XWFKLQVRQ�&DQFHU�5HVHDUFK�&HQWHU��

��� 6FLHQWLILF�%RDUG�RI�'LUHFWRUV��
1DWLRQDO�3DWLHQW�$GYRFDWH�)RXQGDWLRQ�

���
5XVVHOO�6KLSOH\��������������������������������

��� &KLHI�'HYHORSPHQW��2SHUDWLRQV�3XEOLVKLQJ�2IILFHU�
&KLOGUHQ�DQG�$GXOWV�ZLWK�$WWHQWLRQ�'HILFLW��

��� +\SHUDFWLYLW\�'LVRUGHU�

��� &��$OOHQ�%ODFN��3K�'���-�'���������������������
$WWRUQH\�IRU�)DEUD]\PH�3DWLHQWV�/LWLJDWLRQ�

���
.DWK\�3KDP��3KDUP�'����������������������������

��� 1,&8�&OLQLFDO�6SHFLDOLVW�'LUHFWRU�
3KDUPDF\�5HVLGHQF\�3URJUDPV�

��� &KLOGUHQ
V�1DWLRQDO�0HGLFDO�&HQWHU��
3HGLDWULF�3KDUPDF\�$GYRFDF\�*URXS�

���
-RHO�=LYRW��0�'�������������������������������������

��� 0HGLFDO�'LUHFWRU��
&DUGLRWKRUDFLF�,QWHQVLYH�&DUH�8QLW�

��� (PRU\�8QLYHUVLW\�+RVSLWDO��
$PHULFDQ�6RFLHW\�RI�$QHVWKHVLRORJLVWV�

���
6XPPDU\�5HPDUNV��������������������������������������������

��� 5$'0�6DQGUD�.ZHGHU�
/XQFK�%UHDN�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

��
�� $�*�(�1�'�$��FRQW���

�� 5HFRPPHQGDWLRQV�IRU�6ROXWLRQV�WR�$GGUHVV�
'UXJ�6KRUWDJHV�

�� 3$*(�
,QWURGXFWLRQ������������������������������������������� ����

�� (GZDUG�&R[��0RGHUDWRU�

�� /HJLVODWLYH�8SGDWH�
-RVHSK�0��+LOO����������������������������������������� ����

�� $PHULFDQ�6RFLHW\�RI�+HDOWK�6\VWHPV�3KDUPDFLVWV�

�� 5HFRPPHQGDWLRQV�IURP�WKH�&R�&RQYHQHUV�RI�WKH�
6WDNHKROGHU�:RUNJURXS�RI�WKH�'UXJ�6KRUWDJHV�6XPPLW�

�� -DVRQ�%\UG��-�'���������������������������������������� ����
'LUHFWRU�RI�3UDFWLFH�0DQDJHPHQW��4XDOLW\�

�� DQG�5HJXODWRU\�$IIDLUV�
$PHULFDQ�6RFLHW\�RI�$QHVWKHVLRORJLVWV�

���
-XOLDQD�5HHG������������������������������������������� ����

��� 9LFH�3UHVLGHQW��*RYHUQPHQW�$IIDLUV�
+RVSLUD�

���
3DQHO�'LVFXVVLRQ��5HFRPPHQGDWLRQV�IRU�6ROXWLRQV�

��� IURP�+HDOWKFDUH�3URIHVVLRQDO�*URXSV�
�'LVFXVVLRQ�RI�6ROXWLRQ�EDVHG�3DQHO�4XHVWLRQV�IRU�+HDOWKFDUH�

��� 3URIHVVLRQDO�*URXSV��

��� %RQD�%HQMDPLQ��53K��0RGHUDWRU�������������������������� ����
'LUHFWRU��0HGLFDWLRQ�8VH�4XDOLW\�,PSURYHPHQW�

��� $PHULFDQ�6RFLHW\�RI�+HDOWK�6\VWHPV�3KDUPDFLVWV�

��� 3DQHO�0HPEHUV��

��� $PHULFDQ�+RVSLWDO�$VVRFLDWLRQ�
$PHULFDQ�6RFLHW\�RI�+HDOWK�6\VWHP�3KDUPDFLVWV�

��� $PHULFDQ�6RFLHW\�RI�&OLQLFDO�2QFRORJ\�
$PHULFDQ�6RFLHW\�RI�$QHVWKHVLRORJLVWV�

��� $PHULFDQ�6RFLHW\�IRU�3DUHQWHUDO�DQG�(QWHUDO�1XWULWLRQ�
,QVWLWXWH�IRU�6DIH�0HGLFDWLRQ�3UDFWLFHV�

��� &KLOG�+HDOWKFDUH�$VVRFLDWLRQ�RI�$PHULFD�

���
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

��
�� $�*�(�1�'�$��FRQW���

3$*(�
�� 3DQHO�'LVFXVVLRQ��5HFRPPHQGDWLRQV�IRU�6ROXWLRQV�

IURP�6XSSO\�&KDLQ�(QWLWLHV�
�� �'LVFXVVLRQ�RI�6ROXWLRQ�EDVHG�3DQHO�4XHVWLRQV�6XSSO\�&KDLQ�

�� 6XVDQ�:LQFNOHU��0RGHUDWRU������������������������������ ����
5�3K���(VT��

��
0LFKDHO�$��0RQH��-�'����������������������������������� ����

�� 9LFH�3UHVLGHQW��4XDOLW\�DQG�5HJXODWRU\�
&DUGLQDO+HDOWK�

��
%U\DQW�0DQJXP������������������������������������������ ����

�� 9LFH�3UHVLGHQW��3KDUPDF\�6HUYLFHV�
3UHPLHU�+HDOWKFDUH�$OOLDQFH�

��
'LVFXVVLRQ��������������������������������������������� ����

���
3DQHO�0HPEHUV��

���
&DUGLQDO�+HDOWK�

��� 3UHPLHU��,QF��
+HDOWK�,QGXVWU\�*URXS�3XUFKDVLQJ�$VVRFLDWLRQ�

��� +HDOWKFDUH�'LVWULEXWLRQ�0DQDJHPHQW�$VVRFLDWLRQ�

��� 3DQHO�'LVFXVVLRQ��5HFRPPHQGDWLRQV�IRU�6ROXWLRQV�
IURP�WKH�3KDUPDFHXWLFDO�,QGXVWU\�

��� �'LVFXVVLRQ�RI�6ROXWLRQ�EDVHG�3DQHO�4XHVWLRQV�IRU�,QGXVWU\���

��� 6XVDQ�:LQFNOHU��0RGHUDWRU������������������������������ ����
5�3K���(VT���

���
5DOSK�1HDV��������������������������������������������������

��� 3UHVLGHQW�&(2�
*HQHULF�3KDUPDFHXWLFDO�$VVRFLDWLRQ�

���
7KRPDV�*��0RRUH��3KDUP�'������������������������������������

��� 3UHVLGHQW��+RVSLUD��86$�

��� 'LVFXVVLRQ��������������������������������������������������

���
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
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��

$�*�(�1�'�$��FRQW���
3$*(�

3DQHO�0HPEHUV��

0D\D�%LUPLQJKDP��-�'����3K50$���������������������
6HQLRU�$VVLVWDQW�*HQHUDO�&RXQVHO�

��

��

��

��

��

-RQDWKDQ�.DIHU���7HYD�+HDOWK�6\VWHPV��������������
9LFH�3UHVLGHQW��6DOHV�DQG�0DUNHWLQJ�

6FRWW�0HDFKDP���$33�3KDUPDFHXWLFDOV� �������������
([HFXWLYH�9LFH�3UHVLGHQW�
&KLHI�&RPPHUFLDO�2IILFHU�

'DYLG�*DXJK��5�3K����%HGIRUG�/DERUDWRULHV���������
9LFH�3UHVLGHQW�*HQHUDO�0DQDJHU�

��� 7KRPDV�*��0RRUH���+RVSLUD�

��� 5DOSK�1HDV���*HQHULF�3KDUPDFHXWLFDO�$VVRFLDWLRQ�

���

���

���

���

���

2SHQ�4XHVWLRQ�DQG�&RPPHQW�3HULRG�
6XVDQ�:LQFNOHU��0RGHUDWRU��������������������������������

6FRWW�.QRHU��������������������������������
&KLHI�3KDUPDF\�2IILFHU�
&OHYHODQG�&OLQLF�

/DXUD�3RUWHU��0�'��������������������������
&RORQ�&DQFHU�$OOLDQFH�

���

���

���

���

���

'DZQ�6WHIDQLN��1XUVH�0DQDJHU���������������
6DQGUD�DQG�0DOFROP�%HUPDQ�
&DQFHU�,QVWLWXWH�
*UHDWHU�%DOWLPRUH�0HGLFDO�&HQWHU�

6DUD�6KXOO���������������������������������
0DQDJHU��'UXJ�3ROLF\�3URJUDP�
8QLYHUVLW\�RI�:LVFRQVLQ�+RVSLWDO�DQG�&OLQLFV�
0DGLVRQ��:LVFRQVLQ�

���
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

��
��

��

��

$�*�(�1�'�$��FRQW���
3$*(�

/HVOLH�0F*RUPDQ������������������������������
,QIHFWLRXV�'LVHDVHV�6RFLHW\�RI�$PHULFD�

��

��

$QGUHZ�6SHUOLQJ� ����������������������������
'LUHFWRU��/HJLVODWLYH�$GYRFDF\�
1DWLRQDO�$OOLDQFH�RQ�0HQWDO�,OOQHVV�

��

��

��

��

���

���

���

(PLO�(QJHOV��0�'������������������������ ����
$QHVWKHRORJLVW�
)DLUID[�+RVSLWDO�
)DLUID[��9LUJLQLD�

)UHGHULFN�%OXP��0�'��������������������� ����

-XGL�-DFREL����������������������������������
3DVW�3UHVLGHQW�
6RFLHW\�RI�&ULWLFDO�&DUH�0HGLFLQH�

%XUJXQGD�9��6ZHHW��3KDUP�'�������������������
8QLYHUVLW\�RI�0LFKLJDQ�

���

���

���

&ORVLQJ�5HPDUNV���������������������������������������
(GZDUG�&R[��0�'���0�3�+�

$GMRXUQ�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� 3�5�2�&�(�(�'�,�1�*�6�

�� '5��&2;�� ���DQG�WKHQ�WR�FRPPHQWV�IURP�'U��

�� 7KURFNPRUWRQ��DQG�WKHQ�ZH
OO�PRYH�RQ��DQG�ZH
OO�VRPH�

�� DERXW�WKH�FXUUHQW�VWDWXV�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�WKURXJK�D�

�� VHULHV�RI�SUHVHQWDWLRQ�� 7KHQ�ZH
OO�PRYH�WR�WKH�

�� SDWLHQW
V�SHUVSHFWLYH��WKH�KHDOWKFDUH�SHUVSHFWLYH��DQG�

�� WKHQ�ZH
OO�KDYH�D�SHULRG�RI�FORVLQJ�TXHVWLRQV�DQG�

�� FRPPHQWV�� $QG�ZH�ZRXOG�DVN�WKDW�SHRSOH�VLJQ�XS��JLYHQ�

�� WKH�VL]H�RI�WKH�PHHWLQJ��DW�WKH�UHJLVWUDWLRQ�GHVN�LI�

��� \RX
G�OLNH�WR�PDNH�IRUPDO�FRPPHQWV�GXULQJ�WKH�RSHQLQJ�

��� FRPPHQWV�DQG�TXHVWLRQV�SHULRG��

��� $IWHU�IRONV�KDYH�KDG�D�FKDQFH�WR�PDNH�IRUPDO�

��� FRPPHQWV��WKHQ�ZH
OO�PRYH�RQ�DQG�DOORZ�IRONV�WKDW�ZDQW�

��� WR�DVN�TXHVWLRQV�WR�DOVR�FRPH�XS�WR�WKH�PLFURSKRQH�DQG�

��� GR�VR��

��� $IWHU�WKH�PRUQLQJ�TXHVWLRQV�DQG�FRPPHQWV�

��� SHULRG��LQ�WKH�DIWHUQRRQ�ZH�PRYH�WR�UHFRPPHQGDWLRQV�IRU�

��� VROXWLRQV�WR�DGGUHVV�GUXJ�VKRUWDJHV�� :H
OO�KDYH�D�

��� SDQHO�GLVFXVVLRQ�� 7KH�SDQHO�GLVFXVVLRQV�ZLOO�EH�

��� VHYHUDO�LQ�QXPEHUV��DQG�WKH\
OO�LQFOXGH�GLVFXVVLRQ�IURP�

��� WKH�KHDOWKFDUH�SURIHVVLRQDOV��VXSSO\�FKDLQ��DQG�WKHQ�

��� DOVR�WKH�SKDUPDFHXWLFDO�LQGXVWU\��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� 7KHQ�IROORZLQJ�WKRVH�SDQHOV��ZH
OO�KDYH�

�� DQRWKHU�SHULRG�RI�RSHQ�TXHVWLRQV�DQG�FRPPHQWV�� $QG�

�� DJDLQ��LI�\RX
G�OLNH�WR�VSHDN�LQ�WKH�DIWHUQRRQ�VHVVLRQ�

�� DQG�PDNH�IRUPDO�FRPPHQWV��ZH�DVN�WKDW�\RX�VLJQ�XS�RXW�H�

�� IURQW�DW�WKH�UHJLVWUDWLRQ�GHVN��DQG�WKDW
OO�KHOS�XV�WR�

�� PDQDJH�WLPH�DQG�WLPH�DOORWWHG�ZLOO�EH�GHSHQGHQW�XSRQ�

�� WKH�QXPEHU�RI�IRONV�WKDW�GR�VLJQ�XS��

�� -XVW�VR�IRONV�NQRZ��WKH�PHHWLQJ�LV�EHLQJ�

�� ZHEFDVWHG��VR�WKDW�IRON�ZKR�DUH�DZDUH�� $QG�WKHQ�DOVR��

��� WKHUH�ZLOO�EH�D�WUDQVFULSW�� :H�H[SHFW�WKH�WUDQVFULSW�

��� ZLOO�SRVW�DERXW����GD\V�DIWHU�WKH�PHHWLQJ�DORQJ�ZLWK�

��� WKH�VOLGHV�WRR�� :H�GLG�WU\�DQG�PDNH�VOLGH�DYDLODEOH��

��� EXW�D�ODUJH�QXPEHU�IRONV�DQG�VRPH�RI�WKH�VOLGHV��

��� LQFOXGLQJ�P\�RZQ��ZHUH�D�OLWWOH�ODWHU�FRPLQJ�LQ��VR�

��� WKH\�ZLOO�EH�DYDLODEOH�RQ�WKH�:HE�VLWH�IROORZLQJ�WKH�

��� PHHWLQJ��

��� ,�H[SHFW�DV�WKH�GD\�JRHV�RQ�WRR�WKH�URRP�PD\�

��� JHW�D�OLWWOH�PRUH�IXOO�ZLWK�IRONV�� :H�GR�KDYH�D�FRXSOH�

��� RI�RYHUIORZ�URRPV�WRZDUG�WKH�EDFN��DQG�WKH�IRONV�DW�WKH�

��� UHJLVWUDWLRQ�GHVN�FDQ�KHOS�IRONV�ILQG�WKRVH�URRPV�DV�

��� QHHGHG�� :H�FHUWDLQO\�GLG�RXU�EHVW�WR�DFFRPPRGDWH�

��� IRONV��EXW�,�WKLQN�PDQ\�KDYH�SUREDEO\�QRWLFHG��DV�ZH�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

� � � � �

� � �

� � � � � �

� �

���������� � � � �

� � �� � �

� � �

� � � � � �

� ��

���������� � � � �

� � �

� � � � �

� � � � � �

� � � �� � �

� � � �

� � � � � �

� � � � �

� � � �

� � � � � �

� �

� � �

���������� � � � � � �

���

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� DOO�KDYH��WKH�LQFUHDVLQJ�LQWHUHVW�LQ�GUXJ�VKRUWDJH�RYHU�

�� WKH�ODVW�VHYHUDO�PRQWKV��DQG�LW�H[FHHGHG�WKH�FDSDFLW\�

�� RI�ZKDW�ZH�RULJLQDOO\�SODQQHG�ZKHQ�ZH�VWDUWHG�SODQQLQJ�

�� WKLV�VHYHUDO�PRQWKV�DJR��

�� 6R�,�ZHOFRPH�HYHU\ERG\��DQG�ZH�ORRN�IRUZDUG�

�� WR�D�SURGXFWLYH�GD\�� $QG�ZLWK�WKDW��,
OO�ZHOFRPH�'U��

�� 'RXJODV�7KURFNPRUWRQ��'HSXW\�&HQWHU�'LUHFWRU�IRU�

�� 5HJXODWRU\�3URJUDPV�WR�WKH�SRGLXP�WR�PDNH�VRPH�

�� LQWURGXFWRU\�DQG�ZHOFRPLQJ�UHPDUNV�� 7KDQNV��'RXJ��

��� '5��7+52&.025721�� 7KDQNV�YHU\�PXFK��(G�� 0\�

��� FRQJUDWXODWLRQV�WR�WKH�RUJDQL]HUV�� $V�\RX�DOO�NQRZ��

��� RUJDQL]LQJ�DQG�SODQQLQJ�D�PHHWLQJ�OLNH�WKLV�GRHV�QRW�

��� KDSSHQ�TXLFNO\��EXW�LW�DULVH�DW�D�YHU\�DXVSLFLRXV�WLPH�

��� LQ�WKLV�SDUWLFXODU�FKDOOHQJH�� 7KH�LVVXHV�DURXQG�GUXJ�

��� VKRUWDJH�DUH�DW�XQSUHFHGHQWHG�OHYHOV�RI�LQWHUHVW��DQG�

��� WKLV�PHHWLQJ�RFFXUV�DW�D�WLPH�ZKHQ�LW�KDV�SRWHQWLDO�WR�

��� KDYH�PD[LPDO�LPSDFW�� 7KH�WKLQJV�\RX�JX\V�WDON�DERXW�

��� WRGD\�FDQ�UHDOO\�PDNH�D�GLIIHUHQFH��FDQ�UHDOO\�EH�IHG�

��� LQWR�WKLQJV�WKDW�DUH�JRLQJ�RQ�WR�WU\�WR�DOOHYLDWH�WKLV�

��� VHULRXV�VKRUWDJH�� ,�DSSODXG�WKH�RUJDQL]HUV�IRU�WKHLU�

��� VHQVH�RI�WLPLQJ�DV�,�VDLG��

��� :KDW�,
G�OLNH�WR�GR�WRGD\�LV�WDON�YHU\�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� EULHIO\�DERXW�WKH�JUDYLW\�RI�WKH�FXUUHQW�VLWXDWLRQ���

�� \RX
UH�DOO�DUH�DZDUH�RI�WKDW�,
P�TXLWH�FHUWDLQ��� VRPH�

�� RI�WKH�UHDVRQV�WKDW�PD\�EH�EHKLQG�WKH�VKRUWDJHV�WKHVH�

�� WKLQJV�ZLOO�EH�GLVFXVVHG�LQ�JUHDWHU�GHWDLO�WKURXJK�WKH�

�� GD\��DQG�WKHQ�OHDG�ZLWK�D�FRQYHUVDWLRQ�DERXW�WKH�)'$�

�� DQG�LWV�UROH�LQ�WKLV�ODUJHU�SLFWXUH�LQ�DGGUHVVLQJ�WKH�

�� GUXJ�VKRUWDJH�LVVXH��DQG�VRPH�FRPPHQWV�DERXW�WKH�JRDOV��

�� 6R�WKLV�LV�P\�RQO\�GDWD�VOLGH�� ,W�PDNHV�WZR�

�� SRLQWV�� 2QH�� 'HVSLWH�WKH�HIIRUWV�RI�DOO�RI�WKH�

��� SDUWQHUV�LQ�WKH�URRP��DQG�SDUWLFXODUO\�WKH�)'$��RXU�

��� GUXJ�VKRUWDJH�LVVXHV�DUH�JURZLQJ�ZRUVW�DQG�QRW�EHWWHU��

��� 7KH�VHFRQG�SRLQW�LV�WKDW�WKH�VKRUWDJHV�PDWWHU�� 7KH\�

��� DUH�WKH�LQMHFWDEOHV�� 7KH\�DUH�WKH�WKLQJV�WKDW�ZH�

��� XQGHUVWDQG�WR�EH�PRVW�LPSRUWDQW�IRU�SXEOLF�KHDOWK��7KH\�

��� DUH�WKLQJV�WKDW�ZH�QHHG�WR�DGGUHVV�RU�WKLQJV�ZH�QHHG�WR�

��� ILQG�D�ZD\�WR�WXUQ�DURXQG��

��� 7KH�UHDVRQV�EHKLQG�WKHVH�WUHQGV�DUH�QRW�KDUG�

��� WR�ILQG�� (FRQRPLF�IRUFHV��LQGXVWU\�FRQVROLGDWLRQ��

��� PDQXIDFWXULQJ�FKDOOHQJHV�VXFK�DV�PDQXIDFWXULQJ�TXDOLW\��

��� GLVFRQWLQXDWLRQV��DQG�FDSDFLW\�LVVXHV�� $OO�DUH�SOD\LQJ�

��� LQWR�D�ODUJHU�VSHFWUXP�WR�FDXVHV�GUXJ�VKRUWDJHV�WR�JURZ�

��� ZRUVW�DQG�QRW�EHWWHU��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� 7KH�)'$
V�UROH�ILUVW�DQG�IRUHPRVW�LV�WR�IRFXV�

�� RQ�WKRVH�SURGXFWV�WKDW�DUH�QHFHVVDU\�WR�PHHW�PHGLFDO�

�� QHHGV�RI�FULWLFDOO\�LOO�SDWLHQWV�� 2XU�SULRULWLHV�PXVW�

�� UHPDLQ�RQ�WKH�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�GUXJV�� :LWKLQ�WKDW�

�� FRQWH[W��ZH
UH�ZRUNLQJ�ZLWK�PDQXIDFWXUHUV��DIIHFWHG�

�� SDWLHQWV��SK\VLFLDQ�JURXSV��DQ\�JURXS�WKDW�ZH�FDQ�WR�

�� PLQLPL]H�WKH�LPSDFW�RI�WKRVH�VKRUWDJHV�WKURXJK�

�� LQIRUPDWLRQ�VKDULQJ�ZKHUHYHU�SRVVLEOH��DQG�WKH�JURXS�

�� KDV�VHW�XS�D�FRPSOH[�QHW�RI�FRPPXQLFDWLRQV�WKDW�,�NQRZ�

��� KDV�ZRUNHG�WR�DOOHYLDWH�VKRUWDJHV�LQ�WKH�SDVW�� :H
YH�

��� REYLRXVO\�VKRZQ�IOH[LELOLW\�ZKHUH�ZH�FRXOG�DURXQG�

��� PDQXIDFWXULQJ�DQG�UHYLHZ�ZKHUHYHU�WKDW
V�SRVVLEOH��EXW�

��� ZH�DUH�RQH�JURXS�DPRQJ�PDQ\��

��� $QG�WKHUH�DUH�RWKHUV�LQ�WKH�URRP�WKDW�NQRZ�

��� WKH\�DOVR�SOD\�DQ�LPSRUWDQW�UROH�LQ�DGGUHVVLQJ�WKLV�

��� GUXJ�VKRUWDJH�LVVXH�� 7KLV�OLVW�LV�D�ORQJ�RQH�� <RX�PD\�

��� EH�DEOH�WR�DGG�RWKHUV�� 0DQXIDFWXUHUV��GLVWULEXWRUV��

��� SUHVFULEHUV��SURIHVVLRQDO�VRFLHWLHV��FRQVXPHU�JURXSV��

��� DFDGHPLFV��DQG�SD\HUV�DOO�SOD\�D�UROH�LQ�WKLV�LVVXH��

��� DOO�SOD\�D�UROH�LQ�DGGUHVVLQJ�WKH�FRQWLQXLQJ�VKRUWDJH�

��� LVVXH��

��� 7KH�JRDOV�WKHQ�RI�WKLV�ZRUNVKRS�ILUVW�DQG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� IRUHPRVW�LV�WR�GLVFXVV�RXU�SHUVSHFWLYH��WKH�)'$
V�

�� &HQWHU�IRU�'UXJ�(YDOXDWLRQ�DQG�5HVHDUFK
V�SHUVSHFWLYH��

�� RQ�KRZ�ZH�KDYH�EHHQ�ZRUNLQJ�WR�DOOHYLDWH�DQG�DGGUHVV�

�� WKH�GUXJ�VKRUWDJH�LVVXH��

�� :H�QHHG�WR�OHDUQ�IURP�\RX�LQ�WKH�URRP�DERXW�

�� QHZ�LGHDV��QHZ�WKLQJV�WKDW�KDYH�QRW�\HW�EHHQ�WULHG��RU�

�� ZD\V�WR�PDNH�WKLQJV�WKDW�KDYH�EH�GRQH�EHWWHU�RU�PRUH�

�� HIILFLHQW�RU�PRUH�WLPHO\�WR�ILQG�ZD\V�WR�DGGUHVV�WKH�

�� GUXJ�VKRUWDJH�LVVXH�� 7KLV�FULWLFDO�QHHG�IRU�LPSRUWDQW��

��� OLIHVDYLQJ�PHGLFLQHV�QHHGV�WR�EH�DGGUHVVHG�E\�DOO�RI�

��� XV��QRW�VLPSO\�WKH�)'$�� :H�QHHG�WR�ILQG�VROXWLRQV�WR�

��� DOOHYLDWH�RU�SUHYHQW�WKHVH�GUXJ�VKRUWDJHV��

��� ,
OO�VXPPDUL]H�WKHQ�E\�ZHOFRPLQJ�\RX�� 7KDQN�

��� \RX�IRU�PDNLQJ�WKH�WLPH�WR�FRPH�KHUH�� 7KLV�PHHWLQJ�LV�

��� RFFXUULQJ�DW�DQ�LPSRUWDQW�WLPH�DV�,�VDLG�� :H�ZLOO�

��� OLVWHQ�YHU\�FDUHIXOO\��DQG�WKH�WKLQJV�WKDW�DUH�

��� GLVFXVVHG�KHUH�DUH�WLPHO\�DQG�KDYH�UHDO�SRWHQWLDO�WR�

��� FKDQJH�WKH�ZD\�ZH�JR�IRUZDUG��

��� :H�DUH�VHHNLQJ�WR�LGHQWLI\�QHZ�WRROV�WR�

��� DOOHYLDWH�RU�SUHYHQW�GUXJ�VKRUWDJHV�QRW�OLPLWHG�WR�WKH�

��� WKLQJV�WKDW�WKH�)'$�FDQ�GR�� :H�WKDQN�DOO�RI�\RX�ZKR�

��� DUH�SDUWLFLSDWLQJ�DQG�ORRNLQJ�IRUZDUG�WR�ZRUNLQJ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� WRJHWKHU�ZLWK�\RX�WR�DGGUHVV�WKLV�SUREOHP��

�� (G��WKDQN�\RX�YHU\�PXFK��

�� '5��&2;�� 7KDQN�\RX��'RXJ�� 1RZ�,
G�OLNH�WR�

�� LQYLWH�5HDU�$GPLUDO�6DQGUD�.ZHGHU�WR�WKH�SRGLXP�WR�

�� SURYLGH�XV�ZLWK�VRPH�FRPPHQWV�DQG�SHUVSHFWLYH�RQ�WKH�

�� SXEOLF�KHDOWK�LPSDFW�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�� 6DQG\��

�� '5��.:('(5�� *RRG�PRUQLQJ��HYHU\ERG\�� ,�

�� UHDOO\�ZDQW�WR�FRQJUDWXODWH�WKH�'UXJ�6KRUWDJH�VWDII�IRU�

�� SXWWLQJ�WKLV�PHHWLQJ�WRJHWKHU�WKLV�PRUQLQJ�� 7KHVH�DUH�

��� WKH�IRONV�ZKR�ZRUN�RQ�WKHVH�VKRUWDJHV�DQG�WU\�DQG�

��� PLWLJDWH�WKHLU�LPSDFW�HYHU\�VLQJOH�GD\��

��� ,
P�KHUH�EHFDXVH�,
P�LQ�WKH�2IILFH�RI�1HZ�

��� 'UXJV��ZKLFK�LV�WKH�RIILFH�ZLWKLQ�ZKLFK�WKH�GUXJ�

��� VKRUWDJHV�WHDP�VLWV��EXW�WKH\�GRQ
W�ZRUN�DORQH�� :H�

��� KDYH��DV�\RX�DOUHDG\�NQRZ��WKHUH�DUH�SURIHVVLRQDOV�IURP�

��� HYHU\�FRUQHU�RI�)'$�ZKR�WU\�DQG�ZRUN�RQ�WKLV�� %XW�,�

��� ZDQW�WR�DFNQRZOHGJH��DV�'RXJ�DOOXGHG�WR��WKDW�WKLV�LV�

��� QRW�MXVW�D�EXUGHQ�RU�D�SX]]OH�WR�SLHFH�WRJHWKHU�DQG�IL[�

��� MXVW�IRU�)'$�RU�MXVW�IRU�WKH�'UXJ�6KRUWDJH�VWDII��

��� 6R�OHW�PH�MXVW��� ORRNLQJ�DURXQG�WKH�URRP��

��� UDLVH�\RXU�KDQG�LI�\RX�DUH�KHUH�DV�D�PHPEHU�RI�WKH�

��� PHGLFDO�SURIHVVLRQ�ZKR�VHHV�SDWLHQWV�RU�LQWHUIDFHV�ZLWK�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� SDWLHQW�FDUH�RQ�D�UHJXODU�EDVLV�� -XVW�UDLVH�\RXU�KDQG��

�� WKH�WDEOH�DQG�LQ�WKH�URRP��

�� 2ND\�� 6R�\RX�VHH�WKLV�GUXJ�VKRUWDJH�

�� FKDOOHQJH�IURP�D�YHU\�XS�FORVH�DQG�SHUVRQDO�

�� SHUVSHFWLYH�� <RX�VHH�WKH�GLVWUHVV�WKDW�LW�FDXVHV�LQ�

�� GD\�WR�GD\�RSHUDWLRQV�RI�WDNLQJ�FDUH�RI�SDWLHQWV��RI�

�� EHLQJ�WKH�SDWLHQW�ZKRVH�IRXUWK�FRXUVH�RI�FKHPRWKHUDS\�

�� LV�GHOD\HG�RU�WKH\�KDYH�WR�DFFHSW�D�VXEVWLWXWH�WKDW��

�� KPPP��PD\EH�WKH�RQFRORJLVW�LVQ
W�WRR�VXUH�DERXW��

��� 5DLVH�\RXU�KDQG�LI�\RX�DUH�KHUH�IURP�WKH�

��� SKDUPDFHXWLFDO�LQGXVWU\�DV�D�GLVWULEXWRU�RU�DV�D�

��� SURGXFHU�� $Q\ERG\�DW�WKH�WDEOH"�

��� 2ND\�� 6R�\RX
UH�WKH�IRONV�ZKR�DUH�RXW�WKHUH�

��� WU\LQJ�WR�ILJXUH�RXW���2ND\��)'$�LV�FDOOLQJ�PH�� :H�JRW�

��� WR�IL[�RXU�IDFLOLW\��DQG�\RX�NQRZ�ZH�JRW�WKHVH�OHDNV�

��� RYHU�LQ�%XLOGLQJ�$��DQG�ZH�GRQ
W�NQRZ�ZKDW�NLQG�RI�

��� SUREOHPV�WKH\
UH�FDXVLQJ�LQ�%XLOGLQJ�%�ZKHUH�ZH�JRW�

��� WKLV�SURGXFW�WKDW
V�QRW�VR�ELJ��EXW�ZH�QHHG�WR�PDLQWDLQ�

��� SURGXFWLRQ�EHFDXVH�LI�QRW�WKH�RQFRORJLVWV�DQG�WKH�

��� DQHVWKHVLRORJLVW�DUH�JRLQJ�WR�EH�VFUHDPLQJ��DQG�RXU�

��� FRPSHWLWRUV�DUH�JRLQJ�WR�GR�UHDOO\�ZHOO��EXW�,�JRW�RQH�

��� IDFLOLW\���

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� 2U�\RX
UH�WU\LQJ�WR�UDPS�XS�SURGXFWLRQ�

�� EHFDXVH�)'$�LV�FDOOLQJ�\RX��DQG�LI�\RX�UDPS�XS�

�� SURGXFWLRQ�LQ�RQH�WKLQJ��LW�PHDQV�\RX�JRW�WR�JLYH�XS�

�� VRPHWKLQJ�EHFDXVH�\RX�RQO\�KDYH�VR�PXFK�FDSDFLW\�� ,W
V�

�� D�WRXJK�VSRW�WR�EH�LQ��

�� 0\�FKDOOHQJH�WR�WKLV�JURXS�WR�DQG�JRLQJ�

�� IRUZDUG�LV��� WKH�IRONV�WKDW�KDYH�UDLVHG�WKHLU�KDQGV�

�� DQG�WKHQ�HYHU\ERG\�HOVH�LQ�WKH�URRP�ZKR�VHHV�WKLV�IURP�

�� DQRWKHU�ZLQGRZ�DOO�KDYH�WKH�FDSDFLW\�WR�WKLQN�DERXW�

��� WKHVH�FKDOOHQJHV�DQG�ILJXUH�RXW��� ZH
UH�DOO�LQ�WKLV�

��� WRJHWKHU��RND\�� 7KHUH
V�QR�RQH�FDXVH�RI�WKLV�� :H
UH�

��� DOO�LQ�WKLV��DQG�ZH
YH�JRW�WR�ORRN�DW�RXUVHOYHV�DQG�

��� ILJXUH�RXW�ZKDW�FDQ�ZH�GR�WR�SUHYHQW�WKHVH�� <RX�NQRZ�

��� ZKDW��ZH�GRQ
W�ZDQW�WR�KDYH�D�ELJ�GUXJ�VKRUWDJHV�VWDII��

��� :H�ZLOO�LI�ZH�KDYH�WR��EXW�WKDW
V�QRW�RXU�JRDO�� :H
UH�

��� QRW�LQWR�HPSLUH�EXLOGLQJ�RQ�WKH�GUXJ�VKRUWDJHV�VWDII�

��� KHUH�DW�)'$�� :H�ZDQW�WKLV�WR�QRW�EH�D�SXEOLF�KHDOWK�

��� SUREOHP�� ,W�LV�D�SXEOLF�KHDOWK�SUREOHP��EXW�LW�LV�

��� VROYDEOH��DQG�WKHUH�DUH�PDQ\�VSKHUHV�RI�DFWLYLW\�WKDW�

��� FDQ�FRQWULEXWH�WR�DGGUHVVLQJ�LW�� :H�ZDQW�\RX�WR�ORRN�

��� DW�\RXUVHOI�DQG�ZKDW�\RX�FDQ�GR�WR�SUHYHQW�LW�DQG�KRZ�

��� \RX�FDQ�SDUWQHU�ZLWK�SDUWLHV�LQ�\RXU�RZQ�VSKHUH�DQG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� RXWVLGH�RI�LW�WR�WU\�DQG�SUHYHQW�WKHVH�VKRUWDJHV��

�� :H�KDYH�VDLG�IURP�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKLV�WKDW�

�� LW�LV�WKH�UHVSRQVLELOLW\�RI�WKH�SKDUPDFHXWLFDO�

�� LQGXVWU\��LI�\RX
UH�LQ�WKLV�EXVLQHVV��WR�SURGXFH�D�KLJK�

�� TXDOLW\�SURGXFW�� :KHQ�\RX�JR�LQWR�WKLV�EXVLQHVV��

�� WKDW
V�\RXU�MRE�� 2ND\�� :H
UH�ZLOOLQJ�WR�KHOS�WR�GR�

�� WKDW�� :KHUH�ZH�FDQ�IDFLOLWDWH�WKDW��ZH�DEVROXWHO\�

�� ZLOO��

�� 7KLV�LVQ
W�WKH�LQGXVWU\
V�IDXOW��EXW�ZKDW�ZH�

��� DOO�QHHG�WR�GR��� DQG�SHRSOH�RXWVLGH�WKLV�URRP�ZKRVH�

��� SD\�JUDGHV�DUH�ZD\�ELJJHU�WKDQ�PLQH��� WR�DOVR�ORRN�DW�

��� ZKDW�DUH�WKH�RWKHU�LQIOXHQFHV�WKDW�KDYH�JRWWHQ�XV�WR�

��� WKLV�SODFH�WRGD\�DQG�KRZ�DUH�WKRVH�DOVR�EHLQJ�

��� DGGUHVVHG�� 6R�,�FKDOOHQJH�\RX�WR�WKLQN�FUHDWLYHO\��

��� 7KLQN�ZLWK�D�UHDOO\�RSHQHG�PLQG�� /RRN�RXWVLGH�WKH�YLHZ�

��� WKDW�\RX�XVXDOO\�KDYH�DQG�WU\�DQG�XQGHUVWDQG�WKLV�VR�

��� WKDW�RXU�VROXWLRQV�FDQ�EH�FUHDWLYH�DQG�SUDFWLFDO�DQG�

��� LPSOHPHQWDEOH�LQ�UDSLG�RUGHU��

��� 6R�WKDQN�\RX�IRU�EHLQJ�KHUH��DQG�,�ZLOO�ORRN�

��� IRUZDUG�WR�KHDULQJ�WKH�GLVFXVVLRQ��

��� '5��&2;�� 7KDQN�\RX��6DQG\�� 1RZ�,
OO�PRYH�RQ�

��� DQG�SURYLGH�VRPH�SHUVSHFWLYHV�RQ�WKH�&'(5�'UXJ�6KRUWDJH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� 3URJUDP�DQG�VRPH�RI�ZKDW�ZH
YH�VHHQ�RYHU�WKH�ODVW�

�� VHYHUDO�\HDUV�� ,
OO�VWDUW�RXW�MXVW�ZLWK�VRPH�

�� EDFNJURXQG�RQ�WKH�&'(5�'UXJ�6KRUWDJH�3URJUDP�DQG�WKHQ�

�� WDON�VRPH�DERXW�ZKDW�ZH
YH�VHHQ�ZLWK�UHJDUGV�WR�WKH�

�� WUHQGV�LQ�VKRUWDJHV��GLVFXVV�VRPH�RI�GLIIHUHQW�

�� FDWHJRULHV�RI�UHDVRQV�IRU�VKRUWDJHV�WKDW�ZH
YH�VHHQ��

�� WDON�VRPH�DERXW�LQGXVWU\
V�UROH��DQG�WKHQ�DOVR�GLVFXVV�

�� &'(5
V�UROH�DQG�DSSURDFKHV�WR�SUHYHQWLRQ�DQG�PLWLJDWLRQ�

�� RI�GUXJ�VKRUWDJHV��

��� $QG�ZKHQ�,�VSHDN�DERXW�GUXJV��JHQHUDOO\�,
P�

��� WDONLQJ�DERXW�GUXJV��WKHUDSHXWLF�SURWHLQV��DQG�

��� PRQRFORQDO�DQWLERGLHV�� 7KHUH�DUH�WKH�SURGXFWV�WKDW�DUH�

��� UHJXODWHG�ZLWKLQ�WKH�&HQWHU�IRU�'UXJ�(YDOXDWLRQ�DQG�

��� 5HVHDUFK��

��� $QG�MXVW�IRU�D�OLWWOH�ELW�RI�KLVWRU\��WKH�

��� 'UXJ�6KRUWDJH�3URJUDP�EHJDQ�LQ������� ,WV�PLVVLRQ�LV�WR�

��� DGGUHVV�SRWHQWLDO�DQG�DFWXDO�GUXJ�VKRUWDJHV�� :H�

��� FXUUHQWO\�KDYH�IRXU�IXOO�WLPH�VWDII�DQG�D�FRRUGLQDWRU��

��� ,
P�WKH�FRRUGLQDWRU��DQG�ZH�WU\�DQG�IDFLOLWDWH�

��� SUHYHQWLRQ�DQG�UHVROXWLRQ�RI�VKRUWDJHV�E\�FROODERUDWLQJ�

��� ZLWK�)'$�H[SHUWV��LQGXVWU\��DQG�H[WHUQDO�VWDNHKROGHUV��

��� $QG�UHDOO\��\RX
OO�VHH�DV�,�ZDON�WKURXJK�LW��� DQG�,
OO�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� JLYH�VRPH�H[DPSOHV��� D�ORW�RI�ZKDW�ZH
UH�GRLQJ�UHDOO\�

�� LV�IDFLOLWDWLRQ��

�� :H�DOVR�VWULYH�WR�SURYLGH�GUXJ�VKRUWDJH�

�� LQIRUPDWLRQ�WR�WKH�SXEOLF�� 7KHUH�DUH�FHUWDLQ�

�� VLWXDWLRQV�ZKHUH�VLPSO\�MXVW�KDYLQJ�LQIRUPDWLRQ�LV�

�� UHDOO\�FULWLFDO�WR�DOORZ�IRONV�WR�SODQ�DQG�XQGHUVWDQG�

�� ZKDW
V�JRLQJ�RQ�� :H�DOVR�VWULYH�WR�PDLQWDLQ�RXWUHDFK�

�� ZLWK�KHDOWKFDUH�SURIHVVLRQDO�RUJDQL]DWLRQV��SDWLHQW�

�� JURXSV��DQG�RWKHU�VWDNHKROGHUV��

��� :H�KDYH�YHU\�OLPLWHG�DXWKRULWLHV�WKDW�DUH�

��� GLUHFWO\�UHODWHG�WR�GUXJ�VKRUWDJHV�� 2QH�VSHFLILF�

��� DXWKRULW\�ZH�GR�KDYH�LV�ZH�KDYH�D�QRWLILFDWLRQ�

��� UHTXLUHPHQW�IRU�GLVFRQWLQXDWLRQ�RI�OLIH�VXSSRUWLQJ�DQG�

��� OLIH�VXVWDLQLQJ�WKHUDSLHV�RU�WKHUDSLHV�XVHG�IRU�

��� WUHDWLQJ�GHELOLWDWLQJ�GLVHDVHV�LQ�WKH�VHWWLQJ�ZKHUH�WKH�

��� SURGXFW�LV�RQH�WKDW
V�PDGH�E\�D�VROH�VRXUFH�

��� PDQXIDFWXUHU�� $QG�LQ�WKDW�VHWWLQJ��ZH�UHTXLUH�VL[�

��� PRQWKV
�QRWLILFDWLRQ��

��� %XW�UHDOO\�ZLWK�UHJDUGV�WR�RXU�DXWKRULW\��

��� PDQXIDFWXULQJ�FDSDFLW\�LV�QRW�VRPHWKLQJ�WKDW�ZH�

��� FRQWURO�� :H�FDQ
W�GLFWDWH�WKH�TXDQWLW\�RI�D�SDUWLFXODU�

��� GUXJ�WKDW�EHLQJ�SURGXFHG��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� 7KH�'UXJ�6KRUWDJH�3URJUDP�UHDOO\�LV�D�SURJUDP�

�� WKDW
V�EHHQ�UHDOO\�EXLOW�RQ�WKH�YROXQWDU\�SDUWLFLSDWLRQ�

�� RI�LQGXVWU\�DQG�RWKHU�VWDNHKROGHUV�RXW�WKHUH�LQ�WKH�

�� ILHOG�WKDW�DUH�ZLOOLQJ�WR�SURYLGH�XV�ZLWK�LQIRUPDWLRQ�

�� VR�WKDW�ZH�FDQ�LQIRUP�DQG�UHDFW�WR�ZKDW
V�JRLQJ�RQ�LQ�

�� WKH�ZRUOG�RI�GUXJ�PDQXIDFWXULQJ��

�� $QG�,�SURYLGH�WKLV�VOLGH�UHDOO\�MXVW�IRU�WKH�

�� SXUSRVH�RI�UHIHUHQFH�� ,W�SURYLGHV�WKH�FLWDWLRQ�ZLWK�

�� UHJDUGV�WR�GLVFRQWLQXDWLRQ�RI�D�OLIHVDYLQJ�SURGXFW��DQG�

��� WKHUH
V�D�%�SDUW�WR�WKLV�WKDW�,�KDYHQ
W�LQFOXGH�WKDW�

��� WDONV�DERXW�FLUFXPVWDQFHV�ZKHUH�WKHUH�DUH�PLWLJDWLQJ�

��� FLUFXPVWDQFHV�ZKHUH�IRONV�GRQ
W�KDYH�WR�JLYH�VL[�

��� PRQWKV
�QRWLILFDWLRQ�� $QG�WKHQ�WKH�QH[W�VHFWLRQ�ZKLFK�

��� WDONV�DERXW�LQIRUPLQJ�DERXW�GUXJ�GLVFRQWLQXDWLRQ��DQG�

��� ZH�GR�WKDW�WKURXJK�RXU�'UXJ�6KRUWDJH�:HE�VLWH��ZKHUH�ZH�

��� OLVW�SURGXFW�WKDW�DUH�JRLQJ�WR�EH�GLVFRQWLQXHG��

��� $QG�'RXJ�VKRZHG�\RX�WKLV�VOLGH�WRR��� DQG�,�

��� WKLQN�IRONV�KDYH�SUREDEO\�VHHQ�LW�LQ�RWKHU�YHQXHV�WRR��

��� ��DQG�WKDW�LV�WKLV�LV�ZKDW�ZH�KDYH�VHHQ�ZLWK�VKRUWDJHV�

��� RYHU�WKH�ODVW�VHYHUDO�\HDUV��DQG�FOHDUO\�DQ�LQFUHDVH�LQ�

��� WKH�QXPEHU�RI�VKRUWDJHV�� $QG�QRWDEOH�WRR�LV�WKH�QXPEHU�

��� RI�VKRUWDJHV�WKDW�ZH
YH�VHHQ�ZLWK�VWHULOH�LQMHFWDEOH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
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���
�� GUXJV�� :H�GRQ
W�KDYH�WKH�QXPEHUV�\HW�IRU�������EXW�

�� IURP�ZKDW�ZH
UH�VHHLQJ�VR�IDU�ZH�H[SHFW�WKDW�WKH�

�� QXPEHUV�ZLOO�EH�KLJKHU�� 6WHULOH�LQMHFWDEOH�SURGXFWV�

�� ZLOO�FRQWLQXH�WR�EH�DQ�LPSRUWDQW�FDXVH�RI�GUXJ�

�� VKRUWDJHV��

�� $QG�LI�ZH�ORRN�DW�WKH�GLIIHUHQW�FDWHJRULHV�

�� WKDW�ZH�KDYH�IRU�UHDVRQV�WKDW�GUXJ�VKRUWDJHV�DUH�

�� RFFXUULQJ�� 7KLV�LV�GDWD�IURP�������DQG�ZH�VHH�WKDW����

�� SHUFHQW�DUH�GXH�WR�SURGXFW�TXDOLW\�RU�*03�LVVXHV�����

��� SHUFHQW�GXH�WR�GHOD\V�DQG�FDSDFLW\�LVVXHV�����SHUFHQW�

��� GXH�WR�GLVFRQWLQXDWLRQ����SHUFHQW�GXH�WR�UDZ�PDWHULDO�

��� RU�$3,�LVVXHV��

��� $QG�IRU������DOWKRXJK�ZH�GRQ
W�KDYH�WKH�

��� QXPEHU�\HW��ZH�H[SHFW�WKDW�WKH�GDWD�IRU�WKH�SHUFHQW�GXH�

��� WR�SURGXFW�TXDOLW\�LVVXHV�ZLOO�EH�KLJKHU�WKDQ�ZKDW�ZH�

��� VDZ�LQ������� 6RPH�RI�WKH�UHDVRQV�IRU�VKRUWDJHV�RI�

��� ROGHU�VWHULOH�LQMHFWDEOH�GUXJV�LI�ZH�WU\�DQG�VWHS�XS�

��� DQG�ORRN�DW�WKH�LVVXH�PRUH�EURDGO\��ZHOO��LW�VHHPV�

��� WKHUH
V�UHDOO\�QRW�HQRXJK�PDQXIDFWXULQJ�FDSDFLW\�� 7KH�

��� RWKHU�LVVXH�WKDW�DIIHFWV�WKH�ILHOG�LV�WKH�FRQVROLGDWLRQ�

��� RU�FOXVWHULQJ�ZLWKLQ�LQGXVWU\��VHH�IHZHU�ILUPV�PDNLQJ�

��� WKHVH�SURGXFWV��
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���
�� 7KH�WRS�VHYHQ�ILUPV�PDNH�XS�D�YHU\�ODUJH�

�� SHUFHQW�RI�WKH�RYHUDOO�PDUNHW�� 7KH\�DOVR�VHUYH�DV�

�� FRQWUDFW�PDQXIDFWXUHUV��DQG�WKHUH
V�D�ORW�RI�

�� LQWHUUHODWHGQHVV�SURGXFWLRQ�JRLQJ�RQ�ZLWKLQ�WKH�

�� LQGXVWU\��D�ORW�RI�SURGXFWLRQ�WKDW
V�LQ�HVVHQFH�WLHG�

�� WRJHWKHU��LI�\RX�ZLOO��IURP�ILUPV�FRQWUDFWLQJ�RXW�

�� PDQXIDFWXULQJ�DV�ZHOO�DV�DFWLQJ�DV�FRQWUDFW�

�� PDQXIDFWXUHUV�� 7KHUH
V�D�ODFN�RI�UHGXQGDQF\�ZLWKLQ�WKH�

�� ILHOG�� 2IWHQWLPHV�PXOWLSOH�SURGXFWV�DUH�PDGH�RQ�WKH�

��� H[LVWLQJ�PDQXIDFWXULQJ�OLQH��VR�D�SUREOHP�FDQ�LQIOXHQFH�

��� PXOWLSOH�SURGXFWV��

��� ,Q�PDQ\�RI�WKH�SURGXFWV�WRR��WKHUH�DUH�

��� FRPSOH[�PDQXIDFWXULQJ�SURFHVVHV�� &HUWDLQO\�VWHULOH�

��� LQMHFWDEOH�SURGXFWV�UHSUHVHQW�UHDO�FKDOOHQJHV�LQ�WKH�

��� DUHD�RI�PDQXIDFWXULQJ�� $QG�DOVR�WRR��WKH�ROGHU�VWHULOH�

��� LQMHFWDEOH�SURGXFWV�DUH�QRW�VR�WUHPHQGRXVO\�

��� HFRQRPLFDOO\�DWWUDFWLYH��

��� 6R�RXU�DSSURDFK�WR�VKRUWDJH�SUHYHQWLRQ�DQG�

��� PLWLJDWLRQ�� $V�ZH�ZRUN�WKURXJK�D�VKRUWDJH��ZH
UH�

��� FRQVLGHULQJ�WKH�PHGLFDO�QHFHVVLW\�RI�WKH�SURGXFW�� 7KH�

��� ULVN�EHQHILW�RI�WKH�SURGXFW�LV�DOZD\V�VRPH�WKDW�ZH
UH�

��� ORRNLQJ�DW�DV�ZH�WU\�DQG�XQGHUVWDQGLQJ�DSSURDFKHV�DQG�

������������'(32�
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���
�� ZD\V�WR�PLWLJDWH�D�GUXJ�VKRUWDJH�� $QG�ZH�UHDOO\�WU\�

�� DQG�GR�HYHU\WKLQJ�SRVVLEOH�ZLWKLQ�RXU�DXWKRULW\�WR�

�� FRQWLQXH�DYDLODELOLW\�ZKLOH�PLQLPL]LQJ�ULVN�WR�

�� SDWLHQWV�� :KHQ�WKHUH�DUH�PDQXIDFWXULQJ�DQG�TXDOLW\�

�� SUREOHPV��ZH�ZRUN�ZLWK�WKH�ILUP�WR�WU\�DQG�DGGUHVV�WKH�

�� LVVXHV��

�� )OH[LELOLW\�LV�VRPHWKLQJ�WKDW�ZH�FDQ�HPSOR\�

�� WR�DGGUHVV�VKRUWDJHV�WR�PLWLJDWH�WKH�SDUWLFXODU�

�� VKRUWDJH�HYHQW��EXW�ZH�KDYH�WR�PLQGIXO�RI�WKH�ULVN�DQG�

��� XQGHUVWDQG�ZKDW�WKH�SRWHQWLDO�ULVN�DUH�RI�PLWLJDWLRQ�

��� DSSURDFKHV�DQG�WR�PDNH�VXUH�WKDW�WKH�EHQHILW�ULVN�UDWLR�

��� LV�VWLOO�SRVLWLYH��

��� ,
YH�LQFOXGHG�KHUH�WKH�GHILQLWLRQ�RI�PHGLFDO�

��� QHFHVVLW\�MXVW�IRU�UHIHUHQFH�� $�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�

��� GUXJ�SURGXFW�LV�D�SURGXFW�WKDW�LV�XVHG�WR�WUHDW�RU�

��� SUHYHQW�D�VHULRXV�GLVHDVH�RU�PHGLFDO�FRQGLWLRQ�IRU�

��� ZKLFK�WKHUH�LV�QR�RWKHU�DOWHUQDWLYH�GUXJ�DYDLODEOH�LQ�

��� DGHTXDWH�VXSSO\�WKDW�LV�MXGJHG�E\�PHGLFDO�VWDII�WR�EH�

��� DQ�DGHTXDWH�VXEVWLWXWH��

��� $QG�,
YH�DOVR�SURYLGHG�D�UHIHUHQFH�WR�RXU�

��� GUXJ�VKRUWDJH�PDS�WKDW
V�DYDLODEOH�RQ�WKH�:HE�VLWH��

��� ZKHUH�,�VRXUFHG�WKH�GHILQLWLRQ�IURP�� )RONV�PD\�ILQG�

������������'(32�
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���
�� WKDW�D�KHOSIXO�UHIHUHQFH��

�� $QG�WKHQ�PRYLQJ�RQ�DV�IDU�DV�DSSURDFKHV�WR�

�� SUHYHQWLQJ�RU�PLWLJDWLQJ�GUXJ�VKRUWDJHV�� 2QH�RI�WKH�

�� WKLQJV�ZH�FDQ�GR�LV�ZH�FDQ�HQFRXUDJH�ILUPV�WR�UDPS�XS�

�� SURGXFWLRQ��DQG�WKDW�PD\�KHOS�WR�DGGUHVV�WKH�VKRUWIDOO�

�� DQG�WKH�VHWWLQJV�RI�D�VKRUWDJH��

�� :H�GR�WU\�DQG�H[SHGLWH�LVVXHV�UHODWHG�WR�GUXJ�

�� VKRUWDJHV�� )RU�H[DPSOH��LI�D�QHZ�PDQXIDFWXULQJ�OLQH�LV�

�� QHHGHG��D�QHZ�$3,�VXSSOLHU�LV�QHHGHG��ZH�WU\�DQG�

��� H[SHGLWH�WKH�UHYLHZ�RI�WKRVH�VXSSOHPHQWV�LQ�RUGHU�WR�EH�

��� DEOH�WR�DGGUHVV�WKH�VKRUWDJH�LQ�D�WLPHO\�IDVKLRQ�� $QG�

��� WKHQ�LQ�UDUH�FDVHV�ZH�GR�WHPSRUDULO\�LPSRUW�GUXJV�IURP�

��� VRXUFHV�RXWVLGH�WKH�8�6���VR�WKHVH�DUH�XQDSSURYHG�

��� VRXUFHV��EXW�ZH�GR�WKLV�LQ�WKH�VHWWLQJ�RI�FULWLFDO�

��� SXEOLF�KHDOWK�QHHG�� $QG�ZKHQ�ZH�FRQVLGHU�LPSRUWDWLRQ��

��� RQH�RI�WKH�WKLQJV�ZH�GR�LV�ZH�ORRN�FDUHIXOO\�WR�

��� XQGHUVWDQG�WKH�LQVSHFWLRQDO�KLVWRU\�RI�WKH�SODQW�

��� ZKHWKHU�LW�EH�LQVSHFWLRQV�WKDW�)'$�KDV�GRQH�SUHYLRXVO\�

��� LI�WKH�IDFLOLW\�PDNHV�RWKHU�)'$�DSSURYHG�GUXJV�RU�

��� LQVSHFWLRQV�GRQH�E\�DQRWKHU�UHJXODWRU\�DXWKRULW\�VXFK�

��� DV�WKH�(0$��

��� ,Q�������ZH�KDG�SURSRIRO�DV�D�GUXJ�WKDW�ZDV�

������������'(32�
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���
�� WHPSRUDULO\�LPSRUWHG�� ,Q�������WKHUH�ZDV�WHPSRUDU\�

�� LPSRUWDWLRQ�RI�)RVFDUQHW��(WKLRGRO��7KLRWHSD��

�� QRUHSLQHSKULQH��;HORGD��OHYROHXFRYRULQ��OHXFRYRULQ��$QG�

�� RQH�WKLQJ�MXVW�WR�QRWH�LQ�JHQHUDO�DERXW�LPSRUWDWLRQ�LV�

�� WKDW�LW
V�VRPHWKLQJ�WKDW�ZH�LQYHVWLJDWH�WKH�VHWWLQJ�RI�

�� D�FULWLFDO�SXEOLF�KHDOWK�QHHG��EXW�ZKHQ�ZH�UHDFK�RXW��

�� WKHUH�PD\�QRW�DOZD\V�EH�DYDLODEOH�VXSSOLHUV�ZKR�DUH�

�� ZLOOLQJ�DQG�RU�DEOH�WR�SURYLGH�GUXJ�WR�WKH�8�6�� ,Q�

�� VRPH�LQVWDQFHV��WKH�VKRUWDJHV�DUH�QRW�MXVW�WKH�8�6��

��� DORQH�EXW�PD\�EH�D�PRUH�JOREDO�QDWXUH��VR�LW
V�

��� VRPHWKLQJ�WKDW�ZRUNV�LQ�FHUWDLQ�VHOHFW�FLUFXPVWDQFHV�

��� EXW�LV�IDLUO\�OLPLWHG�DQG�WHPSRUDU\�LQ�QDWXUH��

��� 1RZ�WR�PRYH�RQ�DQG�WDON�VRPH�DERXW�SUHYHQWHG�

��� VKRUWDJHV�LQ�WKH�\HDUV������� ,Q�������WKHUH�ZHUH����

��� VKRUWDJHV�WKDW�ZHUH�SUHYHQWHG�GXH�WR�HDUO\�QRWLILFDWLRQ�

��� IURP�ILUPV�����ZHUH�SUHYHQWHG�WKURXJK�UHJXODWRU\�

��� GLVFUHWLRQ��WKDW�LV��WKH�MXGJPHQW�RQ�WKH�ULVN�RI�WKH�

��� TXDOLW\�PDQXIDFWXULQJ�LVVXH�ZDV�DEOH�WR�EH�PLWLJDWHG�

��� DQG�ZDV�RXWZHLJKHG�E\�WKH�EHQHILW�RI�WKH�GUXJ�����ZHUH�

��� SUHYHQWHG�WKURXJK�H[SHGLWHG�UHYLHZ��HLWKHU�KDYLQJ�D�QHZ�

��� PDQXIDFWXULQJ�VLWH�FRPH�RQOLQH��QHZ�VXSSOLHUV��RU�

��� FKDQJHV�LQ�VSHFLILFDWLRQV�RU�RWKHU�FKDQJHV����ZHUH�

������������'(32�
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���
�� SUHYHQWHG�WKURXJK�HQFRXUDJHV�RWKHU�ILUPV�WR�UDPS�XS�

�� WKHLU�SURGXFWLRQ�� $QG�DJDLQ��WKLV�LV�GHSHQGHQW�XSRQ�

�� WKRVH�ILUPV�EHLQJ�DEOH�WR�GR�VR��

�� ,Q�������ZH
YH�VHHQ�LQFUHDVHG�UHSRUWLQJ�E\�

�� PDQXIDFWXUHUV�RI�SRWHQWLDO�VKRUWDJHV�� 7KLV�KHOSV�XV�WR�

�� EH�DEOH�WR�UHVSRQG�� 6R�IDU�LQ�������� DQG�WKLV�LV�MXVW�

�� WKH�GDWD�WR�GDWH��� ZH
YH�KDG����VKRUWDJHV�WKDW�KDYH�

�� EHHQ�SUHYHQWHG�GXH�WR�HDUO\�QRWLILFDWLRQ�����ZHUH�

�� SUHYHQWHG�WKURXJK�H[SHGLWHG�UHYLHZ��JHWWLQJ�D�QHZ�

��� PDQXIDFWXULQJ�VLWH��VXSSOLHU��RU�D�FKDQJH�LQ�

��� VSHFLILFDWLRQV�WKDW�DOORZHG�WKH�VKRUWDJH�WR�EH�

��� SUHYHQWHG��DQG����ZHUH�SUHYHQWHG�WKURXJK�UHJXODWRU\�

��� GLVFUHWLRQ��ZKHUH�EDVHG�XSRQ�DQ�DVVHVVPHQW�RI�WKH�

��� VLWXDWLRQ�WKH�EHQHILWV�RI�PDNLQJ�WKH�GUXJV�DYDLODEOH�

��� RXWZHLJKHG�WKH�ULVN��DQG�WKHUH�PD\�KDYH�EHHQ�RWKHU�

��� PLWLJDWLQJ�FLUFXPVWDQFHV�LQ�WKHUH�WRR��

��� ,�WKRXJKW�LW�PLJKW�EH�KHOSIXO�MXVW�WR�VRUW�RI�

��� WDNH�D�VWHS�EDFN�DQG�WKLQN�DERXW�D�K\SRWKHWLFDO�

��� SUHYHQWHG�GUXJ�VKRUWDJH�� $QG�WKLV�UHDOO\�LV�D�

��� K\SRWKHWLFDO�VLWXDWLRQ�� ,
OO�MXVW�VRUW�RI�ZDON�WKURXJK�

��� LW��DQG�,
P�KRSLQJ�WKDW�IRONV�ZLOO�ILQG�WKLV�KHOSIXO�

��� EHFDXVH�LW�UHDOO\�JHWV�WR�VRPH�RI�WKH�PHFKDQLFV�RI�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
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���
�� ZRUNLQJ�WKURXJK�D�GUXJ�VKRUWDJH�DQG�KRZ�ZH�DSSURDFK�

�� WKLQJV��

�� )LUP�$�FDOOV�WKH�'UXJ�6KRUWDJH�3URJUDP�WR�

�� WHOO�WKDW�WKH\
YH�LGHQWLILHG�JODVV�VKDUGV�LQ�WKHLU�

�� VWHULOH�LQMHFWDEOH�GUXJ�SURGXFW�� 7KH�PDQXIDFWXUHU�KDV�

�� QRWHG�WKLV�DQG�LV�KROGLQJ�WKH�SURGXFW�DW�WKH�

�� PDQXIDFWXULQJ�IDFLOLW\�� 7KLV�ILUP�KDV����SHUFHQW�RI�

�� WKH�PDUNHW�VKDUH�RI�WKLV�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�SURGXFW�

�� WKDW
V�XVHG�IRU�WUHDWPHQW�RI�D�VHULRXV�GLVHDVH��

��� 6R�ZKHQ�WKH�'UXJ�6KRUWDJH�IRONV�KHDU�DERXW�

��� WKLV��WKH�ILUVW�WKLQJ�ZH�GR�LV�ZH�FDOO�)LUP�%�� :H�NQRZ�

��� WKDW�WKH\
UH�DOVR�PDQXIDFWXULQJ�WKLV�SURGXFW��DQG�WKH\�

��� KDYH����SHUFHQW�PDUNHW�VKDUH�EDVHG�XSRQ�RXU�UHYLHZ�RI�

��� PDUNHWLQJ�GDWD��

��� )LUP�%�LV�LQWHUHVWHG�LQ�KHOSLQJ�DQG�ZLOO�

��� LQFUHDVH�WKHLU�SURGXFWLRQ�E\����SHUFHQW�� 7KH\
OO�WU\�

��� DQG�GR�WKLV�DV�TXLFNO\�DV�SRVVLEOH�� ,W
V�JRLQJ�WR�WDNH�

��� WKHP�WZR�ZHHNV�WR�JHW�WKHUH�� 7KH����SHUFHQW�LQFUHDVH�

��� ZLOO�EH�GLIILFXOW�IRU�)LUP�%�EHFDXVH�WKHLU�

��� PDQXIDFWXULQJ�FDSDFLW\�LV�DOUHDG\�UHDOO\�WLJKWO\�

��� DOORFDWHG�� %XW�GHVSLWH�WKLV��)LUP�%�UHDOO\�LV�WUXO\�

��� LQWHUHVWHG�LQ�WU\LQJ�WR�KHOS�RXW�DQG�WU\�WR�GR�ZKDW�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
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���
�� WKH\�FDQ�WR�WU\�DQG�GHFUHDVH�WKH�LPSDFW�RI�WKH�

�� VKRUWDJH��

�� :H
UH�DEOH�WR�GR�VRPH�FDOFXODWLRQV�LQ�WKH�

�� 'UXJ�6KRUWDJH�3URJUDP�� $QG�JLYHQ�WKH�LQYHQWRULHV��

�� FXUUHQW�SURGXFWLRQ�OHYHOV��XVDJH�UDWHV�EDVHG�RQ�

�� KLVWRULFDO�XVDJH�LQIRUPDWLRQ��WKH�WLPH�XQWLO�WKH�

�� VKRUWDJH�ZLOO�RFFXU��� DQG�WKDW�LV�ZKHQ�IRONV�ZLOO�EH�

�� DEOH�WR�JHW�SURGXFW�RXW�WKHUH��KHDOWKFDUH�SURYLGHUV�WR�

�� DGPLQLVWHU�WR�SDWLHQWV��� ZH
UH�HVWLPDWLQJ�LQ�DERXW�

��� WKUHH�ZHHNV��6R�WKDW�JLYHV�XV�DQ�LGHD�RI�WKH�WLPHIUDPH�

��� WKDW�ZH
UH�ZRUNLQJ�XQGHU��

��� 6R�0DQXIDFWXUHU�$�GRHV�VRPH�DGGLWLRQDO�

��� VFLHQWLILF�DQG�DQDO\WLF�ZRUN�DQG�KDV�VKRZQ�WKDW�WKH�

��� JODVV�VKDUGV�FDQ�EH�UHPRYHG�E\�ILOWHULQJ�WKH�SURGXFW�

��� SULRU�WR�DGPLQLVWUDWLRQ�� 7KH\
YH�DOVR�FKHFNHG�WR�PDNH�

��� VXUH�WKDW�DIWHU�WKH�ILOWUDWLRQ�VWHS�WKH�LQWHJULW\�RI�

��� WKH�SURGXFW�LV�RND\�� 7KH\�VHQG�WKLV�LQIRUPDWLRQ��WKH�

��� VFLHQWLILF�GDWD�WKDW�WKH\�KDYH��LQWR�)'$�IRU�)'$
V�

��� UHYLHZ��

��� )'$�LV�DEOH�WR�H[SHGLWH�WKH�UHYLHZ�RI�WKH�

��� GDWD�JLYHQ�WKH�FULWLFDO�QHHG�IRU�WKH�SURGXFW�DQG�WKH�

��� SRWHQWLDO�VKRUWDJH�VLWXDWLRQ�WKDW�ZH
UH�VHHLQJ��DQG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� ZH
UH�DEOH�WR�DOORZ�UHOHDVH�RI�WKH�SURGXFW�XQGHU�

�� HQIRUFHPHQW�GLVFUHWLRQ�RI�WKH�HIIHFWLYH�ORWV�WKDW�KDYH�

�� WKH�JODVV�VKDUGV�ZLWK�D�ILOWHU�LQ�SODFH�LQ�RUGHU�WR�EH�

�� DEOH�WR�ILOWHU�RXW�WKH�JODVV�VKDUGV�� $OVR�LQFOXGHG�

�� ZLWK�WKLV�LV�D��'HDU�+HDOWKFDUH�3URIHVVLRQDO��OHWWHU�WR�

�� LQIRUP�IRONV�DERXW�WKH�QHFHVVLW\�RI�ILOWHULQJ�WKH�

�� SURGXFW�SULRU�WR�DGPLQLVWUDWLRQ��

�� $QG�ZLWK�0DQXIDFWXUHU�$
V�DIIHFWHG�LQYHQWRU\�

�� EHLQJ�DEOH�WR�EH�UHOHDVHG�ZLWK�D�ILOWHU��ZH�DUH�DEOH�WR�

��� DYHUW�WKH�VKRUWDJH�RI�WKLV�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�SURGXFW��

��� &ULWLFDO�KHUH�DOVR�LV�WKDW�0DQXIDFWXUHU�$�

��� DOVR�VWLOO�KDV�VRPH�DGGLWLRQDO�ZRUN�WR�GR�� 7KH\
YH�

��� JRQH�EDFN�WR�IXUWKHU�LQYHVWLJDWH�WKH�FDXVH�RI�WKH�JODVV�

��� VKDUGV�VR�WKH\�FDQ�JHW�WR�WKH�URRW�FDXVH�RI�WKH�SUREOHP�

��� DQG�FDQ�SUHYHQW�WKLV�SUREOHP�IURP�KDSSHQLQJ�GXULQJ�

��� WKHLU�QH[W�SURGXFWLRQ�VXSSO\�LQ�RUGHU�WR�DYHUW�

��� VKRUWDJHV�LQ�WKH�IXWXUH�GXH�WR�WKLV�SDUWLFXODU�UHDVRQ��

��� 6R�WKDW
V�VRUW�RI�WKH�PHFKDQLFV�RI�ZKDW
V�

��� JRLQJ�RQ�ZLWK�WKH�VKRUWDJH��ZRUNLQJ�ZLWK�WKH�

��� PDQXIDFWXUHU��

��� :KDW
V�JRLQJ�RQ�ZLWKLQ�)'$�&'(5"� :HOO��\RX�

��� FDQ�WHOO�WKH�'UXJ�6KRUWDJH�3URJUDP�LV�JHWWLQJ�QRWLILHG��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� DQG�WKHQ�ZH
UH�EULQJLQJ�LQ�H[SHUWV�IURP�ZLWKLQ�WKH�

�� &HQWHU�IRU�'UXJV��ZLWKLQ�WKH�UHYLHZ�GLYLVLRQV��DQG�WKH�

�� 2IILFH�RI�1HZ�'UXJV�WKDW�UHJXODWHV�WKH�SDUWLFXODU�

�� WKHUDSHXWLF�DUHDV�RI�WKH�SURGXFWV�WKDW�DUH�LQYROYHG��

�� ,I�LW
V�D�JHQHULF�SURGXFW��ZH
UH�ZRUNLQJ�ZLWK�

�� WKH�2IILFH�RI�*HQHULF�'UXJV�� $V�\RX�FDQ�WHOO��JLYHQ�

�� WKDW�WKLV�LV�D�SURGXFW�TXDOLW\�LVVXH��WKH�2IILFH�RI�1HZ�

�� 'UXJ�4XDOLW\�$VVHVVPHQW�LV�FULWLFDO��

�� ,I�LW�ZHUH�D�ELRORJLF�SURGXFW��HLWKHU�D�

��� WKHUDSHXWLF�SURWHLQ�RU�PRQRFORQDO�DQWLERG\��ZH�ZRXOG�EH�

��� ZRUNLQJ�YHU\�FORVHO\�ZLWK�RXU�2IILFH�RI�%LRWHFKQRORJ\�

��� 3URGXFWV�� :H
UH�DOZD\V�ZRUNLQJ�FORVHO\�ZLWK�RXU�2IILFH�

��� RI�&RPSOLDQFH�RQ�WKHVH�LVVXHV�DQG�RWKHUV��

��� 6R�\RX�FDQ�VHH�WKHUH
V�D�ORW�RI�FRRUGLQDWLRQ�

��� DQG�IDFLOLWDWLRQ�JRLQJ�RQ�ERWK�RXWVLGH�WKH�)'$��ZRUNLQJ�

��� ZLWK�LQGXVWU\�IRONV��DQG�WKHQ�DOVR�ZLWKLQ�WKH�)'$��

��� EULQJLQJ�RXU�H[SHUWV�WRJHWKHU�DQG�UHVSRQGLQJ�WR�GUXJ�

��� VKRUWDJH�LVVXHV��

��� -XVW�D�IHZ�REVHUYDWLRQV�RU�WKLQJV�WR�QRWH��

��� DQG�WKDW�LV�WKDW�)'$�SOD\V�D�NH\�UROH�LQ�ZRUNLQJ�ZLWK�

��� PDQXIDFWXUHUV�WR�IDFLOLWDWH�UHVSRQVHV�WR�SUHYHQW�RU�

��� PLWLJDWH�D�GUXJ�VKRUWDJH�� /DUJHO\�ZKDW�ZH
UH�GRLQJ�LV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� D�VHFRQGDU\�UHVSRQVH�WR�PLWLJDWH�D�SUREOHP�WKDW
V�

�� DOUHDG\�KDSSHQHG�� 0DQXIDFWXUHUV�SOD\�D�NH\�UROH�LQ�

�� UHVSRQGLQJ�WR�VKRUWDJHV�LV�WKDW�WKH\�PDNH�WKH�SURGXFWV�

�� WKDW�GRFWRUV�DQG�SDWLHQWV�XVH�� ,W
V�LPSRUWDQW�WR�

�� FRQVLGHU�WKH�URRW�FDXVH�RI�D�VKRUWDJH��DQG�EHLQJ�DEOH�

�� WR�JHW�DW�WKH�URRW�FDXVH�FDQ�DOORZ�IRU�D�VKRUWDJH�WR�EH�

�� SUHVHQWHG�DQG�FDQ�JHW�WR�WKH�LVVXH�RI�SULPDU\�

�� SUHYHQWLRQ��

�� ,W
V�DOVR�LPSRUWDQW�WR�UHFRJQL]H�WKDW�VRPH�

��� VKRUWDJHV�FDQ
W�EH�SUHYHQWHG�� 6RPH�VKRUWDJHV�LQYROYH�

��� XQIRUHVHHQ��XQDQWLFLSDWHG�SUREOHPV�VXFK�DV�

��� PDQXIDFWXULQJ�OLQH�EUHDNGRZQ�RU�RWKHU�HYHQWV�WKDW�FDXVH�

��� DQ�XQDYRLGDEOH�VKRUWDJH�� 0DQXIDFWXUHUV�LQ�WKH�VHWWLQJ�

��� RI�D�VKRUWDJH�PLJKW�QRW�EH�DEOH�WR�PDNH�XS�SURGXFWLRQ�

��� LQ�RUGHU�WR�EH�DEOH�WR�PHHW�WKH�VKRUWIDOO�LQ�WKH�

��� VHWWLQJ�RI�D�VKRUWDJH�� $QG�DJDLQ��LW�GHSHQGV�RQ�KRZ�

��� PDQ\�PDQXIDFWXUHUV�DUH�PDNLQJ�D�SDUWLFXODU�SURGXFW�DQG�

��� ZKDW�DGGLWLRQDO�FDSDFLW\�WKH\�PD\�RU�PD\�QRW�KDYH�LQ�

��� RUGHU�WR�EH�DEOH�WR�DGGUHVV�WKH�QHHG�WR�DGGUHVV�WKH�

��� VKRUWIDOO��

��� :H�GHVFULEHG�WKH�VLWXDWLRQ�ZLWK�D�ILOWHU��EXW�

��� WKHUH�PD\�EH�RWKHU�VFHQDULRV�ZKHUH�WKH�ULVNV�DUH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� VLJQLILFDQW�ZLWK�WKH�SURGXFW��DQG�ZH�PD\�QRW�EH�DEOH�WR�

�� PLWLJDWH�WKH�ULVN��

�� $QG�WKHQ�VRPH�H[DPSOH�RI�UHFHQW�TXDOLW\�RI�

�� PDQXIDFWXULQJ�LVVXHV�LQYROYLQJ�VWHULOH�LQMHFWDEOH�

�� GUXJV��DQG�,
OO�ZDON�WKURXJK�� $QG�ZKDW�\RX
OO�VHH�KHUH�

�� LV�UHDOO\�D�VSHFWUXP�RI�WKH�W\SHV�RI�SUREOHPV�WKDW�FDQ�

�� EH�HQFRXQWHUHG��DQG�\RX
OO�VHH�WKH�UDQJH�RI�WKH�

�� VHULRXVQHVV�RI�WKH�SUREOHPV��LI�\RX�ZLOO�� :H
YH�VHHQ�

�� VLJQLILFDQW�TXDOLW\�LVVXHV�WKDW�KDYH�RFFXUUHG�WKDW�

��� LQFOXGH�VWHULOLW\�SUREOHPV�LQFOXGLQJ�EDFWHULDO�PROG�

��� FRQWDPLQDWLRQ��SDUWLFOHV�RI�IRUHLJQ�PDWWHU��JODVV��

��� PHWDO��ILEHUV�LQ�WKH�YLDOV��

��� :H
YH�DOVR�VHHQ�FU\VWDOOL]DWLRQ�RI�WKH�DFWLYH�

��� LQJUHGLHQW��D�SUHFLSLWDWH�IRUPLQJ��WKHUH�PD\�EH�DQ�

��� LQWHUDFWLRQ�ZLWK�VRPH�RI�WKH�PDWHULDOV�VXFK�DV�WKH�

��� VWRSSHU�RI�D�SDUWLFXODU�GUXJ�SURGXFW��RU�QHZO\�

��� LGHQWLILHG�LPSXULWLHV�RU�GHJUDGDQWV��

��� $QG�WKHQ�VRPH�RI�WKH�LVVXHV�WKDW�DUH�PRUH�

��� HDVLO\�DEOH�WR�EH�DGGUHVVHG�� (UURU�LQ�ODEHOV�RU�

��� SDFNDJLQJ��ZKLFK�FDQ�EH�DGGUHVVHG�E\�HLWKHU�SURYLGLQJ�

��� VXSSOHPHQWDO�LQIRUPDWLRQ��D��'HDU�+HDOWKFDUH�3URYLGHU�

��� /HWWHU���RU�HQIRUFHPHQW�GLVFUHWLRQ���LQDXGLEOH��RI�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� VSHFLILFDWLRQ�UHVXOWV�WKDW�GRQ
W�DOWHU�WKH�EHQHILW�ULVN�

�� LQ�DQ�XQIDYRUDEOH�PDQQHU��

�� 2WKHU�XQIRUHVHHQ�RU�XQDQWLFLSDWHG�LVVXHV��

�� 7KHUH�PD\�EH�PDQXIDFWXULQJ�HTXLSPHQW�EUHDNGRZQ�� 7KHUH�

�� PD\�EH�QDWXUDO�GLVDVWHUV�RU�RWKHU�HYHQWV�FDXVLQJ�ORVV�

�� RI�PDQXIDFWXULQJ�DQG�LQ�VRPH�FDVHV�ORVV�RI�LQYHQWRU\��

�� 6RPH�H[DPSOHV�RI�WKLV�PD\�EH�D�ILUH�DW�UDZ�PDWHULDO�RU�

�� ILQLVKHG�SURGXFW�PDQXIDFWXULQJ�VLWH�� 7KH�-DSDQ�

�� HDUWKTXDNH��WKHUH�ZHUH�VHYHUDO�SRWHQWLDO�VRXUFHV�WKHUH��

��� :H�ZHUH�DEOH�WR�DYHUW�WKRVH�RU�IDFLOLWDWH�SUHYHQWLQJ�

��� WKRVH�WKURXJK�ZRUNLQJ�ZLWK�PDQXIDFWXUHUV�� $QG�WKHQ�WKH�

��� ,FHODQGLF�YROFDQR��IRONV�SUREDEO\�UHFDOO�ZKHQ�WKDW�

��� HUXSWLRQ�RFFXUUHG�� 7KDW�LPSDFWHG�WUDQVSRUWDWLRQ�DQG�

��� KDG�VRPH�LPSDFW�RQ�DYDLODELOLW\�RI�VXSSOLHV��

��� :LWK�UHJDUGV�WR�IOH[LELOLW\��ZH�FDQ�DQG�GR�

��� H[HUFLVH�IOH[LELOLW\�ZKHQ�DSSURSULDWH�WR�WU\�DQG�

��� PLQLPL]H�LPSDFWV�RQ�GUXJ�VKRUWDJHV�LQ�RUGHU�WR�EH�DEOH�

��� WR�JHW�GUXJV�WR�SURYLGHUV�DQG�SDWLHQWV��

��� :H�FDQ�DOORZ�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�SURGXFW�ZLWK�

��� ILOWHUV�RU�RWKHU�VWUDWHJLHV�WR�WU\�DQG�PLWLJDWH�

��� GHYLDWLRQV�� $QG�DOVR�ZH�FDQ�DOHUW�KHDOWKFDUH�SURYLGHUV�

��� WR�GHYLDWLRQV�LQ�SURGXFWV�WKDW�PD\�EH�RFFXUULQJ�� :H�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� FDQ�DOORZ�UHOHDVH�RI�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�SURGXFWV�ZLWK�

�� H[WUD�WHVWLQJ�DQG�WKLUG�SDUW\�RYHUVLJKW�� :H�FDQ�DOVR�

�� EXLOG�DQ�H[HPSWLRQ�IRU�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�SURGXFWV�

�� LQWR�HQIRUFHPHQW�DFWLRQ�VXFK�DV�FRQVHQW�GHFUHHV��:H
YH�

�� DOUHDG\�WDONHG�VRPH�WRR�DERXW�KRZ�ZH
YH�XVHG�WHPSRUDU\�

�� LPSRUWDWLRQ�LQ�WKH�SDVW��

�� )RU�LQGXVWU\
V�UROH��SRWHQWLDO�VROXWLRQV��

�� &HUWDLQO\��SODQQLQJ�DKHDG�E\�DGGLQJ�UHGXQGDQFLHV�WR�

�� PDQXIDFWXULQJ�DQG�UDZ�PDWHULDO�VXSSOLHV�WR�SUHYHQW�

��� VKRUWDJHV�RI�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�GUXJV�FDQ�KHOS�� $�

��� FRPPLWPHQW�WR�TXDOLW\�DQG�SURDFWLYHO\�LGHQWLI\LQJ�DQG�

��� SURPSWO\�FRUUHFWLQJ�LVVXHV�FDQ�DOVR�KHOS�LQ�WKH�

��� SUHYHQWLRQ�RI�VKRUWDJHV�� 5HDOO\��WKH�JRDO�KHUH�LV�WR�

��� WU\�DQG�SUHYHQW�WKH�VXGGHQ�ODFN�RI�D�OLIHVDYLQJ�

��� PHGLFDWLRQ�IRU�FRQVXPHUV��SDWLHQWV��DQG�KHDOWKFDUH�

��� SURYLGHUV��

��� $QG�DOVR��ZH�GR�JUHDWO\�DSSUHFLDWH�WKH�

��� QRWLILFDWLRQ�RI�WKH�'UXJ�6KRUWDJH�3URJUDP�DV�VRRQ�DV�

��� IRONV�EHFRPH�DZDUH�RI�DQ�LVVXH�WKDW�FRXOG�LPSDFW�XSRQ�

��� VXSSO\�� $QG�,
YH�DOUHDG\�WDONHG�DERXW�WKH����VKRUWDJHV�

��� SUHYHQWHG�LQ������DQG����LQ�������DQG�WKDW
V�ODUJHO\�

��� GXH�WR�HDUO\�QRWLILFDWLRQ�DQG�RXU�DELOLW\�WR�ZRUN�ZLWK�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� PDQXIDFWXUHUV�WR�WU\�DQG�ILQG�VROXWLRQV�WR�SUHYHQW�

�� VKRUWDJHV�IURP�RFFXUULQJ��

�� 7KH�FRQWLQXLQJ�UROH�IRU�&'(5
V�'UXJ�6KRUWDJH�

�� 3URJUDP�� :H�ZLOO�FHUWDLQO\�FRQWLQXH�WR�ZRUN�ZLWK�

�� PDQXIDFWXUHUV�� :H
UH�FRPPLWWHG�WR�GR�ZKDW�ZH�FDQ�LQ�

�� RUGHU�WR�WU\�DQG�EH�DEOH�WR�SUHYHQW�RU�PLWLJDWH�

�� VKRUWDJHV�� :H�HQFRXUDJH�YROXQWDU\�UHSRUWLQJ�RI�

�� SRVVLEOH�VXSSO\�LQWHUUXSWLRQV�RU�GHFUHDVHV�LQ�VXSSO\��

�� :H�DOVR�WKLQN�LW
V�LPSRUWDQW�WR�FRQWLQXH�WR�WUDFN�GUXJ�

��� VKRUWDJHV�� $V�\RX
YH�VHHQ�IURP�WKH�VOLGHV�WKDW�VKRZ�

��� WKH�QXPEHU�RI�VKRUWDJHV�RYHU�WLPH��LW
V�YHU\�KHOSIXO�

��� IRU�XV�WR�PRQLWRU�ZKDW
V�JRLQJ�RQ�DQG�WKHQ�DOVR�WR�

��� XQGHUVWDQG�VRPH�RI�WKH�UHDVRQV�WKDW�VKRUWDJHV�DUH�

��� RFFXUULQJ��

��� $QRWKHU�FULWLFDO�UROH�LV�RXU�RXWUHDFK�WR�

��� KHDOWKFDUH�SURIHVVLRQDOV��FRQVXPHUV��PDQXIDFWXUHUV��

��� 6RPH�VKRUWDJHV�FDQ�EH�SUHYHQWHG��RWKHU�FDQQRW��DQG�

��� FHUWDLQO\�KDYLQJ�LQIRUPDWLRQ�DOORZV�IRONV�WR�SODQ�DQG�

��� UHDFW�WR�ZKDW
V�JRLQJ�RQ�ZLWK�WKH�VXSSO\�RI�D�GUXJ�� :H�

��� UHFRJQL]H�WKH�YDOXH�RI�KDYLQJ�WKLV�LQIRUPDWLRQ��DQG�ZH�

��� GR�WU\�DQG�SRVW�LW�RQ�RXU�:HE�VLWH�VR�WKDW�IRONV�DUH�

��� DZDUH��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� $QG�WKHQ�ZLWK�WKLV��,
OO�FORVH�� -XVW�VR�

�� IRONV�KDYH�DV�D�UHIHUHQFH��WKH�'UXJ�6KRUWDJH�:HE�VLWH��

�� WKH�'UXJ�6KRUWDJH�HPDLO�DFFRXQW�ZKHUH�ZH�DSSUHFLDWH�

�� UHFHLYLQJ�QRWLILFDWLRQ�RI�VKRUWDJHV��

�� $QG�DOVR�RQH�ODVW�QRWH��DQG�WKDW�LV�WKDW�ZH�

�� KDYH�D�ZHELQDU�RQ�SUHVFULSWLRQ�GUXJ�VKRUWDJHV�RQ�

�� 6HSWHPEHU����DW����D�P�� :H�ZHOFRPH�IRONV�WR�MRLQ�WKDW��

�� DQG�:HE�DGGUHVV�DERXW�WKDW�LV�OLVWHG�WKHUH�� 6R�ZLWK�

�� WKDW��,
OO�FORVH��DQG�WKDQN�\RX�� $QG�WKHQ�ZH
OO�PRYH�

��� WR�RXU�QH[W�VSHDNHU��(ULQ�)R[��

��� :DQW�WR�ZHOFRPH�(ULQ�)R[�WR�WKH�SRGLXP�IURP�

��� WKH�'UXJ�,QIRUPDWLRQ�6HUYLFH�DW�WKH�8QLYHUVLW\�RI�8WDK�

��� +RVSLWDOV�DQG�&OLQLFV��DQG�VKH
OO�EH�WDONLQJ�WR�XV�

��� DERXW�KHU�XSGDWH�RQ�WKH�VWDWXV�RI�GUXJ�VKRUWDJHV��

��� FDXVHV��DQG�VLJQLILFDQW�FKDQJH�� :HOFRPH��(ULQ��

��� 06��)2;�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK�� ,
P�KRQRUHG�

��� WR�EH�LQYLWHG�KHUH�WR�VSHDN�WRGD\�RQ�D�WRSLF�WKDW�,
YH�

��� VSHQW�YLUWXDOO\�P\�ZKROH�SURIHVVLRQDO�FDUHHU�RQ��GUXJ�

��� VKRUWDJHV�� $QG�,
YH�DOUHDG\�NLOOHG�WKH�PRQLWRU�WKHUH��

��� 7KHUH�ZH�JR��

��� 6R�,�GR�KDYH�D�GLVFORVXUH�VWDWHPHQW�WR�PDNH��

��� ,�FXUUHQWO\�GLUHFW�WKH�8QLYHUVLW\�RI�8WDK
V�'UXJ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� ,QIRUPDWLRQ�6HUYLFH��DQG�RXU�VHUYLFH�GRHV�UHFHLYH�D�

�� SRUWLRQ�RI�RXU�IXQGLQJ�IRU�WKH�GUXJ�VKRUWDJH�

�� LQIRUPDWLRQ�ZH�SURYLGH�IURP�1RYDWLRQ��

�� 6R�ZK\�LV�VRPHRQH�IURP�WKH�8QLYHUVLW\�RI�8WDK�

�� KHUH�WDONLQJ�WR�\RX�WRGD\�LQ�:DVKLQJWRQ��'�&���DERXW�

�� WKH�SUREOHP�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�� 2XU�'UXJ�,QIRUPDWLRQ�

�� 6HUYLFH�KDV�DOZD\V�KDG�D�YHU\�VWDQGDUG�ZD\�RI�SURYLGLQJ�

�� LQIRUPDWLRQ�WR�RXU�SK\VLFLDQV�DQG�FOLQLFLDQV�DW�RXU�

�� KRVSLWDOV�DERXW�GUXJ�VKRUWDJHV��DQG�ZH�EHJDQ�D�

��� SDUWQHUVKLS�ZLWK�1RYDWLRQ�DQG�$6+3�DERXW����\HDUV�DJR��

��� ZKHQ�VKRUWDJHV�EHJDQ�WR�EHFRPH�D�UHDO�SUREOHP��

��� :H�FRQWLQXHG�WR�SURYLGH�GUXJ�VKRUWDJHV�

��� LQIRUPDWLRQ�RQ�D�SXEOLF�:HE�VLWH�� ,W
V�

��� DVKS�RUJ�VKRUWDJHV�� 7KHUH�LV�QR�VLJQ�RQ�UHTXLUHG�WR�JR�

��� WR�WKDW�:HE�VLWH��DQG�ZKDW�ZH�GR�LV�ZH�SURYLGH�

��� LQIRUPDWLRQ�WKHUH�WR�KHOS�FOLQLFLDQV�UHDOO\�PDQDJH�D�

��� GUXJ�VKRUWDJH�IRU�WKHLU�SDWLHQW��

��� ,W
V�LPSRUWDQW�WR�NQRZ�WKDW�ZH�UHFHLYH�

��� YROXQWDU\�UHSRUW�RI�VKRUWDJHV�� :H�GR�QRW�UHFHLYH�DQ\�

��� DGYDQFHG�QRWLFH�RI�DQ\�NLQG�� $QG�,�ZDQW�WR�PDNH�LW�

��� FOHDU�WKDW�WKH�FROODERUDWLRQ�ZKDW�ZH�KDYH�WRJHWKHU�ZLWK�

��� RXU�VHUYLFH��)'$��DQG�$6+3��1RYDWLRQ��WRJHWKHU�ZH�PDNH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� D�UHDOO\�JUHDW�WHDP��DQG�ZH�SURYLGH�WKH�YHU\�EHVW�

�� LQIRUPDWLRQ�WKDW�ZD\��

�� /HW�PH�JR�LQWR�D�OLWWOH�ELW�DERXW�KRZ�WKLV�

�� VKRUWDJH�SURFHVV�ZRUNV�RQ�RXU�HQG�� $Q\RQH�FDQ�JR�WR�

�� WKH�SXEOLF�:HE�VLWH�DQG�UHSRUW�D�VKRUWDJH�� :KDW�WKDW�

�� GRHV�LV�LW�JHQHUDWHV�DQ�HPDLO�WR�D�YDULHW\�RI�IRONV��

�� EXW�RQH�RI�WKRVH�HPDLOV�JRHV�WR�RXU�'UXJ�,QIRUPDWLRQ�

�� 6HUYLFH��DQG�LW
V�RXU�UHVSRQVLELOLW\�DQG�P\�DPD]LQJ�

�� WHDP�WKHUH�WR�LQYHVWLJDWH�ZKHWKHU�RU�QRW�LW�WUXO\�LV�D�

��� VKRUWDJH�� :HOO��KRZ�GR�ZH�GR�WKDW"� :H�GLUHFWO\�

��� FRQWDFW�WKH�PDQXIDFWXUHUV�WR�WU\�WR�ILJXUH�RXW�LI�

��� WKHUH
V�D�VKRUWDJH�RU�QRW�� 6RPHWLPHV�WKHUH
V�QRW�D�

��� VKRUWDJH��EXW�VRPHWLPHV�WKHUH�LV�� 6R�ZH
UH�ZRUNLQJ�

��� GLUHFWO\�WR�ILJXUH�RXW�IURP�WKH�PDQXIDFWXUHU�QRW�RQO\�

��� LV�WKHUH�D�VKRUWDJH�EXW�WKH�UHDVRQ�ZK\�DQG�WKH�H[SHFWHG�

��� GXUDWLRQ��

��� 6R�WKHQ�ZH�VKDUH�EDFN�WKH�LQIRUPDWLRQ��DQG�ZH�

��� PDNH�D�GHWHUPLQDWLRQ�DV�WR�ZKHWKHU�RU�QRW�WKLV�

��� LQIRUPDWLRQ�VKRXOG�JR�RQ�WKH�:HE�VLWH�� $QG�UHDOO\�LI�

��� PRVW�SURGXFWV�DUH�DYDLODEOH��ZH�SUREDEO\�ZRQ
W�SRVW�

��� VRPHWKLQJ�WR�WKH�:HE�VLWH�� %XW�LI�LW�ORRNV�OLNH�WKHUH�

��� LV�SUHWW\�VHYHUH�LPSDFWV�IRU�SDWLHQWV�DQG�FOLQLFLDQV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� SRVVLEOH��WKHQ�ZH�ZLOO�JR�DKHDG�DQG�HUU�RQ�WKH�VLGH�RI�

�� UHSRUWLQJ�WKDW�LQIRUPDWLRQ�WR�WKH�:HE�VLWH��

�� :H�SURYLGH�GDLO\�XSGDWHV�WR�WKDW�:HE�VLWH��

�� VRPHWLPHV�����XSGDWHV�D�ZHHN��RQ�DOO�WKH�VKRUWDJHV�WKDW�

�� DUH�OLVWHG�� $QG�RQH�RI�WKH�WKLQJV�WKDW�ZH�SURYLGH�

�� WKDW
V�D�OLWWOH�ELW�GLIIHUHQW�WKDQ�)'$
V�SDJH�LV�RXU�

�� GUXJ�LQIRUPDWLRQ�GRHV�D�ORW�RI�UHVHDUFK��DQG�ZKHQ�WKHUH�

�� DUH�SRWHQWLDO�DOWHUQDWLYHV�WKDW�FDQ�EH�XVHG��ZH�SURYLGH�

�� WKDW�UHIHUHQFHG��HYLGHQFH�EDVHG�LQIRUPDWLRQ�IRU�

��� FOLQLFLDQV�WR�XVH�DOO�RYHU�WKH�FRXQWU\�� 7KDW�ZD\�

��� SHRSOH�DUHQ
W�WU\LQJ�WR�UHLQYHQW�WKH�ZKHHO�DV�SHRSOH�

��� DUH�VWUXJJOLQJ�WR�PDQDJH�WKHVH�VKRUWDJHV��

��� +HUH�LV�WKH�FXUUHQW�SLFWXUH��DQG�,�ZDQW�WR�

��� MXVW�PDNH�FOHDU�ZK\�DUH�P\�QXPEHUV�GLIIHUHQW�WKDQ�)'$
V�

��� QXPEHU�� 7KHUH�DUH�D�FRXSOH�RI�UHDVRQV�IRU�WKDW�� :H�

��� LQFOXGH�DOO�VKRUWDJHV��ELRORJLF�SURGXFWV��PDQ\�SURGXFWV�

��� WKDW�DUHQ
W�FRQVLGHUHG�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�SURGXFWV��6R�

��� WKHVH�DUH�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�VKRUWDJHV�WKDW�KDYH�EHHQ�

��� UHSRUWHG��

��� 6R�MXVW�WR�RULHQW�\RX��DORQJ�WKH�KRUL]RQWDO�

��� DUH�HDFK�\HDU�IURP������IRUZDUG�WR�WKH�FXUUHQW�GDWH��

��� 7KLV�LV�FXUUHQW�DV�RI�6HSWHPEHU�����DQG�\RX�FDQ�VHH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� WKDW�WKH�FXUUHQW�WUHQG�LV�RQH�RI�LQFUHDVLQJ�VKRUWDJHV��

�� :H�VDZ�WKDW�IURP�)'$
V�VOLGH��DQG�\RX�FDQ�VHH�WKDW�WKH�

�� WUHQG�UHDOO\�VWDUWHG�LQ������UDPSLQJ�XS�� 6R�IDU�LQ�

�� ������ZH�KDYH�YLUWXDOO\�PDWFKHG�ODVW�\HDU
V�WRWDO��DQG�

�� ZH�VWLOO�KDYH�D�TXDUWHU�RI�WKH�\HDU�OHIW�WR�JR�� 6R�ZH�

�� DUH�FHUWDLQO\�RQ�D�WUHQG�IRU�DQRWKHU�UHFRUG�EUHDNLQJ�

�� \HDU��

�� 2QH�ODVW�PHQWLRQ�DERXW�WKLV�� (DFK�FROXPQ�

�� UHSUHVHQWV�MXVW�WKH�QXPEHU�RI�QHZ�VKRUWDJHV�LGHQWLILHG�

��� GXULQJ�WKDW�\HDU�� 7KRVH�FROXPQV�GR�QRW�LQFOXGH�DQ\�

��� OHIWRYHU�VKRUWDJHV�IURP�WKH�SUHYLRXV�\HDU�WKDW�PLJKW�

��� VWLOO�EH�DFWLYH�� 6R��IRU�H[DPSOH��ZH�KDYH�����

��� VKRUWDJHV�ULJKW�QRZ��EXW�RXU�GUXJ�LQIRUPDWLRQ�FHQWHU�LV�

��� FXUUHQWO\�IROORZLQJ�DERXW�����VKRUWDJHV��

��� 7KLV�VOLGH�LV�YHU\�VLPLODU�WR�ZKDW�)'$�VKRZHG�

��� XV�WKDW�PRVW�RI�WKHVH�GUXJV�DUH�LQMHFWDEOH�GUXJV��

��� %HFDXVH�ZH�KDYH�MXVW�D�IHZ�PRUH�QXPEHUV��RXU�QXPEHU�

��� ULJKW�QRZ�LV�ZH
UH�ULJKW�DERXW����SHUFHQW�DUH�

��� LQMHFWDEOH�GUXJ��

��� 7KLV�SLH�FKDUW��� ,
P�QRW�JRLQJ�WR�JR�LQWR�

��� DOO�WKH�UHDVRQV�IRU�VKRUWDJHV�� ,�WKLQN�ZH�KHDUG�TXLWH�

��� D�ELW�DERXW�WKDW�� 2QH�WKLQJ�,�ZDQW�WR�VKRZ�\RX�KHUH�LV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� WKDW�WKH�PDLQ�UHDVRQ�WKDW�RXU�'UXJ�,QIRUPDWLRQ�6HUYLFH�

�� LGHQWLILHV�WKH�PRVW�IUHTXHQW�UHDVRQ�IRU�D�VKRUWDJH�LV�

�� XQNQRZQ�� 1RZ�,�UHDOL]H�XQNQRZQ�LV�QRW�DFWXDOO\�D�

�� UHDVRQ��EXW�RIWHQ�WKH�PDQXIDFWXUHUV�ZHUH�VLPSO\�XQDEOH�

�� WR�LGHQWLI\�D�UHDVRQ��

�� 1RZ�)'$�NQRZV�WKH�UHDVRQV��EXW�HYHQ�WKRXJK�ZH�

�� KDYH�WKDW�UHDOO\�QLFH�FROODERUDWLRQ��WKH\�FDQ
W�DOZD\V�

�� WHOO�WKHP�PH�ZKDW�WKH�UHDVRQ�LV�� $QG�VR�LI�,�FDQ
W�

�� ILJXUH�LW�RXW�IURP�PHGLD�UHSRUW��)'$
V�:HE�VLWH��RU�

��� GLUHFWO\�IURP�WKH�PDQXIDFWXUHU��RQ�RXU�:HE�VLWH�ZH�KDYH�

��� WR�UHSRUW�XQNQRZQ��

��� 6RPH�RI�WKH�RWKHU�UHDVRQV�ZH
YH�KHDUG�DERXW�

��� WRGD\��PDQXIDFWXULQJ�SUREOHPV��VXSSO\�FRQVWUDLQWV��UDZ�

��� PDWHULDO�� %XW�DJDLQ��WKDW����SHUFHQW�RI�XQNQRZQ��

��� WKDW
V�UHDOO\�NH\�WR�PH�EHFDXVH�LW�VKRZV�WKDW�ZH�GRQ
W�

��� UHDOO\�XQGHUVWDQG�DOO�RI�WKH�UHDVRQV�ZK\�VKRUWDJHV�DUH�

��� KDSSHQLQJ�� 7KHUH�DUH�SUREDEO\�D�QXPEHU�RI�UHDVRQV�

��� SHUKDSV�ZH�GRQ
W�NQRZ�ZK\�WKLQJV�DUH�KDSSHQLQJ��FRVW��

��� VXSSO\�LVVXHV��KRDUGLQJ��WKLQJV�WKDW�MXVW�DUHQ
W�LQ�

��� SOD\�KHUH�EHFDXVH�ZH�GRQ
W�NQRZ��

��� 6R�YHU\�TXLFNO\��ZH�NQRZ�ZH
YH�KDG�

��� FRQVROLGDWLRQ�LQ�WKH�PDUNHW��DQG�FHUWDLQO\�ZH
YH�VHHQ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� JHQHULF�LQMHFWDEOHV�JR�IURP�PD\EH�VHYHQ�PDQXIDFWXUHUV�

�� GRZQ�WR�RQH�RU�WZR�� :H�NQRZ�WKDW�ZH�KDYH�D�IUHH�PDUNHW�

�� LQ�RXU�FRXQWU\�� 1R�FRPSDQ\�LV�ERXQG�WR�FRQWLQXH�PDNLQJ�

�� DQ\�GUXJ�QR�PDWWHU�KRZ�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�LW�LV�� $QG�

�� WKHUH�DUH�ORWV�RI�WKLQJV�WKDW�EXVLQHVVHV�FDQ�GHFLGH�WR�

�� GR�WKDW�PDNH�JUHDW�EXVLQHVV�VHQVH�EXW�PD\�QRW�DOZD\V�EH�

�� WKH�EHVW�IRU�WKH�SDWLHQWV��

�� 7KHUH�DUH�FHUWDLQO\�WKLQJV�WKDW�KDSSHQ�DORQJ�

�� WKH�OLQH�RI�SURILWDELOLW\��FKRRVLQJ�WR�IL[�D�IDFWRU\�

��� OLQH�RU�QRW��VRPHWLPHV�WKHUH�DUH�DQQXDO�TXRWDV��

��� 6RPHWLPH�IDFWRULHV�HYHQ�MXVW�QHHG�WR�FORVH�GRZQ�RQFH�D�

��� \HDU�IRU�D�URXWLQH�FOHDQLQJ�DQG�YDFDWLRQV��DQG�LI�

��� WKDW
V�XQIRUWXQDWHO\�OLQHV�XS�ZLWK�D�WLPH�ZKHQ�WKH\
UH�

��� QHHGHG�WR�UDPS�XS�SURGXFWLRQ��PD\EH�WKH\
UH�QRW�DEOH�WR�

��� KHOS��

��� $JDLQ��ZH
YH�KHDUG�TXLWH�D�ELW�DERXW�

��� PDQXIDFWXULQJ�SUREOHPV�WKDW�FDQ�KDSSHQ��DQG�WKHUH�DUH�

��� TXLWH�D�IHZ�WKLQJV�LQ�WKDW�UHDOP��DQG�,
P�QRW�JRLQJ�WR�

��� JR�LQWR�WKH�GHWDLOV�EHFDXVH�ZH�MXVW�KHDUG�D�JUHDW�

��� SUHVHQWDWLRQ�RQ�WKDW��

��� ,�JHW�WR�VSHDN�RQ�GUXJ�VKRUWDJHV�TXLWH�D�ELW��

��� DQG�RQH�RI�WKH�WKLQJV�WKDW�,
P�DOZD\V�VWUXFN�E\�LV�KRZ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� PDQ\�SHRSOH�IHHO�WKDW�GUXJ�VKRUWDJHV�DUH�)'$
V�IDXOW��

�� 6R�RQH�RI�WKH�WKLQJV�WKDW�,�ZDQWHG�WR�ORRN�DW�ZDV��

�� ZHOO��ZKDW�DERXW�WKHVH�LQVSHFWLRQV"� :KDW�DERXW�WKHVH�

�� ����IRUPV"� :KDW�DUH�WKRVH�OLNH"� 7KH�3LQN�6KHHW�LQ�

�� -XQH�RI������GLG�D�YHU\�QLFH�VXPPDU\�RI�ZKDW�WKH�WRS�

�� YLRODWLRQV�DUH�LQ����V�� $QG�,�WKLQN�WKHVH�UHDOO\�

�� PLUURU�ZKDW�ZH�MXVW�KHDUG�LQ�WKH�VOLGHV�EHIRUH�PLQH��

�� WKLQJV�OLNH�TXDOLW\�FRQWURO��VWDQGDUG�RSHUDWLQJ�

�� SURFHGXUHV�QRW�EHLQJ�IROORZHG��IDLOXUH�WR�LQYHVWLJDWH�

��� GLVFUHSDQFLHV��ODFN�RI�VRXQG�VFLHQWLILF�FRQWURO��DQG�

��� LVVXHV�UHODWHG�WR�PDQXIDFWXULQJ�SHUIRUPDQFH��

��� 6R�LI�)'$�ZLWK�WKHVH�LQVSHFWLRQV�LV�UHDOO\�DW�

��� IDXOW��ZH�ZRXOG�SUREDEO\�H[SHFW�WR�VHH�WKH�FXUYHV�

��� PLUURULQJ�HDFK�RWKHU�����
V�JRLQJ�XS�DW�DERXW�WKH�VDPH�

��� UDWH�WKDW�VKRUWDJHV�DUH�JRLQJ�XS�� 7KLV�JUDSKLF�NLQG�RI�

��� PDSV�WKDW�WRJHWKHU��EXW�LW�ZDVQ
W�ZKDW�,�H[SHFWHG�WR�

��� VHH�ZKHQ�,�PDSSHG�WKHP�RXW�� $JDLQ��ZH�KHDUG�WKDW�)'$�

��� LV�MXVW�RQH�RI�PDQ\�SDUWQHUV�� ,�GRQ
W�WKLQN�ZH�FDQ�OD\�

��� DOO�WKH�EODPH�DW�)'$
V�IHHW��

��� 2QH�WKLQJ�,�ZDQWHG�WR�PHQWLRQ�DUH�

��� PDQXIDFWXUHU�UHFDOOV�DQG�WKHLU�UROH�DV�D�FDXVH�RI�GUXJ�

��� VKRUWDJHV��5HFDOOV�RQ�WKHUH�DUH�FKDOOHQJLQJ�HQRXJK��EXW�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� WKH\�FDQ�DOVR�ZRUVHQ�RU�SUHFLSLWDWH�D�VKRUWDJH�� ,�

�� WKLQN�LI�\RX�WKLQN�EDFN�WR�KRZ�VHYHUH�WKDW�F\WDUDELQH�

�� VKRUWDJH�ZDV�LQ�WKH�IDOO�RI������D�ELJ�UHDVRQ�IRU�WKDW�

�� ZDV�ZKHQ�D�UHFDOO�KDSSHQHG�IRU�WKH�ILUP�WKDW�ZDV�UHDOO\�

�� WKH�RQO\�RQH�VXSSO\LQJ�WKH�GUXJ�DW�WKH�WLPH��

�� 5HFDOOV�FDQ�DOVR�FUHDWH�DQ�LPPHGLDWH�

�� HPHUJHQF\��ZLSLQJ�RXW�D�ZKROH�KRVSLWDO�VWRFN�RI�D�

�� VSHFLILF�GUXJ��DQG�ZH�KDG�WKDW�KDSSHQHG�DW�RXU�

�� 8QLYHUVLW\�RI�8WDK�6\VWHP�ZKHQ�RQH�PLQXWH�ZH�KDG�ORW�RI�

��� IRVSKHQ\WRLQ�WKDW
V�XVHG�WR�KHOS�WUHDW�SDWLHQWV�ZLWK�

��� VHL]XUHV�� :H�KDG�SOHQW\�RI�LW�LQ�DOO�RXU�,&8V��DQG�

��� ILYH�PLQXWHV�ODWHU�DV�VRRQ�DV�ZH�JRW�D�UHFDOO�QRWLFH�ZH�

��� KDG�]HUR�� 6R�UHFDOOV�FDQ�FUHDWH�LPPHGLDWH�HPHUJHQFLHV��

��� 6R�ZKHQ�\RX�WKLQN�DERXW�DOO�WKHVH�WKLQJV�

��� WRJHWKHU��ZKDW�LW�SRLQWV�WR�LV�WKDW�LQ�RXU�FRXQWU\�ZH�

��� KDYH�DQ�LQFUHGLEO\�IUDJLOH�VXSSO\�FKDLQ�� :H
YH�KDG�

��� FRQVROLGDWLRQ��VR�WKDW�ZH�KDYH�IHZHU�VXSSOLHUV��

��� 0DQXIDFWXUHUV��KRVSLWDOV��DOO�XVH�MXVW�LQ�WLPH�

��� LQYHQWRULHV�� :KDW�WKDW�PHDQV�LV�WKHUH�LV�OHVV�

��� UHVLOLHQF\�HYHQ�LI�WKHUH�LV�D�VKRUW�WHUP�JOLWFK��

��� +RVSLWDOV�RIWHQ�GRQ
W�HYHQ�RUGHU�D�SURGXFW�XQWLO�D�

��� SUHVFULEHU�GHFLGHG�WKDW�WKH\�ZDQWV�WR�RUGHU�WKDW�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� SURGXFW�� 7KH\�PD\�QRW�HYHQ�KDYH�DQ\�RQ�WKHLU�VKHOI��VR�

�� LI�WKHUH
V�QRQH�WR�SXUFKDVH��LW
V�DQ�LPPHGLDWH�VKRUWDJH�

�� IRU�WKDW�KRVSLWDO��

�� :H�DOVR�KDYH�YDULDEOH�GLVWULEXWLRQ�PHWKRGV�LQ�

�� RXU�FRXQWU\�� 7KHUH�DUH�WKUHH�ODUJH�ZKROHVDOHUV�WKDW�

�� PRVW�KRVSLWDOV�DQG�FOLQLFV�UHFHLYH�WKHLU�GUXJV�IURP��

�� $PHULVRXUFH%HUJHQ��0F.HVVRQ��DQG�&DUGLQDO�� $QG�HDFK�

�� RQH�DFWXDOO\�KDV�D�GLIIHUHQW�V\VWHP�IRU�KRZ�WKH\�

�� GHOLYHU�WKHLU�SURGXFWV�� 6R�WKDW�YDULDELOLW\�LQ�LWVHOI�

��� FDQ�FUHDWH�VRPH�FKDOOHQJHV��DQG�LW�DOVR�FRQWULEXWHV�WR�

��� WKRVH�YHU\�RGG�VLWXDWLRQV�RI�RQH�KRVSLWDO�KDYLQJ�GUXJ�

��� DQG�WKH�KRVSLWDO�DFURVV�WKH�VWUHHW�QRW�KDYLQJ�GUXJ��

��� :H
YH�KHDUG�IURP�PDQXIDFWXUHUV�WKDW�LW�LV�

��� YHU\�GLIILFXOW�WR�LQFUHDVH�DQG�UDPS�XS�SURGXFWLRQ�WR�

��� PDNH�XS����SHUFHQW�PDUNHW�VKDUH��DQG�ZH�DOVR�NQRZ�WKDW�

��� JOREDO�RXWVRXUFLQJ�RI�UDZ�PDWHULDO�FDQ�DOVR�EH�

��� SUREOHPDWLF��

��� $QG�RQH�RI�WKH�WKLQJV�,�ZDQW�WR�PHQWLRQ�LV�D�

��� QHZ�VWXG\�WKDW�ZDV�SXEOLVKHG�RXW�RI�2KLR�6WDWH�RQ�

��� RIIVKRUH�PDQXIDFWXULQJ�SUREOHPV�� $QG�WKHVH�UHVHDUFKHUV�

��� IRXQG�WKDW�SURGXFWV�PDQXIDFWXUHG�LQ�DQ�RIIVKRUH�IDFWRU\�

��� KDG�D�PXFK�KLJKHU�TXDOLW\�ULVN�WKDQ�WKRVH�PDQXIDFWXUHG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�� $QG�WKH�NH\�UHDVRQ�IRU�WKDW�ZDV�

�� WKH�WUDQVIHU�RI�NQRZOHGJH�WR�D�GLIIHUHQW�FXOWXUH�ZLWK�

�� GLIIHUHQW�ODQJXDJH�DQG�YDOXHV��

�� 6R�ZKDW�LV�WKH�WUHQG�IRU����������"� :K\�DUH�

�� WKLQJV�VR�EDG�ULJKW�QRZ"� :HOO��D�NH\�WUHQG�IRU�WKH�

�� SDVW�WZR�\HDUV�KDV�EHHQ�RQH�RI�H[WUHPH�FOLQLFDO�LPSDFW��

�� :H
YH�KDG�GUXJ�VKRUWDJHV�IRU����\HDUV��EXW�LQ�WKH�SDVW�

�� WZR�\HDUV��ZH
YH�UHDOO\�VHHQ�GUXJ�VKRUWDJHV�ZKHUH�WKHUH�

�� LV�QR�VLPSOH�DOWHUQDWLYH�� 7KHUH�PD\�QRW�EH�DQ�RSWLPDO�

��� DOWHUQDWLYH��DQG�WKHVH�VKRUWDJHV�DUH�UHTXLULQJ�

��� WUHDWPHQW�GHOD\V�� :H
UH�WDONLQJ�DERXW�GUXJV�OLNH�

��� DQWLQHRSODVWLFV�XVHG�WR�WUHDW�FDQFHU�� 7KHVH�GUXJV�DUH�

��� VHWWLQJV�LQ�YHU\�VSHFLILF�UHJLPHQV�WR�EH�JLYHQ�DW�YHU\�

��� VSHFLILF�WLPH�� :H�GRQ
W�KDYH�WKH�RXWFRPH�GDWD�WR�VKRZ�

��� ZKDW�KDSSHQV�ZKHQ�WKHUH�DUH�WUHDWPHQW�GHOD\V�� :KHQ�D�

��� GUXJ�LQ�D�UHJLPHQ�LV�QR�ORQJHU�DYDLODEOH��SK\VLFLDQV�

��� FDQ�QR�ORQJHU�XVH�DQ�HYLGHQFH�EDVHG�UHJLPHQ�WR�WUHDW�

��� WKHLU�SDWLHQWV��

��� :H
YH�VHHQ�VKRUWDJHV�RI�DQWLPLFURELDOV��DQG�

��� RIWHQ�WKHVH�DUH�WKH�YHU\�ODVW�OLQH�WKHUDSLHV�WKDW�DUH�

��� VKRUW�� 7KHVH�DUH�WKHUDSLHV�OLNH�$PLNDFLQ�DQG�

��� VXOIDPHWKR[D]ROH�WULPHWKRSULP�XVHG�WR�WUHDW�RIWHQ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� UHVLVWDQW�LQIHFWLRQ��DQG�RQFH�\RX�QHHG�RQH�RI�WKRVH�

�� GUXJV��\RX
UH�DW�WKH�HQG�RI�WKH�OLQH��

�� $QG�HOHFWURO\WHV��LW�PD\�VRXQG�VLPSOH�WR�

�� VXEVWLWXWH�RQH�FDOFLXP�VDOW�IRU�DQRWKHU��EXW�LW�PDNHV�D�

�� YHU\�ELJ�GLIIHUHQFH�IRU�SUHPDWXUH�LQIDQWV�ZKR�UHDOO\�

�� QHHG�WR�UHFHLYH�FDOFLXP�JOXFRQDWH�UDWKHU�WKDQ�D�FDOFLXP�

�� FKORULGH�� $QG�WKHUH�DUH�VHULHV�GRVLQJ�HUURUV�

�� KDSSHQLQJ��DQG�WKHUH�DUH�VHULRXV�DGYHUVH�HIIHFWV�

�� KDSSHQLQJ��

��� ,�ZDQWHG�WR�ORRN�DW�WKH�GLIIHUHQW�VKRUWDJHV�

��� E\�GUXJ�FODVV�MXVW�RYHU�WKH�SDVW�WZR�\HDUV�� 7KH�OLJKW�

��� EOXH�UHSUHVHQWV�������DQG�WKH�GDUNHU�EOXH�LV������

��� WKURXJK�6HSWHPEHU����RI�WKLV�\HDU�� <RX�FDQ�VHH�WKDW�

��� DOUHDG\�WKLV�\HDU�ZH�KDYH�PDWFKHG�RU�VXUSDVVHG�WKH�

��� SUHYLRXV�\HDU
V�WRWDO�IRU�VRPH�GUXJ�FODVVHV��

��� $QG�,
P�VSHFLILFDOO\�ORRNLQJ�WR�FHQWUDO�

��� QHUYRXV�V\VWHP�GUXJV��DQG�WKHVH�DUH�PHGLFDWLRQV�WKDW�

��� VHYHUHO\�LPSDFW�RXU�HPHUJHQF\�URRPV��RXU�RSHUDWLQJ�

��� URRPV��DQG�UHDOO\�KRVSLWDOV�DOO�RYHU��PHGLFDWLRQV��

��� VHL]XUH�PHGLFDWLRQV�� 7KHVH�DUH�FULWLFDO��DQG�ZH�KDYH�

��� DOUHDG\�VXUSDVVHG�WKRVH�QXPEHUV�IURP�ODVW�\HDU��

��� ,
YH�WDONHG�DERXW�DQWLELRWLFV�� ,�WDONHG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� DERXW�FKHPRWKHUDS\��VR�LW
V�D�ZLGH�YDULHW\�RI�FODVVHV�

�� RI�GUXJV�WKDW�DUH�EHLQJ�LPSDFWHG��

�� 7KHUH�KDV�EHHQ�TXLWH�D�ELW�RI�DWWHQWLRQ�DERXW�

�� FDQFHU�FKHPRWKHUDS\�GUXJV�VKRUWDJHV��DQG�,�MXVW�ZDQW�WR�

�� KLJKOLJKW�ZKDW�KDV�WKH�WUHQG�EHHQ�IRU�WKH�SDVW����

�� \HDUV��

�� :HOO��,�WKLQN�\RX�FDQ�VHH�WKDW�ZH�KDYH�KDG�D�

�� IHZ�FKHPRWKHUDS\�VKRUWDJHV�MXVW�DERXW�HYHU\�\HDU�IRU�

�� WKH�SDVW����\HDUV��EXW�WKH�ELJ�GLIIHUHQFH�FDPH�LQ�������

��� ZKHQ�ZH�MXPSHG�IURP���FKHPRWKHUDS\�VKRUWDJHV�LQ������WR�

��� ���FKHPRWKHUDS\�VKRUWDJHV�LQ������� 7KDW
V�D�KXJH�MXPS��

��� 2QFRORJLVWV�VLPSO\�KDYH�QRW�EHHQ�LPSDFWHG�E\�VKRUWDJHV�

��� RYHU�WKH�SDVW����\HDUV�� 7KLV�LV�D�YHU\�QHZ�SUREOHP�LQ�

��� WKDW�DUHD��

��� 1RZ�ZK\�GLG�WKDW�KDSSHQ"� $JDLQ��WKHUH�DUH�D�

��� QXPEHU�RI�UHDVRQV�� %XW�LI�ZH�WKLQN�DERXW�7HYD�KDYLQJ�

��� WR�FORVH�WKHLU�,UYLQH�IDFLOLW\�LQ�WKH�VSULQJ�RI�������

��� DERXW�D�WKLUG�RI�WKH�GUXJV�WKDW�ZHUH�LPSDFWHG�E\�WKH�

��� FORVXUH�ZHUH�FKHPRWKHUDS\�GUXJV��

��� 6R�ZKDW�LV�WKH�FXUUHQW�VWDWXV"� ,Q������

��� FRQWLQXLQJ�LQWR�������ZH
YH�KDG�PDQXIDFWXULQJ�

��� GLIILFXOWLHV�DW�FRPSDQLHV�DOO�DW�WKH�VDPH�WLPH�� :KDW�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� WKDW
V�GRQH�LV�LW�KDV�H[WHQGHG�WKH�VKRUWDJH�SUREOHP�

�� HYHQ�WR�SODQWV�ZLWK�JRRG�VXSSO\�� 6R�HYHQ�D�SODQW�KDV�

�� QR�SURGXFWLRQ�LVVXHV��WKH\�PD\�EH�H[SHULHQFLQJ�GUXJ�

�� VKRUWDJHV�VLPSO\�GXH�WR�WKH�LQFUHDVH�GHPDQGV�RQ�WKHLU�

�� SURGXFWLRQ�EHFDXVH�RI�WKH�RWKHU�SODQWV�WKDW�FDQ
W�

�� VXSSO\��

�� :KDW�WKLV�PHDQ�LV�ZH
YH�KDG�SURORQJHG�DQG�

�� FRQWLQXHG�SUREOHPV�ZLWK�YHU\�UHDO�SDWLHQW�LPSDFW�� $QG�

�� ,�WKLQN�WKDW�ZH�UHDOO\�GR�QHHG�DFWLRQ�DQG�VROXWLRQV��

��� DQG�WKHUH
V�QR�RQH�VROXWLRQ�WKDW�FDQ�IL[�WKLV�SUREOHP��

��� ,W
V�WRR�FRPSOH[�� 6ROXWLRQV�QHHG�WR�FRPH�IURP�DOO�

��� DUHDV�RI�WKH�VXSSO\�FKDLQ�� 7KHUH�DUH�FHUWDLQO\�

��� UHJXODWRU\�VROXWLRQV�� 0DQXIDFWXULQJ�FDQ�HQVXUH�WKDW�

��� SHRSOH�DUHQ
W�KRDUGLQJ�GUXJ�DQG�WKDW�GUXJ�LV�QRW�EHLQJ�

��� GLYHUWHG�WR�WKH�JUD\�PDUNHW�� 3XUFKDVHUV�FDQ�FRQVLGHU�

��� LQFOXGLQJ�ZKDW�DUH�PDQXIDFWXUHUV�GRLQJ�WR�SUHYHQW�GUXJ�

��� VKRUWDJHV�LQ�WKHLU�5),V�ZKHQ�WKH\�JR�RXW�WR�FRQWUDFW��

��� 6R�WKRVH�DUH�MXVW�D�IHZ�WKLQJV�WKDW�FDQ�EH�

��� WKRXJKW�DERXW�� ,�NQRZ�WKDW�WKHUH�DUH�PXOWLSOH�

��� VROXWLRQV�WR�KLV�SUREOHP�� 7KDQN�\RX��

��� '5��&2;�� 7KDQN�\RX��(ULQ�� 1RZ�,
G�WR�LQYLWH�

��� 5RVO\QH�6FKXOPDQ�DQG�%XUJXQGD�6ZHHW�WR�WKH�SRGLXP�WR�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
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���
�� WDON�DERXW�LPSDFW�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�RQ�KRVSLWDOV�DQG�

�� KHDOWK�V\VWHPV�� 5RVO\QH�LV�WKH�'LUHFWRU�RI�3ROLF\�

�� 'HYHORSPHQW�IRU�WKH�$PHULFDQ�+RVSLWDO�$VVRFLDWLRQ��DQG�

�� %XUJXQGD�LV�LQ�WKH�8QLYHUVLW\�0LFKLJDQ�+HDOWK�6\VWHP�

�� SKDUPDF\��DQG�,�EHOLHYH�VKH
V�DOVR�UHSUHVHQWLQJ�WKH�

�� $PHULFDQ�6RFLHW\�RI�+HDOWK�6\VWHP�3KDUPDFLVWV�� 6R��

�� ZHOFRPH�� &RPH�MRLQ�XV��

�� 06��6&+8/0$1�� 7KDQN�\RX��DQG�JRRG�PRUQLQJ��

�� 7RGD\��,�DQG�P\�FROOHDJXH�'U��*XQG\�6ZHHW��WKH�'LUHFWRU�

��� RI�'UXJ�,QIRUPDWLRQ�6HUYLFHV�DW�WKH�8QLYHUVLW\�RI�

��� 0LFKLJDQ�+HDOWK�6\VWHP�ZLOO�MRLQWO\�SUHVHQW�WKH�UHVXOWV�

��� RI�WZR�LQGHSHQGHQW�QDWLRQDO�VXUYH\V�WKDW�UHYLHZHG�WKH�

��� LPSDFW�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�RQ�KRVSLWDOV�DQG�KHDOWK�

��� V\VWHPV��

��� )LUVW�WR�WDNH�FDUH�RI�VRPH�LPSRUWDQW�

��� EXVLQHVV��,
G�OLNH�WR�VWDWH�WKDW�QHLWKHU�'U��6ZHHW�QRU�

��� ,�KDYH�DQ\�FRQIOLFWV�RI�LQWHUHVW�ZLWK�UHJDUG�WR�DQ\�

��� ILQDQFLDO�DUUDQJHPHQWV��DIILOLDWLRQV��RU�RWKHU�LQWHUHVW�

��� ZLWK�UHJDUG�WR�WKH�WRSLF�ZH
UH�GLVFXVVLQJ�WRGD\��

��� $�ELW�RI�EDFNJURXQG�DERXW�WKH�WZR�VXUYH\V��

��� :LWK�GUXJ�VKRUWDJHV�EHFRPLQJ�LQFUHDVLQJO\�IUHTXHQW��WKH�

��� $PHULFDQ�6RFLHW\�RI�+HDOWK�6\VWHP�3KDUPDFLVWV�DQG�WKH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� $PHULFDQ�+RVSLWDO�$VVRFLDWLRQ�VHSDUDWHO\�FRQGXFWHG�

�� VXUYH\V�RI�RXU�PHPEHUV�DERXW�VL[�PRQWKV�DSDUW�� 7KH�

�� $6+3�DQG�WKH�8QLYHUVLW\�RI�0LFKLJDQ�SDUWQHUHG�RQ�WKHLU�

�� VWXG\�� 7KH�SXUSRVH�ZDV�WKUHH�IROG�� )LUVW��WR�TXDQWLI\�

�� WKH�SHUVRQQHO�UHVRXUFHV�UHTXLUHG�WR�PDQDJH�GUXJ�

�� VKRUWDJHV��VHFRQG��WR�GHILQH�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�UHFHQW�

�� GUXJ�VKRUWDJHV�KDYH�LPSDFWHG�KHDOWK�V\VWHPV�QDWLRQZLGH��

�� DQG�WKLUG��WR�DVVHVV�WKH�DGHTXDF\�RI�LQIRUPDWLRQ�

�� UHVRXUFHV�DYDLODEOH�WR�PDQDJH�VKRUWDJHV��

��� 7KH�$6+3�VXUYH\�ZDV�VHQW�WR�RYHU�������RI�

��� WKHLU�PHPEHUV�ZKR�DUH�WKH�GLUHFWRUV�RI�SKDUPDF\�DW�

��� KRVSLWDOV�DQG�KHDOWK�V\VWHPV�� 7KH�VXUYH\�ZDV�ODXQFKHG�

��� LQ�ODWH�2FWREHU�RI������DQG�FORVHG�PLG�1RYHPEHU��DQG�

��� WKH�����UHVSRQGHQWV�ZKR�FRPSOHWHG�WKH�VXUYH\�ZHUH�

��� EURDGO\�UHSUHVHQWDWLYH�RI�W\SHV�RI�KRVSLWDOV��EHGVLGH�

��� VWDIILQJ��JHRJUDSKLF�UHJLRQ��

��� 6LPLODUO\��LQ�-XQH�RI�WKLV�\HDU��WKH�$+$�VHQW�

��� D�VXUYH\�WR�KRVSLWDOV�XVLQJ�D�UDSLG�UHVSRQVH�VXUYH\�

��� PHWKRGRORJ\�� 7KH�SXUSRVH�ZDV�WR�ILQG�RXW�KRZ�WKH�

��� VKRUWDJHV�KDYH�LPSDFWHG�KRVSLWDOV�LQFOXGLQJ�SDWLHQW�

��� FDUH�LPSDFW��KRVSLWDO�ILQDQFLDO�LPSDFW��DQG�WKH�ZD\V�LQ�

��� ZKLFK�WKH�KRVSLWDOV�DUH�FRSLQJ�ZLWK�GUXJ�VKRUWDJHV��7KH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� VXUYH\�UHTXHVW�ZDV�VHQW�WR�DOO�FRPPXQLW\�KRVSLWDOV�&(2V�

�� RQ�-XQH���YLD�ID[�DQG�HPDLO��DQG�GDWD�ZDV�FROOHFWHG�

�� WKURXJK�PLG�-XQH��

�� 7KH�$+$�UHFHLYHG�UHVSRQVHV�IURP�����KRVSLWDOV�

�� DQG�KHDOWK�V\VWHPV��DQG�DJDLQ��UHVSRQGHQWV�ZHUH�EURDGO\�

�� UHSUHVHQWDWLYH�RI�WKH�XQLYHUVH�RI�FRPPXQLW\�KRVSLWDOV�

�� DFURVV�DOO�JHRJUDSKLF�UHJLRQV��

�� ,Q�D�QXWVKHOO��ZKDW�WKH�$+$�DQG�WKH�$6+3�

�� VXUYH\V�IRXQGV�ZDV�ERWK�VWULNLQJO\�VLPLODU�DQG�

��� WURXEOLQJ�� %RWK�VXUYH\V�IRXQG�WKDW�QHDUO\�DOO�

��� KRVSLWDOV��RYHU����SHUFHQW��UHSRUWHG�H[SHULHQFLQJ�RQH�

��� RU�PRUH�GUXJ�VKRUWDJHV�� 7KHVH�VKRUWDJHV�KDSSHQHG�

��� DFURVV�DOO�WUHDWPHQW�FDWHJRULHV��

��� ,Q�WHUPV�RI�WKH�QXPEHU�RI�VKRUWDJHV��LQ�WKH�

��� ILUVW�VL[�PRQWKV�RI������QHDUO\�KDOI�RI�KRVSLWDOV�

��� UHVSRQGLQJ�WR�WKH�$+$�VXUYH\�UHSRUWHG�H[SHULHQFLQJ����

��� RU�PRUH�GUXJ�VKRUWDJHV�� 7KH�$6+3�VXUYH\�DOVR�IRXQG�

��� WKDW�WKH�QXPEHU�RI�VKRUWDJHV�H[SHULHQFHG�LQFUHDVHV�ZLWK�

��� WKH�VL]H�RI�WKH�KRVSLWDO��

��� %RWK�VXUYH\V�DOVR�IRXQG�WKDW�SDWLHQW�FDUH�

��� VXIIHUV�DV�D�UHVXOW�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�� )LQGLQJV�

��� LQFOXGH�WKDW�SDWLHQW�FDUH�LV�GHOD\HG��WKDW�KRVSLWDOV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
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���
�� PXVW�UHVRUW�WR�WUHDWLQJ�SDWLHQWV�ZLWK�OHVV�HIIHFWLYH�

�� DOWHUQDWLYH�GUXJ��DQG�WKDW�WKHUH�KDYH�EHHQ�DGYHUVH�

�� SDWLHQW�RXWFRPHV�DV�D�UHVXOW�RI�GUXJ�VKRUWDJHV��

�� 7R�GHOYH�LQWR�RXU�UHVXOWV�LQ�D�ELW�PRUH�RI�D�

�� JUDQXODU�ZD\��RQ�WKLV�VOLGH�\RX�VHH�WKH�GDWD�IURP�WKH�

�� $+$�VXUYH\�VKRZLQJ�WKH�QXPEHU�RI�XQLTXH�GUXJ�VKRUWDJHV�

�� WKDW�KRVSLWDOV�UHSRUWHG�H[SHULHQFLQJ�LQ�WKH�ILUVW�VL[�

�� PRQWKV�RI������� $QG�\RX�FDQ�VHH�ZHOO�PRUH�WKDQ�KDOI��

�� ���SHUFHQW��RI�KRVSLWDOV�UHSRUWHG�PRUH�WKDQ����

��� VKRUWDJHV�LQ�WKH���PRQWK�SHULRG�� 7KH�$6+3�VXUYH\�

��� UHSRUW�VLPLODU�QXPEHU�RI�VKRUWDJHV�LQ�������

��� 7KLV�VOLGH�LV�IURP�WKH�$6+3�8QLYHUVLW\�RI�

��� 0LFKLJDQ�VWXG\�DQG�GHPRQVWUDWHV�WKDW�WKH�QXPEHUV�RI�

��� GUXJ�VKRUWDJHV�H[SHULHQFHG�E\�KRVSLWDOV�LQFUHDVHV�E\�

��� WKH�VL]H�RI�WKH�KRVSLWDO�LQ�WHUPV�RI�WKH�QXPEHU�RI�EHG��

��� 6R�WKH�ODUJHVW�KRVSLWDOV��WKRVH�ZLWK�PRUH�WKDQ�����

��� EHGV��QHDUO\�KDOI�H[SHULHQFHG�DQ�H[FHVV�RI����XQLTXH�

��� GUXJ�VKRUWDJHV�LQ�WKH���PRQWK�SHULRG��

��� :H�FDQ�VSHFXODWH�RQ�KRZ�WKH�DEXQGDQW�QXPEHUV�

��� RI�VKRUWDJHV�PD\�KDYH�LPSDFWHG�SDWLHQW�FDUH�DQG�

��� UHVHDUFK�DW�WKH�QDWLRQ
V�IRUHPRVW�DFDGHPLF�PHGLFDO�

��� FHQWHUV�� ,Q�IDFW�DW�D�+RXVH�(QHUJ\�DQG�&RPPHUFH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� 6XEFRPPLWWHH�KHDULQJ�MXVW�WKLV�SDVW�)ULGD\�D�FDQFHU�

�� UHVHDUFKHU�QRWHG�WKDW�HQUROOPHQW�RI�SDWLHQWV�LQ�VRPH�

�� FOLQLFDO�WULDOV�KDV�KDG�WR�EH�KDOWHG�RU�GHOD\HG�GXH�WR�

�� GUXJ�VKRUWDJHV��

�� %XW�HYHQ�WKH�VPDOOHVW�KRVSLWDOV��WKRVH�ZLWK�

�� XQGHU�����EHGV��KDG�WR�GHDO�ZLWK�PXOWLSOH�GUXJ�

�� VKRUWDJHV�� :H�VHH�RQ�WKLV�VOLGH�WKDW����SHUFHQW�RI�

�� WKHVH�H[SHULHQFHG�PRUH�WKDQ����GUXJ�VKRUWDJHV�� 0DQ\�RI�

�� WKHVH�VPDOOHU�IDFLOLWLHV�DUH�ORFDWHG�LQ�UXUDO�DUHDV��

��� VRPH�TXLWH�UHPRWH��DQG�DUH�FUXFLDO�WR�SURYLGLQJ�DFFHVV�

��� WR�FDUH�� &OHDUO\��VKRUWDJHV�LPSDFW�HYHQ�WKH�PRVW�

��� YXOQHUDEOH�SDWLHQW�SRSXODWLRQ��

��� 7KH�$+$�VXUYH\�DOVR�WRRN�D�ORRN�DW�KRZ�

��� IUHTXHQWO\�KRVSLWDOV�ZHUH�HQFRXQWHULQJ�GUXJ�VKRUWDJHV��

��� :KDW�ZH�IRXQG�ZDV�VWDUWOLQJ�� 1HDUO\�KDOI�RI�KRVSLWDOV��

��� ���SHUFHQW��UHSRUWHG�WKDW�WKH\�H[SHULHQFHG�D�GUXJ�

��� VKRUWDJH�RQ�D�GDLO\�EDVLV�� $QRWKHU����SHUFHQW�UHSRUWHG�

��� H[SHULHQFLQJ�GUXJ�VKRUWDJHV�RQ�D�ZHHNO\�EDVLV��DQG����

��� SHUFHQW�UHSRUWHG�LW�RQ�D�PRQWKO\�EDVLV�� 2QO\���SHUFHQW�

��� RI�KRVSLWDOV�FODLPHG�WKDW�WKH\�GLG�QRW�H[SHULHQFH�DQ\�

��� GUXJ�VKRUWDJHV�LQ�WKH�SUHFHGLQJ���PRQWKV��

��� :LWK�GUXJ�VKRUWDJHV�RFFXUULQJ�VR�IUHTXHQWO\��

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

� � � �

� �

�

�

���������� � � �

� �

� � �

�� � � � � �

� � � �

� � �

� � �

� �

���������� � � �

� � �

�

� � � � � �

� �

���������� � �

� � � �

� � � �� �

� �

� � �

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
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���
�� LW
V�QRW�VXUSULVLQJ�WKDW�KRVSLWDOV�DOVR�UHSRUW�

�� VLJQLILFDQW�WLPH�DQG�UHVRXUFHV�GHGLFDWHG�WR�PDQDJLQJ�

�� VKRUWDJHV�DQG�VLJQLILFDQW�SDWLHQW�LPSDFW�� :H
OO�

�� GLVFXVV�WKHVH�ZLWK�\RX�VKRUWO\��

�� ,
P�VXUH�DOO�RI�\RX�KDYH�KHDUG�WKURXJK�WKH�

�� PHGLD�UHSRUWV�DERXW�WKH�ZRUVHQLQJ�VKRUWDJH�RI�FDQFHU�

�� GUXJV��ZKLFK�LV�FHUWDLQO\�D�VLJQLILFDQW�PDWWHU�RI�

�� FRQFHUQ�� +RZHYHU��DV�\RX�FDQ�VHH�RQ�WKLV�VOLGH��DQG�

�� FRQVLVWHQW�ZLWK�ZKDW�\RX�KHDUG�IURP�'U��)R[�HDUOLHU��

��� WKH�$+$�VXUYH\�VKRZV�WKDW�GUXJ�VKRUWDJHV�DUH�RFFXUULQJ�

��� DFURVV�DOO�WUHDWPHQW�FDWHJRULHV�� 6XUJHU\��HPHUJHQF\�

��� FDUH��FDUGLRYDVFXODU��*,��SDLQ�GUXJV��HWFHWHUD��

��� )XUWKHU�UHVXOWV�IURP�WKH�$6+3�VXUYH\�LQGLFDWH�

��� WKDW�QRQH�RI�WKHVH�VKRUWDJHV�VKRZV�DQ\�JHRJUDSKLF�

��� SUHIHUHQFH��WKDW�LV��VKRUWDJHV�DUH�EHLQJ�VHHQ�

��� QDWLRQZLGH�ZLWK�QR�GUXJ�VKRUWDJH�EHLQJ�PRUH�SUHYDOHQW�

��� LQ�DQ\�JLYHQ�JHRJUDSKLF�DUHD��

��� 7KH�$+$�VXUYH\�DOVR�DVNHG�KRVSLWDOV�DERXW�WKH�

��� LPSDFW�WKDW�GUXJV�VKRUWDJHV�KDYH�RQ�WKHLU�DELOLW\�WR�

��� SURYLGH�SDWLHQW�FDUH�RQ�D�GD\�WR�GD\�EDVLV�� :KDW�ZH�

��� IRXQG�ZDV�ZKLOH�KRVSLWDOV�DUH�XVXDOO\�DEOH�WR�SURYLGH�

��� WLPHO\�DQG�DSSURSULDWH�SDWLHQW�FDUH�E\�PDQDJLQJ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
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���
�� VKRUWDJHV�VRPH�KRVSLWDOV�UHSRUW�VLJQLILFDQW�QHJDWLYH�

�� SDWLHQW�LPSDFW�� :H�EHOLHYH�WKDW�DQ\�QHJDWLYH�SDWLHQW�

�� LPSDFW�RQ�SDWLHQW�FDUH�LV�XQDFFHSWDEOH�DQG�VKRXOG�QRW�

�� EH�WROHUDWHG�� )RU�LQVWDQFH�����SHUFHQW�RI�KRVSLWDOV�

�� UHSRUW�DOZD\V�RU�IUHTXHQWO\�KDYLQJ�WR�GHOD\�SDWLHQW�

�� WUHDWPHQW�����SHUFHQW�UHSRUW�WKDW�SDWLHQWV�UHFHLYHG�D�

�� OHVV�HIIHFWLYH�GUXJ�����SHUFHQW�DOVR�UHSRUW�WKDW�

�� SDWLHQWV�GLG�QRW�UHFHLYH�WKH�UHFRPPHQGHG�WUHDWPHQW��DQG�

�� ��SHUFHQW�RI�KRVSLWDOV�UHSRUWHG�DGYHUVH�SDWLHQW�RXWFRPH�

��� DV�D�UHVXOW�RI�WKH�GUXJ�VKRUWDJHV��

��� 7KH�$6+3�8QLYHUVLW\�RI�0LFKLJDQ�VWXG\�DOVR�

��� DVNHG�SKDUPDF\�GLUHFWRUV�DERXW�WKHLU�JOREDO�LPSUHVVLRQV�

��� UHJDUGLQJ�VKRUWDJHV�� :KDW�WKH\�IRXQG��DV�VKRZQ�RQ�WKLV�

��� VOLGH��LV�WKDW�RYHU�KDOI�RI�KRVSLWDOV�UHSRUW�WKDW�

��� VKRUWDJHV�DUH�FKDQJLQJ�SUDFWLFH�DQG�FRPSURPLVLQJ�

��� SDWLHQW�FDUH�� 1HDUO\�DOO�UHSRUW�WKDW�VKRUWDJHV�DUH�

��� LQFUHDVLQJ�WKH�EXUGHQ�� 7KH\�DOO�DOVR�UHSRUW�WKDW�

��� VKRUWDJHV�KDYH�LPSDFWHG�WKHLU�FRVW�DQG�DUH�OHDGLQJ�WR�

��� LQFUHDVHG�IUXVWUDWLRQ�GLUHFWHG�WR�WKH�SKDUPDF\�DQG�LWV�

��� VWDII��

��� 06��6:((7�� +RVSLWDOV�DUH�WDNLQJ�PDQ\�DFWLRQV�

��� WR�PDQDJH�GUXJ�VKRUWDJHV�ZLWK�WKH�JRDO�RI�PLQLPL]LQJ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� WKH�LPSDFW�RQ�SDWLHQW�FDUH��DQG�RIWHQ�PXOWLSOH�

�� VWUDWHJLHV�QHHG�WR�EH�WDNHQ�LQWR�FRQVLGHUDWLRQ�DQG�

�� LPSOHPHQWHG�IRU�DQ\�JLYHQ�GUXJ�VKRUWDJH��

�� 2QH�RI�WKHVH�WHFKQLTXHV�LV�FORVH�LQYHQWRU\�

�� WUDFNLQJ�DQG�PRYHPHQW�RI�VWRFN�WKURXJKRXW�WKH�

�� LQVWLWXWLRQ�� :KLOH�D�VHHPLQJO\�VLPSOH�WDVN��WKLV�FDQ�

�� DFWXDOO\�EH�TXLWH�WLPH�FRQVXPLQJ�� )RU�H[DPSOH�DW�WKH�

�� 8QLYHUVLW\�RI�0LFKLJDQ��ZH�KDYH�RYHU�����XQLW�EDVHG�

�� GLVSHQVLQJ�FDELQHWV��ZH�XVH�WKH�2PLQFHOO�EUDQG�� ,W
V�

��� QRW�XQXVXDO�IRU�XV�WR�KDYH�D�GUXJ�VKRUWDJH�WKDW�

��� DFWXDOO\�WRXFKHV�D�SURGXFW�WKDW�H[LVWV�LQ�PRVW�LI�QRW�

��� DOO�RI�WKRVH�PDFKLQHV�ZKLFK�UHTXLUHV�XV�WR�DGMXVW�WKH�

��� SDU�OHYHO�DQG�SK\VLFDOO\�PDQLSXODWH�WKH�LQYHQWRU\�LQ�

��� DOO�RI�WKRVH�PDFKLQHV��

��� ,QVWLWXWLRQV�DUH�DOVR�FKDQJLQJ�GLVSHQVLQJ�

��� SUDFWLFHV��ILJXULQJ�RXW�ZD\V�WR�GHOLYHU�WKH�VDPH�

��� PHGLFDWLRQ�EXW�LQ�D�GLIIHUHQW�ZD\�� 3HUKDSV�WKH�EHVW�

��� H[DPSOH�RI�WKLV�ZDV�WKH�VKRUWDJH�WKDW�KDSSHQHG�WKLV�

��� SDVW�\HDU�ZLWK�WKH�HSLQHSKULQH���PJ����P/�V\ULQJHV��

��� 7KLV�LV�D�FULWLFDO�FDUH�PHGLFDWLRQ�DYDLODEOH�LQ�

��� HPHUJHQF\�FUDVK�FDUW�DQG�RQ�SDWLHQW�FDUH�XQLW�

��� QDWLRQZLGH��XVHG�WR�WUHDW�OLIH�WKUHDWHQLQJ�VLWXDWLRQV��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� VLWXDWLRQV�OLNH�DQDSK\OD[LV�UHDFWLRQ��

�� :KHQ�WKH�V\ULQJHV�EHFDPH�XQDYDLODEOH��ZH�KDG�

�� WR�PRYH�WKHP�RXW�RI�RXU�2PQLFHOO�PDFKLQHV�VR�WKDW�ZH�

�� FRXOG�SUHVHUYH�WKRVH�V\ULQJHV�IRU�RXU�HPHUJHQF\�GUXJ�

�� ER[HV�WKDW�ZH�SURYLGH�WR�DPEXODQFHV�DQG�IRU�XVH�LQ�RXU�

�� HPHUJHQF\�URRP�DQG�FUDVK�FDUWV�� %XW�WKLV�PHDQW�WKDW�

�� RXU�2PQLFHOO�PDFKLQH�GLGQ
W�KDYH�HSLQHSKULQH�� :KDW�ZH�

�� KDG�WR�GR�ZDV�FUHDWH�HVVHQWLDOO\�SKDUPDF\�PDGH�NLWV�VR�

�� WKDW�ZH�FRXOG�GHOLYHU�WKH���PJ����P/�HSLQHSKULQH�IRU�

��� SRLQW�RI�FDUH�DQG�WKH�SDWLHQW�FDUH�XQLW�� 7KLV�ZDV�GRQH�

��� E\�SURYLGLQJ�D���PJ�P/�DPS��D�ILOWHU�QHHGOH��D����FF�

��� V\ULQJH�RI�VDOLQH��DQG�GLUHFWLRQV�IRU�KRZ�WR�FRPSRXQG�

��� WKDW�VROXWLRQ��

��� 1RZ�FRPSRXQGLQJ�D���PJ����P/�IURP�D���PJ�P/�

��� LV�QRW�D�GLIILFXOW�FDOFXODWLRQ�WR�GR�� +RZHYHU��\RX�

��� KDYH�WR�UHPHPEHU�WKDW�WKLV�GRVH�LV�EHLQJ�GHOLYHUHG�LQ�D�

��� FULWLFDO�FDUH��XUJHQW�VLWXDWLRQ��DQG�ZH
UH�SURYLGLQJ�

��� PHGLFDWLRQ�WR�FOLQLFLDQV�LQ�D�IRUP�WKDW�WKH\
UH�QRW�

��� XVHG�WR�VHHLQJ�� 7KLV�PDNHV�XV�YXOQHUDEOH�IRU�

��� PHGLFDWLRQ�HUURUV��

��� $QRWKHU�WHFKQLTXH�WKDW
V�FRPPRQO\�XVHG�LV�

��� DOORFDWLQJ�VXSSOLHV�WR�WKRVH�ZKR�DUH�LQ�WKH�JUHDW�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� FOLQLFDO�QHHG�� 7KH�$+$�VXUYH\�VKRZHG�WKDW����SHUFHQW�

�� RI�LQVWLWXWLRQV�WKDW�ZHUH�VXUYH\HG�LQ�WKH�ILUVW���

�� PRQWKV�RI�WKLV�\HDU�KDG�WR�LPSOHPHQW�D�VWUDWHJ\�WKDW�

�� UHTXLUHG�DOORFDWLRQ�RI�WKHUDS\�IRU�WKH�PHGLFDWLRQV�WKDW�

�� ZHUH�VKRUW�� 7KLV�WRR�LV�D�YHU\�WLPH�FRQVXPLQJ�WDVN��,Q�

�� RUGHU�IRU�XV�WR�EH�DEOH�WR�GHFLGH�KRZ�ZH�DOORFDWH�

�� WKHUDS\��ZH�QHHG�WR�ILUVW�GHILQH�ZKR
V�XVLQJ�WKH�GUXJ�

�� DQG�ZKDW�WKH\
UH�XVLQJ�LW�IRU�� $QG�IURP�WKHUH��ZH�ZRUN�

�� ZLWK�RXU�FOLQLFLDQV�WR�LGHQWLI\�ZKLFK�SDWLHQW�

��� SRSXODWLRQ�DFWXDOO\�KDYH�DQ�DOWHUQDWLYH�WR�FRQVLGHU�DQG�

��� ZKR�GR�ZH�QHHG�WR�UHVWULFW�WKH�DFFHVV�WR�ZKR�PD\�QRW�

��� KDYH�D�YHU\�WKHUDSHXWLF�DOWHUQDWLYH��

��� $OO�RI�WKHVH�WHFKQLTXHV�UHTXLUH�WKDW�EDFNXS�

��� LQYHQWRU\�EH�DGGHG�WR�WKH�VXSSO\��DQG�WKLV�RIWHQ�

��� UHTXLUHV�WKDW�ZH�HVWDEOLVK�FRQWUDFWV�ZLWK�QHZ�VXSSOLHUV�

��� WR�VHFXUH�WKRVH�GUXJV�� 7KH�HQG�UHVXOW�LV�WKDW�

��� FOLQLFLDQV�DUH�PDQDJLQJ�PXOWLSOH�VKRUWDJHV�XVLQJ�

��� PXOWLSOH�GLIIHUHQW�VWUDWHJLHV�DQG�LQYROYLQJ�PXOWLSOH�

��� GLIIHUHQW�SHRSOH��D�YHU\�WLPH�FRQVXPLQJ��ODERU�

��� LQWHQVLYH�SURFHVV��

��� ,Q�RUGHU�WR�EH�DEOH�WR�HIIHFWLYHO\�GHVLJQ�DQG�

��� LPSOHPHQW�DQ�DFWLRQ�SODQ��FOLQLFLDQV�QHHG�JRRG��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� DFFXUDWH�LQIRUPDWLRQ�� :H�VHH�LQ�WKLV�VOLGH�WKH�

�� UHVRXUFHV�WKDW�DUH�DYDLODEOH�WR�PRVW�RI�XV�WR�EH�DEOH�

�� WR�DFFHVV�WKDW�LQIRUPDWLRQ��DQG�WKH\�LQFOXGHV�VLWHV�

�� VXFK�DV�WKH�$6+3�GUXJ�VKRUWDJHV�:HE�VLWH�DQG�WKH�)'$�

�� GUXJ�VKRUWDJHV�:HE�VLWH�EXW�DOVR�FRPPXQLFDWLRQV� IURP�

�� JURXS�SXUFKDVLQJ�RUJDQL]DWLRQV��ZKROHVDOHUV��RU�GLUHFW�

�� FRPPXQLFDWLRQV�ZLWK�PDQXIDFWXUHUV�� 7KH�SHUFHQW�XVH�

�� UHSRUWV�WKH�QXPEHU�RI�WLPHV�LQ�RXU�VXUYH\�WKDW�WKH�

�� UHVSRQGHQWV�QRWHG�WKDW�WKH\�ZHQW�WR�WKRVH�SODFHV�IRU�

��� LQIRUPDWLRQ�� $QG�WKH�KLJK�QXPEHUV�LOOXVWUDWH�WKDW�

��� FOLQLFLDQV�DUH�JRLQJ�DQ\ZKHUH�WKH\�FDQ�WR�JHW�

��� LQIRUPDWLRQ�DERXW�D�VKRUWDJH��

��� <HW�GHVSLWH�WKH�DYDLODELOLW\�RI�DOO�RI�WKHVH�

��� GLIIHUHQW�UHVRXUFHV�����SHUFHQW�RI�UHVSRQGHQWV�IHOW�WKH�

��� LQIRUPDWLRQ�DYDLODEOH�WR�WKHP�ZDV�QRW�DGHTXDWH�� 7KH�

��� GHILFLHQFLHV�UHDOO\�VWHP�IURP�WKH�IDFW�WKH�LQIRUPDWLRQ�

��� LV�QRW�DYDLODEOH�WR�WKRVH�ZKR�ZHUH�PDLQWDLQLQJ�WKHVH�

��� VLWHV��DQG�LI�WKH\�GRQ
W�KDYH�WKH�LQIRUPDWLRQ�DYDLODEOH�

��� WR�WKHP��DV�(ULQ�VKDUHG�ZLWK�XV��LW�ZDV�DW����SHUFHQW�

��� RI�WKH�WLPH�WKH�FDXVH�RI�WKH�VKRUWDJH�LV�XQNQRZQ��LI�

��� VKH�GRHVQ
W�KDYH�WKH�LQIRUPDWLRQ�DYDLODEOH�WR�KHU��VKH�

��� FDQ
W�SDVV�RQ�WR�XV�DFURVV�WKH�FRXQWU\��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� )RU�H[DPSOH����RI�WKH���KRVSLWDOV�UHSRUW�WKDW�

�� WKH\�UDUHO\�RU�QHYHU�UHFHLYH�DGYDQFHG�QRWLFH�RI�GUXJ�

�� VKRUWDJHV�� ,W
V�QRW�XQXVXDO�IRU�XV�WR�UHFHLYH�

�� QRWLILFDWLRQ�RI�D�VKRUWDJH�ZLWK�RQO\�D���ZHHN�VXSSO\�RI�

�� GUXJ�RQ�KDQG�� 6XFK�VKRUW�QRWLFH�VLJQLILFDQWO\�UHGXFHV�

�� RXU�DELOLW\�WR�DOORFDWH�UHVRXUFHV�WR�WKRVH�ZKR�DUH�LQ�

�� WKH�JUHDWHVW�FOLQLFDO�QHHG�� 7KHUH�VLPSO\�LVQ
W�HQRXJK�

�� WLPH�RU�GUXJ�RQ�KDQG�WR�EH�DEOH�WR�GR�VR�HIIHFWLYHO\��

�� )RU�WKLV�UHDVRQ��DGYDQFHG��WLPHO\�QRWLILFDWLRQV�RI�

��� FOLQLFLDQV�FRXOG�PDNH�D�ELJ�LPSDFW�RQ�SDWLHQW�FDUH�IRU�

��� PDQ\�SURGXFWV�DOWKRXJK�DGPLWWHGO\�QRW�IRU�DOO�SURGXFWV��

��� $V�(ULQ�PHQWLRQHG��WKH�FDXVH�RI�WKH�VKRUWDJH�

��� LV�RIWHQ�QRW�NQRZ�� $QG�ZKLOH�RQH�FRXOG�DUJXH�WKDW�WKH�

��� FDXVH�LV�UHDOO\�QRW�UHOHYDQW��NQRZLQJ�WKLV�LQIRUPDWLRQ�

��� DQG�EHLQJ�DEOH�WR�SURYLGH�WKLV�LQIRUPDWLRQ�WR�WKRVH�ZKR�

��� DUH�PRVW�DIIHFWHG��WKH�SUHVFULEHUV�DQG�SDWLHQWV��FDQ�JR�

��� D�ORQJ�ZD\�WR�KHOS�SUHVHUYH�WKH�UHODWLRQVKLSV�EHWZHHQ�

��� KHDOWKFDUH�SURYLGHUV��

��� $QRWKHU�SLHFH�RI�LQIRUPDWLRQ�WKDW
V�RIWHQ�

��� PLVVLQJ�LV�WKH�H[SHFWHG�GXUDWLRQ�RI�WKH�VKRUWDJH��RU�LI�

��� LW
V�SURYLGHG��LW
V�SURYLGHG�ZLWK�VRIW�HQG�GDWHV�WKDW�

��� RIWHQ�FRPH�DQG�JR�� ,I�,�NQRZ�WKDW�,�KDYH�����YLDOV�RI�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� GUXJ�DYDLODEOH�WR�PH�DQG�WKDW�SURGXFW�QHHGV�WR�ODVW�IRU�

�� WKUHH�PRQWKV��,�FDQ�GHYHORS�DQ�DFWLRQ�SODQ�WR�UHVWULFW�

�� WKDW�GUXJ�DQG�PDNH�VXUH�LW�ODVW�PH�� %XW�LI�WKDW���

�� PRQWK�SHULRG�FRPHV�DQG�WKHUH
V�QR�SURGXFW�UHOHDVHG��,
P�

�� QRZ�LQ�WKH�GLIILFXOW�VLWXDWLRQ�RI�KDYLQJ�QR�GUXJ�RQ�

�� KDQG�DQG�KDYLQJ�WR�RQFH�DJDLQ�GHYHORS�D�QHZ�DFWLRQ�

�� SODQ�� 7KLV�WLPH�RQH�WKDW
V�PRUH�FKDOOHQJLQJ�� 7KLV�

�� SXWV�WUHPHQGRXV�EXUGHQ�RQ�FOLQLFLDQV��DQG�LW�DOVR�

�� GHVWUR\V�RXU�WUXVW�LQ�WKH�SURGXFW�VXSSO\�FKDLQ��

��� $V�\RX�FDQ�LPDJLQH��GHYHORSPHQW�DQG�

��� LPSOHPHQWDWLRQ�RI�DQ�DFWLRQ�SODQ�WKDW�PLQLPL]HV�WKH�

��� LPSDFW�RQ�SDWLHQW�FDUH�LV�D�YHU\�ODERU�LQWHQVLYH�

��� SURFHVV�� 7KH�IRFXV�RI�WKH�8QLYHUVLW\�RI�0LFKLJDQ�$6+3�

��� VWXG\�ZDV�WR�TXDQWLI\�WKH�SHUVRQQHO�FRVW�DVVRFLDWHG�

��� ZLWK�PDQDJLQJ�GUXJ�VKRUWDJHV��

��� :H�IRXQG�WKDW�WKH�H[SHQGLWXUHV�DVVRFLDWHG�

��� ZLWK�WKHVH�ODERU�UHVRXUFHV�ZKHQ�DSSOLHG�WR�KHDOWK�

��� V\VWHPV�QDWLRQZLGH�DPRXQWHG�WR�RYHU������PLOOLRQ�D�

��� \HDU�� ,�DFWXDOO\�WKLQN�WKLV�QXPEHU�XQGHUVWDWHV�WKH�

��� DPRXQW�WKDW�LV�EHLQJ�VSHQW�� $QG�NHHS�LQ�PLQG��WKLV�

��� QXPEHU�GRHV�QRW�LQFOXGH�RI�WKH�ODERU�UHVRXUFHV�WKDW�DUH�

��� IDFWRUHG�LQ�QRQKRVSLWDO�LQVWLWXWLRQV�OLNH�KRPH�FDUH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� FRPSDQLHV�RU�LQ�WKH�RXWSDWLHQW�ZRUOG��

�� :KLOH�WKH�PDMRULW\�RI�KRXUV�DUH�EHLQJ�VSHQW�

�� E\�SKDUPDFLVWV�DQG�SKDUPDF\�WHFKQLFLDQV��WKH�SURFHVV�

�� WUXO\�LV�D�PXOWLGLVFLSOLQDU\�SURFHVV��RQH�WKDW�LQYROYHV�

�� SK\VLFLDQV��QXUVHV��DQG�RWKHU�ZKR�DUH�LQYROYHG�LQ�RXU�

�� SURJUDP�VXSSO\�FKDLQ��

�� ,W
V�LPSRUWDQW�WR�QRWH�WKDW�PRVW�LQVWLWXWLRQV�

�� DUH�PDQDJLQJ�WKLV�ZRUNORDG�ZLWK�H[LVWLQJ�VWDII�� )HZ�

�� UHVSRQGHQWV�LQ�RXU�VXUYH\�UHSRUWHG�DGGLQJ�LQFUHPHQWDO�

��� VWHS�WR�PDQDJH�WKH�ZRUNORDG�� 7KH�HQG�UHVXOW�LV�WKDW�

��� FOLQLFLDQV�DUH�VSHQGLQJ�PRUH�WLPH�ILQGLQJ�SURGXFW�WKDQ�

��� WKH\�DUH�LQ�EHLQJ�DEOH�WR�GHOLYHU�FOLQLFDO�FDUH�WR�

��� SDWLHQWV��

��� 7KH�GUXJ�FRVWV�RI�VKRUWDJHV�DUH�QRW�OLPLWHG�

��� WR�WKH�ODERU�UHVRXUFHV�WKRXJK�� 7KH�$+$�VXUYH\�DQG�

��� RWKHU�VXUYH\V�WKDW�KDG�EHHQ�GRQH�RYHU�WKH�FRXUVH�RI�

��� ODVW�\HDU�KDYH�VKRZQ�WKDW�WKHUH�DUH�VLJQLILFDQW�

��� LQFUHDVHV�LQ�FRPPRGLW\�FRVW�DV�ZHOO��PDNLQJ�WKH�

��� FXPXODWLYH�H[SHQGLWXUHV�FRQVLGHUDEOH��

��� 6R�LQ�VXPPDU\��WKHUH�DUH�QXPHURXV�QHJDWLYH�

��� LPSDFWV�WKDW�DUH�UHVXOWLQJ�IURP�GUXJ�VKRUWDJHV�� 7KRVH�

��� LQFOXGH�LPSDFWV�RQ�SDWLHQW�FDUH��SHUVRQQHO�UHVRXUFHV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� XWLOL]DWLRQ��ILQDQFLDO�EXUGHQ��DQG�VWUDLQHG�KHDOWKFDUH�

�� SURIHVVLRQDO�UHODWLRQVKLSV�� 7KH�$+$�VXUYH\�VKRZHG�WKDW�

�� WZR�WKLUGV�KRVSLWDOV�DUH�UHSRUWLQJ�VWUDLQHG�

�� UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�SKDUPDF\�DQG�PHGLFDO�VWDII��DQG�

�� RXU�VXUYH\�VKRZHG�YHU\�VLPLODU�UHVXOW��DFWXDOO\�KLJKHU�

�� QXPEHUV��

�� ,
G�OLNH�WR�HQG�ZLWK�FORVLQJ�TXRWHV�IURP�RXU�

�� VXUYH\�ZKLFK�,�WKRXJKW�ZDV�TXLWH�WHOOLQJ�� 2QH�

�� LQGLYLGXDO�QRWHV��:H�VSHQG�PRUH�KRXUV�QRZ�SXWWLQJ�RXW�

��� WKHVH�ILUHV�DQG�ILQGLQJ�PHGLFDWLRQV�WKDQ�ZH�GR�

��� LPSURYLQJ�SDWLHQW�FDUH��� $QG�DQRWKHU�QRWH�WKDW�LQ����

��� \HDUV�RI�SUDFWLFH�KH
G�QHYHU�VHHQ�SUREOHPV�OLNH�ZH
YH�

��� KDYLQJ�QRZ�� 7KDQN�\RX��

��� '5��&2;�� 2ND\�� 7KDQN�\RX��5RVO\QH�DQG�*XQG\�

��� IRU�ILQH�SUHVHQWDWLRQ�� $QG�QRZ�ZKDW�,
G�OLNH�WR�GR���

��� ZH
UH�GRLQJ�ILQH�RQH�WLPH�� :H
YH�JRW�D�IHZ�PLQXWHV��

��� DQG�,
G�OLNH�WR�RSHQ�LW�XS�WR�WKH�SDQHO�LQ�FDVH�WKHUH�

��� DUH�TXHVWLRQV�RI�WKLV�PRUQLQJ
V�SUHVHQWDWLRQ�EHIRUH�ZH�

��� JR�WR�EUHDN�� -XVW�ORRN�DURXQG��� LI�WKHUH
V�DQ\�

��� TXHVWLRQV�WKDW�IRONV�ZRXOG�OLNH�WR�DVN��MXVW�UDLVH�\RXU�

��� KDQG��

��� 05��'(&+5,672)252�� ,�KDYH�D�TXHVWLRQ��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� '5��&2;�� 6XUH�� $QG�RQH�WKLQJ�ZH�QHHG�WR�GR�

�� WRR�VLQFH�ZH�WKLV�PHHWLQJ�EHLQJ�UHFRUGHG�LI�IRONV�FDQ�

�� VWDWH�WKHLU�QDPH�EHIRUH�WKH�VSHDN�WKDW
OO�EH�YHU\�

�� KHOSIXO�WR�RXU�WUDQVFULSWLRQLVW�� 7KDQN�\RX��

�� 05��'(&+5,672)252�� 0\�QDPH�LV�%RE�

�� 'H&KULVWRIRUR��DQG�,
P�IURP�WKH�1,+�LQ�%HWKHVGD��

�� 0DU\ODQG��GRZQ�WKH�VWUHHW�� ,�KDYH�D�TXHVWLRQ�� ,W�

�� VRXQGHG�OLNH�ZKHQ�VKRUWDJHV�DUH�UHSRUWHG�WR�WKH�

�� 8QLYHUVLW\�RI�8WDK�LW
V�UHVHDUFKHG�DQG�LW
V�DOVR�

��� LQIRUPDWLRQ�LV�SDVVHG�RQWR�WKH�)'$�� 7KH�RWKHU�GD\�,�

��� UHSRUWHG�VRPHWKLQJ�WR�WKH�)'$�RQ�D�VKRUWDJH�WKDW�ZDVQ
W�

��� RQ�WKH�OLVW�� ,V�WKDW�LQIRUPDWLRQ�UHVHDUFKHG�DQG�PD\EH�

��� VHQW�EDFN�DOVR"� ,V�LW�D�WZR�ZD\�VWUHHW"�

��� &$37�-(16(1�� ,�FDQ�DQVZHU�WKDW�� 7KLV�LV�9DO�

��� -HQVHQ�IURP�WKH�&'(5�'UXJ�6KRUWDJH�3URJUDP�DW�)'$��DQG�

��� VR��\HV��ZH�GR�SDVV�LQIRUPDWLRQ�EDFN�DQG�IRUWK�� ,I�

��� WKHUH
V�D�VKRUWDJH�UHSRUWHG�WR�)'$�DQG�LW
V�QRW�RQ�WKH�

��� $6+3�VLWH�\HW�DQG�8QLYHUVLW\�RI�8WDK�PD\�QRW�NQRZ�DERXW�

��� LW�DV�ZHOO��ZH�OHW�WKHP�NQRZ�� :H�OHW�ERWK�8QLYHUVLW\�

��� RI�8WDK�DQG�$6+3�NQRZ��

��� 05��'(&+5,672)252�� 7KDQN�\RX��

��� '5��&2;�� $Q\�RWKHU�TXHVWLRQV�IRU�WKH�SDQHO"�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� 'U��.ZHGHU��

�� '5��.:('(5�� ,�ZDQW�WR�DVN�WKH�IRONV�IURP���

�� WKH�QRQ�)'$�VSHDNHUV�ZKDW�H[SHULHQFH�LV�ZLWK�ZKDW�LV�

�� RIWHQ�FDOOHG�WKH�JUD\�PDUNHW��

�� 05��'(&+5,672)252�� ,�FDQ�WHOO�\RX�DOVR�� 7KH�

�� JUD\�PDUNHW�\RX�GRQ
W�NQRZ��� ZH�DYRLG�EX\LQJ�RQ�WKH�

�� JUD\�PDUNHW�� %XW�WKHUH�ZHUH�VRPH�YLDOV�RI�HOHFWURO\WHV�

�� WKDW�ZHUH�D�KXQGUHG�WLPHV�WKH�FRVW�RI�ZKDW�ZH�ZHUH�

�� SD\LQJ�LQ�WKH�SDVW��DQG�ZH�UHDOO\�GRQ
W�NQRZ�ZKHUH�WKH\�

��� FRPH�IURP��DQG�VR�ZH�JHQHUDOO\�DYRLG�WKH�JUD\�PDUNHW��

��� '5��.:('(5�� 6R�VD\�D�OLWWOH�ELW�DERXW�ZKDW�

��� �� ,�NQRZ�ZKDW�,�PHDQ�E\�WKH�JUD\�PDUNHW�� ,�

��� PHDQ�E\�QRQWUDGLWLRQDO�VRXUFHV�RI�WKHVH�GUXJV�QRW�

��� WKURXJK�\RXU�XVXDO�FKDLQ�� +RZ�GR�\RX��MXVW�IRU�WKH�

��� DXGLHQFH�DQG�RWKHU�RQ�WKH�SDQHO�ZKR�PD\�QRW�EH�IDPLOLDU�

��� ZLWK�ZKDW�LW�LV��KRZ�GR�\RX�ILQG�RXW�DERXW�WKHVH�

��� VRXUFHV"� <RX
YH�DOUHDG\�VDLG�ZKDW�\RXU�H[SHULHQFH�LV��

��� 7KH\�XVXDOO\�DUH�TXLWH�FRVWO\�� (ULQ��GR�\RX�ZDQW�WR�

��� WDNH"�

��� 06��)2;�� 6XUH�� $W�RXU�8QLYHUVLW\�RI�8WDK�

��� +HDOWK�6\VWHP��ZH�RIWHQ�UHFHLYH�ID[HV��SKRQH�FDOOV��

��� HPDLOV�WHOOLQJ�XV�WKDW�VRPH�VPDOO�VXSSOLHU�KDV�SURGXFWV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� DYDLODEOH��

�� 1RZ�ZH�IHHO�OLNH�WKHUH�DUH�YHU\�VLJQLILFDQW�

�� VDIHW\�LVVXHV�ZLWK�WKHVH�SURGXFWV�� :H�GRQ
W�NQRZ�ZKHUH�

�� WKH\
YH�FRPH�IURP�� :H�GRQ
W�NQRZ�LI�WKH\
YH�VWRUHG�

�� SURSHUO\��VR�LW
V�EHHQ�RXU�KRVSLWDO
V�SROLF\�QRW�WR�

�� SXUFKDVH�IURP�WKHVH�FRPSDQLHV��DQG�ZH�KDYH�QRW�HYHU�

�� SXUFKDVHG�IURP�WKRVH�FRPSDQLHV��

�� %XW�LW�LV�GLVWXUELQJ�RQFH�\RX�NQRZ�WKDW�

�� SHRSOH�DUH�RXW�WKHUH�VD\LQJ�WKDW�WKH\�KDYH�SURGXFWV��

��� $QG�IURP�WLPH�WR�WLPH��,
YH�DFWXDOO\�FDOOHG�RQH�RI�

��� WKRVH�GLVWULEXWRUV�DQG�VLPSO\�DVNHG�WKHP���:HOO��,�

��� FDQ
W�JHW�DQ\�IURP�WKH�PDQXIDFWXUHU�� +RZ�GLG�\RX�JHW�

��� VRPH"�� $QG�WKH\�RIWHQ�FDQ
W�WHOO�PH��DQG�VR�RIWHQ�

��� WKH\
OO�JR���:HOO��KRZ�PXFK�GR�\RX�KDYH"�� $QG���WLPHV�

��� RXW�RI�WKH�����WKH\�VD\�WKDW�WKH\�MXVW�KDYH�D�IHZ�

��� YLDOV��WKUHH�RU�IRXU�YLDOV��PD\EH����YLDOV�� 6R�UHDOO\�

��� WKDW
V�QRW�HYHQ�HQRXJK�WR�KHOS�IRU�RQH�GD\�DW�RXU�

��� KRVSLWDO�DQG�VRPHWLPH�LW
V�RQO\�HQRXJK�IRU�RQH�SDWLHQW��

��� '5��&2;�� 7KDQN�\RX�� <HV�� &RXOG�\RX�VWDWH�

��� \RXU���

��� 05��&2+(1�� -XVW�D�IROORZ�XS�RQ��� LQ�WKLV�

��� RQ"�,�FDQ
W���

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

���������� �� � � �

� �

���������� �� � � � � �

� � � � �

� � � � �

���������� � �

� � �

� � �

� � � �

� � � � �

� � �

� � � � �

���������� � � �

� � � � � �

� � � � �

� � � � �

� �

� � � � �

� � � � �

� � � � �

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� '5��&2;�� <RX
UH�RQ��EXW�SOHDVH�MXVW�VWDWH�

�� \RXU�QDPH�IRU�WKH�UHFRUG��

�� 05��&2+(1�� 2ND\�� ,Q�DGGLWLRQ�WR�ZKDW�ZH
YH�

�� MXVW�KHDUG��WKHUH�DUH�PDQ\�RWKHU�LVVXHV�REYLRXVO\��DQG�

�� WKH�ZKROH�LGHD�RI�QRW�NQRZLQJ�ZKHUH�WKH\�FRPH�IURP�LV�

�� FHUWDLQO\�D�ELJ�RQH��

�� ,
P�YHU\�FRQFHUQHG�DERXW�WKLV�SDUWLFXODU�

�� DVSHFW�� 5HDOO\��WKHUH�DUH�VLWXDWLRQV�ZKHUH��� WKHVH�

�� IRONV�DUH�SURIHVVLRQDOV�DW�IROORZLQJ�XS�DIWHU�WKH\���

��� WKH\�DFWXDOO\�PRQLWRU�ZKROHVDOHUV��WKH\�PRQLWRU�WKH�XVH�

��� RI�WKHVH�GUXJV��DQG�DW�WKH�HDUOLHVW�QRWLILFDWLRQ�WKDW�

��� WKHUH�PLJKW�EH�D�VKRUWDJH��WKH\�PD\�DFWXDOO\�EH�

��� FRQWULEXWLQJ�WR�WKH�VKRUWDJH�E\�SXUFKDVLQJ�DOO�WKH\�

��� FDQ��

��� :H�DOVR�NQRZ�WKHUH�DUH�RWKHU�VHFRQGDU\�

��� ZKROHVDOHUV��JUD\�PDUNHW�YHQGRUV��WKDW�DOWKRXJK�WKH\
UH�

��� OHJDO�WKH\�VRPHWLPH�ZDLW�XQWLO�WKH\�JHW�D�FDOO�� 7KH\�

��� GRQ
W�HYHQ�DFWXDOO\�KDYH�DQ\�RI�WKH�GUXJV�WKDW�WKH\
UH�

��� PDUNHWLQJ�RU�VROLFLWLQJ�� 7KH\
UH�VHQGLQJ�VROLFLWDWLRQV�

��� WR�WKH�SKDUPDFLHV�WRR��DQG�WKH\
OO�DFWXDOO\�ZDLW�XQWLO�

��� WKH\�JHW�VRPH�FDOOV�DQG�WKHQ�IROORZ�XS��DQG�WKH\�KDYH�

��� SURIHVVLRQDOV�RXW�WKHUH�WKDW�ZLOO�ORFDWH�LW�� 7KH\�ZLOO�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� VHW�SHRSOH�XS�LQ�KRVSLWDOV��FRPPXQLW\�SKDUPDFLHV��RWKHU�

�� SUDFWLFH�IDFLOLWLHV�WR�DFWXDOO\�SXUFKDVH�WKHVH�IURP�

�� WKHP�� $QG�WKDW�ZRUULHV�PH�WRR�� $JDLQ��\RX�GRQ
W�NQRZ�

�� KRZ�WKH\
UH�VWRUHG��HWFHWHUD��HWFHWHUD�� ,W�MXVW�VHHPV�

�� OLNH�WKLV�VKRXOG�EH�D�PDMRU�WRSLF�WR�EH�LQYHVWLJDWHG��

�� ,�NQRZ�WKDW�)'$�KDV�EHHQ��� MXVW�UHFHQWO\�,�

�� VDZ�VRPH�SXEOLFDWLRQV�LQ�WKH�)HGHUDO�5HJLVWHU��� D�

�� SXEOLFDWLRQ�LQ�WKH�)HGHUDO�5HJLVWHU�DERXW�JRLQJ�EDFN�

�� DQG�ORRNLQJ�DJDLQ�DW�UHTXLULQJ�D�SHGLJUHH�EXW�VWDUWLQJ�

��� DW�WKH�SRLQW�RI�WKH�ODVW�DXWKRUL]HG�GLVWULEXWRU�RI�

��� UHFRUG�� :HOO��WKDW
V�ILQH��EXW�OHW
V��� KRSHIXOO\��ZH�

��� FDQ�JHW�WKDW�JRLQJ�VRRQ��VR�DW�OHDVW�ZH�FDQ�VHH�ZKHUH�

��� WKHVH�DUH�FRPLQJ�IURP��

��� 6RPHWLPH�ZH
YH�VHHQ�DFWXDOO\�VL[�DQG�VHYHQ�

��� WRXFKHV�RI�WKH�GUXJ��DQG�WKDW�LQYROYHV�SXUFKDVLQJ�QRW�

��� IURP�DXWKRUL]HG�GLVWULEXWRUV�EXW�IURP�WKH�ILHOG�

��� VRPHZKHUH�� 6R�LW�LV�D�PDMRU�FRQFHUQ��

��� '5��&2;�� 7KDQN�\RX��'U��&RKHQ��IRU�\RXU�

��� FRPPHQW�� $UH�WKHUH�TXHVWLRQV�RU�FRPPHQWV"�

��� '5��/,&+7(1)(/'�� 7KDQNV��'U��&R[�� /HQ�

��� /LFKWHQIHOG��$PHULFDQ�&DQFHU�6RFLHW\�� 7ZR�TXHVWLRQV��

��� 4XHVWLRQ�QXPEHU���,�WKLV�LV�D�IDLUO\�VLPSOH�DQVZHU��,
P�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� DVVXPLQJ�WKDW�WKH�GUXJV�ZH
UH�WDONLQJ�DERXW�KHUH�WRGD\�

�� DUH�SRVW������DQG�GRQ
W�IDOO�LQWR�WKH�FDWHJRU\�RI�QRW�

�� KDYLQJ�)'$�DSSURYDO�LQ�WKH�SDVW"�

�� '5��&2;�� 6R�ZH
UH�QRW�OLPLWLQJ�LW�MXVW�WR�

�� DSSURYHG�GUXJV�� ,�GRQ
W�WKLQN��� ZH�VHH�VKRUWDJHV�RI�

�� XQDSSURYHG�GUXJV�WRR��VR�WKH\
UH�SDUW�RI�WKH�GLVFXVVLRQ�

�� DOVR��

�� '5��/,&+7(1)(/'�� :KLFK���

�� '5��&2;�� ,I�\RX
G�OLNH�WR�IRFXV�RQ�DSSURYHG�

��� GUXJV��WKDW
V�ILQH�WRR��

��� '5��/,&+7(1)(/'�� 1R��WKDW
V�RND\�� ,�JXHVV�,�

��� RSHQHG�XS�D�GRRU�,�GRQ
W�QHFHVVDULO\�ZDQW�WR�JR�

��� WKURXJK�� ,
P�FRQFHUQHG�FDQFHU�GUXJV�ZKLFK�IRU�WKH�PRVW�

��� SDUW�,�WKLQN�DUH�DSSURYHG�GUXJV�� %XW�SXWWLQJ�WKDW�RQ�

��� WKH�WDEOH�UDLVH�DQRWKHU�LQWHUHVWLQJ�ZULQNOH�DV�ZH
YH�

��� EHHQ�VHHQ�LQ�WKH�SDVW�ZLWK�VRPH�RWKHU�VLWXDWLRQV�,�

��� GRQ
W�ZRQ
W�JHW�LQWR�DW�WKH�SUHVHQW�WLPH��

��� 2QH�WKLQJV�WKDW�KDV�QRW�EHHQ�DGGUHVVHG�KHUH�

��� DPRQJ�WKH�SRVVLEOH�VKRUWDJHV��� ,�GRQ
W�NQRZ�LI�DQ\�RI�

��� WKH�SDQHOLVW�RU�WKH�H[SHUWV�KDYH�KDG�DQ\�H[SHULHQFH��

��� 5HFHQWO\��,
YH�VHHQ�VRPH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�OLWHUDWXUH�

��� WDONLQJ�DERXW�WKH�LPSDFWV�RI�SD\PHQW�SROLFLHV��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� VSHFLILFDOO\�0HGLFDUH�SD\PHQW�SROLFLHV�DV�SRWHQWLDOO\�

�� KHOSLQJ�WR�OHDG�WR�WKH�VKRUWDJHV�EHFDXVH�RI�WKH�

�� LQDELOLW\�RI�PDQXIDFWXUHUV�WR�LQFUHDVH�SULFHV�LQ�VRPH��

�� ��OHW
V�KRSH�LQ�D�UHDVRQDEOH�LQFUHDVH�LQ�D�WLPHO\�

�� IDVKLRQ�WR�PHHW�WKH�VXSSO\�GHPDQG�LVVXH�� 'R�\RX�KDYH�

�� DQ\�FRPPHQWV�RQ�WKDW"� +DYH�\RX�KHDUG�WKDW�IURP�DQ\�RI�

�� WKH�PDQXIDFWXUHUV"�

�� '5��&2;�� 7KHUH�PD\�EH�RWKHUV�WKDW�DUH�EHWWHU�

�� DEOH�WR�DGGUHVV�WKH�LVVXHV�ZLWK�UHJDUGV�WR�SD\PHQW�DQG�

��� WKH�HIIHFW�RI�SD\PHQW�� ,�GRQ
W��� RWKHU�RQ�WKH�SDQHO��

��� ��WKLV�PD\�EH�VRPHWKLQJ�ZH�KHDU�DERXW�RYHU�WKH�FRXUVH�

��� RI�WKH�GD\�WRR��VR�OHW
V�ORJ�\RXU�TXHVWLRQ��DQG�OHW
V�

��� FRPH�EDFN�WR�LW��RND\"�

��� '5��/,&+7(1)(/'�� 7KDQN�\RX��

��� '5��&2;�� 2ND\�� $QG�WKHQ�WR�'U��/LVD�

��� %HUQVWHLQ��,�ZDV�ZRQGHULQJ�GR�\RX�ZDQW�WR�PDNH�D�

��� FRPPHQW"�

��� 06��%(5167(,1�� 1RW�RQ�WKDW�TXHVWLRQ��EXW�,�

��� KDYH�DQRWKHU�TXHVWLRQ�� 7KDQN�\RX�� ,OLVD�%HUQVWHLQ��LQ�

��� &'(5
V�2IILFH�RI�&RPSOLDQFH�� ,�KDYH�D�TXHVWLRQ�IRU�

��� (ULQ�� ,Q�WKH�XSGDWHG�SUHVHQWDWLRQ��WKHUH�ZDV�D�VOLGH�

��� ZLWK�VRPH�EXOOHWV�DERXW�VRPH�RI�WKH�FDXVHV�DQG�WKH�URRW�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� FDXVHV�RI�VRPH�RI�WKHVH�VKRUWDJHV��DQG�\RX�KDYH�DQ�

�� DPD]LQJ�ZHDOWK�RI�LQIRUPDWLRQ��HYHQ�PRUH�GDWD�WKDQ�ZH�

�� KDYH��

�� $QG�,
P�ZRQGHULQJ��\RX�VKRZHG�D�OLWWOH�ELW�

�� DERXW�VRPH�RI�WKH�SUREOHPV�DOOXGHG�WR�FRQVROLGDWLRQ�LQ�

�� WKH�LQGXVWU\��DQG�,
P�ZRQGHULQJ�LI�\RX
YH�DFWXDOO\���

�� \RX�RU�RWKHUV�ZKR�KDYH�DFFHVV�WR�\RXU�GDWD�DFWXDOO\�

�� GRQH�D�GLYH�LQWR�LW�DQG�ORRNHG�DW�VRPH�RI�WKH�HFRQRPLF�

�� GULYHUV�FDXVLQJ�VRPH�RI�WKH�VKRUWDJH�DQG�VRPH�RI�WKH�

��� RWKHU�URRW�FDXVHV�EDVHG�RQ�\RXU�GDWD"�

��� 06��)2;�� 5LJKW�QRZ�ZH�KDYHQ
W�GRQH�WKDW��EXW�

��� LW�LV�VRPHWKLQJ�WKDW�ZH
UH�DFWLYHO\�ZRUNLQJ�RQ�ZLWK�D�

��� JURXS��DQG�VR�ZH�KRSH�WR�KDYH�VRPH�PRUH�LQIRUPDWLRQ�

��� DERXW�WKDW�� 0RVW�RI�RXU�HIIRUWV�WKHVH�GD\V�LV�VLPSO\�

��� GHYRWHG�WR�NHHSLQJ�XS�ZLWK�WKH�RQVODXJKW�RI�GUXJ�

��� VKRUWDJHV�DQG�PDNLQJ�VXUH�WKDW�RXU�KRVSLWDO�V\VWHP�LV�

��� WDNHQ�FDUH�RI�DQG�WKDW�ZH
UH�SURYLGLQJ�WKH�EHVW�

��� LQIRUPDWLRQ�ZH�FDQ�IRU�WKH�QDWLRQ��

��� '5��.:('(5�� $QG�,
OO�FRPPHQW�DV�ZHOO�� -XVW�

��� IRU�WKH�UHFRUG��WKH�ZRUN�RI�)'$�RQ�WKLV�GRHVQ
W�VWRS�

��� KHUH�WRGD\�� 7KH�ZKROH�'HSDUWPHQW�RI�+HDOWK�DQG�+XPDQ�

��� 6HUYLFHV�LV�LQYROYHG�LQ�EHJLQQLQJ�WR�WDNH�D�ORRN�DW�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� ZKDW�DUH�VRPH�RI�WKH�ODUJHU�LQIOXHQFHV�OLNH�SD\PHQWV��

�� ILQDQFLDO�LQFHQWLYHV��RWKHU�ZKDW�,�ZRXOG�SXW�LQ�WKH�

�� FDWHJRU\�RI�V\VWHPV�SUREOHPV�WKDW�PD\�XQGHUOLHV�VRPH�RI�

�� WKLV�� 0\�RZQ�DVVHVVPHQW��ZLWK�SUREDEO\�YHU\�OLWWOH�

�� NQRZOHGJH��LV�WKLV�LV�QRW�RQH�WKLQJ��WKDW�WKHUH�DUH�

�� SUREDEO\�PXOWLSOH�FRQWULEXWRUV��

�� $W�)'$��ZH�GRQ
W�WHQG�WR�IRFXV�RQ�VRPH�RI�WKH�

�� ELJJHU�HFRQRPLF�LVVXHV�WKDW�JR�LQWR�SD\PHQWV�DQG�WKDW�

�� VRUW�RI�WKLQJV�� $QG�WKH�2IILFH�RI�+HDOWK�(YDOXDWLRQ�

��� DQG�3ODQQLQJ�LQ�++6�DORQJ�ZLWK�RWKHU�ODUJH�DJHQFLHV�

��� ZLOO�EH�ZRUNLQJ�ZLWK�XV�WR�WU\�DQG�ZH�ZLWK�WKHP�WR�WU\�

��� DQG�ORRN�DW�VRPH�RI�WKRVH�� 7KDW
V�ZKHUH�D�ORW�RI�WKDW�

��� H[SHUWLVH�LV��

��� '5��&2;�� 7KDQN�\RX��6DQG\�� 6R�ZH
UH�DW������

��� QRZ��VR�ZH
OO�JR�DKHDG�DQG���

��� 05��+2))0$1�� -DPHV�+RIIPDQ�IURP�6W��-XGH�

��� &KLOGUHQ
V�5HVHDUFK�+RVSLWDO�� ,�ILQG�LW�TXLWH�

��� LPSUHVVLYH�WKDW�)'$�KDV�SUHYHQWHG����VKRUWDJHV�WKLV�

��� \HDU�� ,�ZRQGHU�LI�VRPHRQH�IURP�)'$�FRXOG�FRPPHQW�RQ�

��� WKDW�JUHDW�VXFFHVV�� +DV�LW�EHHQ�PRUH�FRPPXQLFDWLRQV�

��� IURP�WKH�PDQXIDFWXUHUV"� +DV�LW�EHHQ�\RX�MXVW�KDYH�PRUH�

��� H[SHULHQFH�DQG�DUH�DEOH�WR�GR�LW�EHWWHU"� &DQ�\RX�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� FRPPHQW�IXUWKHU"�

�� &$37�-(16(1�� <HV�� 7KLV�LV�9DO�-HQVHQ�DJDLQ��

�� <HV��\RX
UH�ULJKW�� ,W
V�EHHQ��� LW
V�UHDOO\�D�ORW�RI�

�� SHRSOH�LQ�WKLV�URRP��D�ORW�RI�LQGXVWU\�UHSUHVHQWDWLYHV�

�� WKDW�DUH�LQ�WKLV�URRP�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU�WKDW��7KH\
YH�

�� EHHQ�OHWWLQJ�XV�NQRZ��ZKLFK�LV�ZRQGHUIXO��:H
UH�JODG�WR�

�� VHH�WKDW�� :H
YH�KDG�PRUH�QRWLILFDWLRQV�WKLV�\HDU�WKDQ�

�� HYHU�EHIRUH�� :H�KRSH�WKDW�FRQWLQXHV��DQG�WKDW
V�UHDOO\�

�� ZKDW�PRVW�RI��� PRVW�RI�WKHVH�SUHYHQWHG�VKRUWDJHV�DUH�

��� GXH�WR�FRPSDQLHV�OHWWLQJ�XV�NQRZ�ZKHQ�WKHLU�HLWKHU�KDYH�

��� D�TXDOLW\�SUREOHP�WKDW�ZH�FDQ�ZRUN�WKURXJK�WRJHWKHU�RU�

��� WKH\�QHHG�H[SHGLWHG�UHYLHZ�RQ�VRPHWKLQJ�WR�SUHYHQW�D�

��� VKRUWDJH�EHFDXVH�RI�VRPH�HYHQW�RU�WKH\�QHHG�WR�LQFUHDVH�

��� SURGXFWLRQ�IRU�VRPH�UHDVRQ��DQG�ZH
UH�DEOH�WR�KHOS�ZLWK�

��� RXW�� 7KDQN�\RX��

��� 05��6&+08))�� <HV�� ,�ZRXOG�MXVW�OLNH�WR�VD\�

��� WKDW�WKH�'UXJ�6KRUWDJH�3URJUDP�LQ�P\�H[SHULHQFH��� WKLV�

��� LV�1RUPDQ�6FKPXII�IURP�/1'4$��� KDV�EHHQ�YHU\�SURDFWLYH�

��� LQ�SUHSDULQJ�IRU�WKHVH�GUXJ�VKRUWDJH�PHHWLQJV�� :H
UH�

��� LQ�QHDUO\�GDLO\�FRQWDFW�ERWK�WKH�2IILFH�RI�*HQHULF�

��� 'UXJV�DQG�2IILFH�RI�1HZ�'UXJV�4XDOLW\�$VVHVVPHQW�ZLWK�

��� WKH�'UXJ�6KRUWDJH�3URJUDP�� $QG�E\�WKH�WLPH�ZH�KDYH�D�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� PHHWLQJ�ZLWK�WKH�'UXJ�6KRUWDJH�3URJUDP��WKH\�DOUHDG\�

�� NQRZ�ZKDW�WKH�EXUQ�UDWH�LV��ZKDW�WKH�XVDJH�UDWH�LV��

�� ZKDW�LQYHQWRULHV�DUH�� )UHTXHQWO\��WKH\
YH�DOUHDG\�

�� LGHQWLILHG�DOWHUQDWLYH�VRXUFHV��

�� 6R�,�ZRXOG�VD\�LW
V�EHHQ�RQH�RI�WKH�IDFWRUV�

�� KDV�FHUWDLQO\�EHHQ�WKH�YHU\�SURDFWLYH�DSSURDFK�WKDW�WKH�

�� 'UXJ�6KRUWDJH�3URJUDP�DW�)'$�KDV�WDNHQ��

�� '5��&2;�� 7KDQNV��1RUPDQ�� 6R�DW�WKLV�SRLQW��

�� ZH
OO�WDNH�RXU�EUHDN��DQG�ZH
OO�VWDUW�EDFN�DW������� 6R�

��� ZH�KDYH�D�OLWWOH�OHVV�WKDQ����PLQXWHV��VR�ZH
OO�VHH�

��� EDFN�DW������� 7KDQN�\RX��

��� �2II�WKH�UHFRUG��

��� �2Q�WKH�UHFRUG��

��� '5��&2;�� :H
UH�DW�D�OLWWOH�DIWHU�������VR�LI�

��� IRONV�FRXOG�VWDUW�WR�PRYH�WRZDUG�WKHLU�VHDWV��DQG�ZH
OO�

��� JHW�JRLQJ�DJDLQ�KHUH�LQ�MXVW�D�PLQXWH�� 7KDQN�\RX��

��� ,I�IRONV�FDQ�JHW�EDFN�WR�WKHLU�VHDWV��ZH
OO�

��� JHW�JRLQJ�DJDLQ�KHUH�LQ�MXVW�D�PLQXWH�� ,
P�VXUH�VRPH�

��� IRONV�ZLOO�VWLOO�EH�ILOWHULQJ�EDFN�LQ��

��� ,�WKRXJKW�ZH
G�VWDUW�RXW��� WKHUH�ZDV�D�

��� TXHVWLRQ�DVNHG�DERXW�SD\PHQW��DQG�ZDQW�WR�WXUQ�WR�1DQF\�

��� 'DYHQSRUW�(QQLV�ZKR�,�WKLQN�ZLOO�SURYLGH�XV�ZLWK�VRPH�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� DGGLWLRQDO�FRPPHQWV�WKRXJKWV�RQ�WKH�LVVXH�RI�SD\PHQW�

�� DQG�LWV�LPSDFW�RQ�WKH�VKRUWDJH�VLWXDWLRQ�� 1DQF\��

�� 06��'$9(13257�(11,6�� �RII�PLF��,
G�OLNH�WR�

�� FRPPHQW�WKH�IDFW�WKDW��LQDXGLEOH��DOO�RI�XV�DV�ZH�JHW�

�� UHDG\�WR�HQUROO��LQDXGLEOH���RQ�PLF��,�ZRXOG�VD\�RXU�

�� H[SHULHQFH�ZLWK����SHUFHQW�RI�RXU�SDWLHQW�SRSXODWLRQ�

�� ODVW�\HDU�DOPRVW��������SDWLHQWV�DQG�DGGLWLRQDO���

�� PLOOLRQ�RWKHUV�ZKR�FDOOHG�IRU�VRPH�IRUP�RI�KHOS��DOO�RI�

�� WKHP�ZLWK�DFFHVV�KHDOWKFDUH�LVVXHV�WKDW�ZLWK����SHUFHQW�

��� RI�WKH�SRSXODWLRQ�EHLQJ�0HGLFDUH�����SHUFHQW�RI�WKH�

��� SRSXODWLRQ�EHLQJ�0HGLFDLG�ZKDW�ZH�VHH�LV�LI�WKH�

��� PDQXIDFWXUHU�FDQQRW�KDYH�VRPH�GHJUHH�RI�D�PDUJLQ�RQ�WKH�

��� PHGLFDWLRQ�WKH\�VLPSO\�GR�QRW�VWD\�LQ�WKH�PDUNHW��LW
V�

��� QRW�JRLQJ�WR�EH�PDGH�DYDLODEOH��SDUWLFXODUO\�ZLWKLQ�

��� WKDW�VHFWRU��

��� $QG�VR�,�WKLQN�DV�WKH�)'$�LV�VWUXJJOLQJ�WR�

��� GHDO�ZLWK�WKLV�LVVXH�WKH�DVN�WKDW�ZH�KDYH�RI�WKH�)'$�LV�

��� WR�VWD\�WKH�FRXUVH�DQG�FRQWLQXH�WR�ZRUN�ZLWK�RWKHU�

��� JRYHUQPHQW�DJHQFLHV�ZKR�PD\�EH�YHU\�KHOSIXO�LQ�WU\LQJ�

��� WR�UHVROYH�WKHVH�PDWWHU�EHFDXVH�VRPH�RI�WKH�PDWWHUV�

��� ZLOO�KDYH�WR�EH�UHVROYHG�E\�DJHQFLHV�RWKHU�WKDQ�WKH�

��� )'$�� 6R�ZH
UH�KHUH�WR�OHQG�RXU�VXSSRUW�WR�WKDW�DQG�WR�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� WKDQNV�WKH�$PHULFDQ�&DQFHU�6RFLHW\�IRU�FDOOLQJ�WKDW�

�� IRUZDUG��

�� '5��&2;�� 7KDQN�\RX��1DQF\�� $QG�QRZ�,
G�OLNH�

�� WR�LQYLWH�\RX�WR�WKH�SRGLXP�WR�SURYLGH�\RXU�

�� SUHVHQWDWLRQ�RQ�LPSURYLQJ�SDWLHQW�FDUH�ZLWK�UHJXODWRU\�

�� DQG�SROLF\�LQLWLDWLYH�� 1DQF\�LV�IURP�WKH�1DWLRQDO�

�� 3DWLHQW�$GYRFDF\�)RXQGDWLRQ��DQG�VKH
OO�DOVR�EH�MRLQHG�

�� E\�'LDQH�+DPLO�DQG�$ELJDOH�+DPLO��

�� 06��'$9(13257�(11,6�� <HV�� ,�WKDQN�\RX�IRU�

��� WKH�RSSRUWXQLW\�WR�SUHVHQW�RQ�EHKDOI�RI�WKH�SDWLHQWV�

��� WKDW�ZH�VHUYH�WKURXJK�WKH�3DWLHQW�$GYRFDWH�)RXQGDWLRQ��

��� :H�WKLQN�WKLV�WRSLF�LV�YHU\�UHOHYDQW�� (YHU\�SDWLHQW�

��� ZKR�FRPHV�WR�RXU�RUJDQL]DWLRQ�LV�WKHUH�EHFDXVH�WKH\
YH�

��� KDG�DQ�DFFHVV�WR�KHDOWKFDUH�LVVXHV�� (YHU\�SDWLHQW�

��� ZKR
V�IDFLQJ�DQ�DFFHVV�WR�KHDOWKFDUH�LVVXH�W\SLFDOO\�

��� DVVXPHV�WKDW�LI�ZH�FDQ�JHW�UHLPEXUVHPHQW�UHVROYHG�RU�LI�

��� ZH�FDQ�KDQGOH�VRFLDO�VHUYLFH�QHHGV�DQG�XQGHUO\LQJ�QHHGV�

��� RI�WKDW�IDPLO\�WKDW�LQGHHG�ZH�FDQ�JHW�WKHP�WR�WKH�FDUH�

��� WKDW�WKH\�QHHG��

��� )RU�SDWLHQWV�ZKR�DUH�QRZ�FRQIURQWLQJ�WKH�

��� LVVXH�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�DV�SDUW�RI�WKHLU�FKDOOHQJH�WR�

��� JHWWLQJ�WR�WKH�SURWRFRO�SUHVFULEHG�E\�WKHLU�WUHDWLQJ�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� SK\VLFLDQV��LW
V�D�YHU\�GLIILFXOW�SODFH�LQ�ZKLFK�WKH\�

�� ILQG�WKHPVHOYHV��

�� /HW�PH�VKDUH�ZLWK�\RX�WKDW�ZKLOH�ZH
UH�KHUH�

�� WRGD\�WR�DQVZHU�SULPDULO\�VL[�TXHVWLRQV�SRVHG�WR�XV�IRU�

�� WRGD\��IRU�SDWLHQWV�LW
V�D�EURDGHU�OLVW�RI�TXHVWLRQV��

�� $QG�,
G�OLNH�WR�VKDUH�ZLWK�\RX�VRPH�RI�WKH�TXHVWLRQV�

�� WKDW�WKH�SDWLHQWV�DUH�DVNLQJ��

�� 1XPEHU���� :K\�LV�WKHUH�WKLV�VKRUWDJH"� 'RQ
W�

�� WKH\�NQRZ�WKHUH�DUH�SHRSOH�OLNH�PH�ZLWK�FDQFHU�RU�ZLWK�

��� DQ\�RI�WKH�RWKHU�����FKURQLF�GLVHDVHV�WKDW�ZH
UH�

��� KDQGOLQJ�LQ�$PHULFD"� 7KH\�KDYH�UHDO�IHDU�LQ�WKH�DUHDV�

��� RI�KRZ�ORQJ�ZLOO�WKH�VKRUWDJH�ODVW"� :KDW�LV�LW�JRLQJ�

��� WR�PHDQ�WR�PH�LI�,�KDYH�WR�VWHS�RXW�RI�SURWRFRO�DQG�JR�

��� WR�DQ�DOWHUQDWLYH�GUXJ"� :LOO�WKH�PDQDJHPHQW�RI�GLVHDVH�

��� EH�LPSHGHG"� :LOO�,�KDYH�VLGH�HIIHFWV�WKDW�DUH�JRLQJ�WR�

��� EH�IDU�PRUH�VHULRXV�WKDQ�WKRVH�WKDW�,
P�FXUUHQWO\�

��� KDYLQJ"� $QG�SHUKDSV�,
P�QRW�KDYLQJ�VLGH�HIIHFWV�ZLWK�

��� WKH�GUXJ�WKDW�,�KDYH��

��� 3DWLHQWV�DUH�YHU\�LQYROYHG�WRGD\�LQ�

��� XQGHUVWDQGLQJ�WKH�ILQDQFLDO�LPSOLFDWLRQ�RI�WKHLU�

��� WUHDWPHQW�LQWHUYHQWLRQ�� $QG�ZKHQ�WKH\
UH�PRYHG�IURP�

��� RQH�GUXJ�WR�DQRWKHU��WKH�DOWHUQDWLYH�GUXJ��WKDW�GUXJ�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

� � � �� � �

� �� � � � � �

� � �

� � �

� � �� � �

���������� � � �

� � � �

� � �

� � � � � � �

� � � � � �

� � � � � � �

� � � � �

���������� � � �

� �� � �

� � � � �

� � � � � �

� � � � � � �

� �

� � � � � � � �

� � �� � � �

� � � � � �

� � � � �

���

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� PD\�RU�PD\�QRW�EH�RQ�WKHLU�IRUPXODU\�� 7KDW�GUXJ�PD\�RU�

�� PD\�QRW�EH�FRYHUHG�� 7KDW�GUXJ�PD\�RU�PD\�QRW�EH�RQ�WKH�

�� VDPH�WLHU�IRU�WKHLU�FRSD\PHQW�RU�FR�LQVXUDQFH�

�� SDUWLFLSDWLRQ�DV�WKH�RQH�WKDW�WKH\
UH�RQ�� 7KHVH�DUH�

�� YHU\�UHDO�TXHVWLRQV�� 7KH\
UH�YHU\�UHDO�FRQFHUQV��

�� 3DWLHQWV�ZKR�DUH�GHDOLQJ�ZLWK�WKLV�DUH�QRW�

�� RQO\�QRZ�GHDOLQJ�ZLWK�GLVHDVH�WKH\�KDYH�QRZ�KHLJKWHQHG�

�� DQ[LHW\�DQG�UHDO�IHDU�QRW�RQO\�DERXW�WKH�GLVHDVH�DQG�

�� WKH�RXWFRPH�RI�WKDW�EXW�DOVR�ZKDW�LV�JRLQJ�WR�KDSSHQ�WR�

��� PH�GXULQJ�WKLV�LQWHULP�SHULRG�RI�WLPH�� $QG�,�WKLQN�

��� WKHUH�LV�QRW�D�VLQJOH�SHUVRQ�LQ�WKLV�URRP�RU�$PHULFD�

��� WKDW�FDQQRW�GHDO�ZLWK�WKDW�IHDU��

��� :H
YH�KHDUG�PDQ\�FRPPHQWV�WRGD\�LQ�WHUPV�RI�

��� ZKDW
V�GULYLQJ�WKH�VKRUWDJHV�� :H�DJUHH�ZLWK�WKH�

��� FRPPHQWV�WKDW�KDYH�EHHQ�SUHVHQWHG�DQG�ZLOO�ZRUN�

��� GLOLJHQWO\�LQ�WKH�FRXQWU\�ZLWK�HDFK�RI�\RX�WR�WU\�WR�

��� ILQG�D�VROXWLRQ�� :H�WKLQN�WKDW�WKH�)'$�LQGHHG�LV�WR�EH�

��� FRPPHQGHG�IRU�KDYLQJ�WKLV�KHDULQJ�WRGD\�DQG�IRU�

��� LQYLWLQJ�VWDNHKROGHUV�WR�FRPH�LQ�WR�ZRUN�ZLWK�\RX�

��� DFURVV�PDQ\�OLQHV�� %XW�DW�WKH�HQG�RI�WKH�GD\��WKH�

��� WKLQJ�,�ZDQW�WR�OHDYH�\RX�ZLWK�LV�QRW�WKH�IDFW�WKDW�ZH�

��� KDYH�RYHU���������FORVHG�FDVHV�GRFXPHQWHG�E\�����ILHOGV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� RI�GDWD�WKDW�ZH�FROOHFW�IRU�HDFK�RU�WKDW�ZH�VHUYH�RQ�

�� DYHUDJH�DERXW�����PLOOLRQ�SDWLHQWV�HLWKHU�WKURXJK�FDVH�

�� PDQDJHPHQW�RU�LQIRUPDWLRQ�EHFDXVH�HYHU\�VLQJOH�RQH�RI�

�� WKRVH�QXPEHUV�UHSUHVHQWV�D�KXPDQ�EHLQJ�GLDJQRVHG�ZLWK�D�

�� FKURQLF�GHELOLWDWLQJ�DQG�RU�OLIH�WKUHDWHQLQJ�FRQGLWLRQ��

�� (YHU\�VLQJOH�RQH�RI�WKRVH�KXPDQ�EHLQJV�KDV�D�IDPLO\��

�� DQG�WKH\�KDYH�ORYHG�RQH��DQG�WKH\�KDYH�IULHQGV�ZKR�ZDQW�

�� WR�VHH�WKHP�JHW�EHWWHU��

�� 7KH�VWRU\�WKDW�ZH�QHHG�WR�WHOO�WRGD\�LV�EHVW�

��� WROG�E\�'LDQH�+DPOLQ��WKH�PRWKHU�RI�$ELJDOH�+DPOLQ�ZKR�

��� LV�KHUH�ZLWK�PH�WRGD\�DQG�GDG��7\�+DPOLQ��ZKR�LV�LQ�WKH�

��� DXGLHQFH�� 7KLV�IDPLO\�KDV�EHHQ�GHDOLQJ�ZLWK�WKH�LVVXH�

��� RI�GUXJ�VKRUWDJH��DQG�WKH\�KDYH�WUDYHOHG�IURP�WKH�VWDWH�

��� RI�:DVKLQJWRQ�ODVW�QLJKW��DUULYLQJ�LQ�WKH�FLW\�DIWHU����

��� R
FORFN��WR�EH�ZLWK�\RX�DQG�WR�WHOO�\RX�WKHLU�VWRU\�RI�

��� GUXJ�VKRUWDJH�� 6R�OHW�PH�LQWURGXFH�WR�\RX�'LDQH�DQG�

��� $ELJDOH�+DPOLQ��

��� 06��+$0/,1�� *RRG�PRUQLQJ�� 7KDQN�\RX�IRU�

��� DOORZLQJ�PH�WR��� IRU�WKLV�RSSRUWXQLW\�WR�WHOO�RXU�

��� H[SHULHQFH�ZLWK�WKH�GUXJ�VKRUWDJH�� 0\�QDPH�LV�'LDQH�

��� +DPLO�� ,
P�WKH�PRWKHU�RI�$ELJDOH�+DPOLQ�ZKR�DW����ZDV�

��� GLDJQRVHG�ZLWK�DFXWH�P\HORJHQRXV�OHXNHPLD�HDUO\�WKLV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� \HDU�LQ�0DUFK�� 7KH�ILUVW�FKHPRWKHUDS\�URXQG�ZHQW�YHU\�

�� ZHOO��

�� $V�ZH�EHJDQ�WKH�URXQG����ZH�ZHUH�WROG�WKHUH�

�� ZDV�D�VKRUWDJH�RI�RQH�RI�WKH�FKHPR�GUXJ�WKDW�VKH�

�� SUHYLRXV�UHFHLYHG��GDXQRUXELFLQ��7KH\�FDOOHG�PDQ\�RWKHU�

�� KRVSLWDOV�DQG�ZHUH�XQVXFFHVVIXO�WR�UHFHLYH�WKH�GUXJ��

�� $EL�ZRXOG�KDYH�WR�EH�JLYHQ�DQ�DOWHUQDWLYH�GUXJ�FDOOHG�

�� GR[RUXELFLQ��:H�ZHUH�WROG�WKDW�LW�ZRXOG�VWLOO�NLOO�WKH�

�� FDQFHU�FHOOV��EXW�LW�ZDV�QRW�DV�NLQG�WR�WKH�ERG\��:H�

��� GLGQ
W�KDYH�DQ\�LGHD�ZKDW�WKLV�PHDQW�XQWLO�WKUHH�GD\V�

��� DIWHU�KHU�ODVW�WUHDWPHQW�ZKHQ�KHU�SDLQ�EHFDPH�VR�

��� XQEHDUDEOH�VKH�SOHDGHG�ZLWK�WKH�('�GRFWRUV�WR�GR�

��� VRPHWKLQJ�DERXW�KHU�WKURDW��6KH�ZDV�DOUHDG\�WDNLQJ�

��� R[\FRGRQH��DQG�\HW�KHU�SDLQ�OHYHO�ZDV�DQ����

��� 7KH�GRFWRUV�WROG�XV�WKH�SDLQ�ZDV�IURP�WKH�

��� PXFRVLWLV�FDXVHG�E\�WKH�GR[RUXELFLQ��6KH�ZDV�LQ�VR�PXFK�

��� FRQWLQXRXV�SDLQ�VKH�ZDV�JLYHQ�'LODXGLG�YLD�DQ�,9�

��� FRQWLQXRXV�GULS�DW�3&$�VR�VKH�FRXOG�SXVK�D�EXWWRQ�HYHU\�

��� ��PLQXWHV��DQG�VKH�JRW�D�EROXV�HYHU\���KRXUV��

��� 7KH�GRFWRU�VDLG�$EL�ZRXOG�QRW�EH�SDLQ�IUHH��

��� 7KH\�FRXOG�RQO\�PDNH�KHU�DV�FRPIRUWDEOH�DV�SRVVLEOH��

��� 7KH�PXFRVLWLV�ZHQW�IURP�LQVLGH�KHU�PRXWK��WKURDW��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� VWRPDFK��DQG�RQ��6KH�FRXOG�QRW�HDW�IRRG�RU�HYHQ�JHW�KHU�

�� QXWULWLRQ�WKURXJK�KHU�QRVH�1*�WXEH��6KH�KDG�WR�EH�IHHG�

�� LQWUDYHQRXVO\�VWUDLJKW�LQWR�KHU�EORRG�� 1RZ�WKLV�EHFDPH�

�� DQRWKHU�FRQFHUQ�RI�D�SRVVLEOH�LQIHFWLRQ�VLWH��

�� 'XULQJ�WKLV�WLPH��VKH�ZDV�JLYHQ�D�VXFWLRQ�

�� WXEH�WR�XVH�WR�VXFN�XS�WKH�PXFXV�LQ�KHU�PRXWK��)URP�WKH�

�� PLQXWH�WKH�QXUVHV�JDYH�KHU�WKLV��VKH�QHYHU�OHW�JR�IRU�

�� WZR�ZHHNV��,W�VHHPHG�OLNH�VKH�KHOG�LW�DQG�XVHG�LW�HYHU\�

�� PLQXWH�RI�WKH�GD\�� 7KH�WKUHH�GD\V�ZH�GLGQ
W�VOHHS�VKH�

��� KHOG�LW�LQ�KHU�KDQG��FORVH�WR�KHU�PRXWK�DV�KHU�H\HV�

��� FORVHG�XQWLO�WKH�P\RFORQLF�MHUNV��MHUNHG�KHU�DZDNH��7KH�

��� P\RFORQLF�MHUNV�RFFXUUHG�HYHU\�PLQXWH�WR�D�PLQXWH�DQG�D�

��� KDOI�IRU�D�IHZ�GD\V�XQWLO�WKH\�IRXQG�\HW�DQRWKHU�GUXJ�

��� WR�JLYH�KHU�WR�SUHYHQW�WKH�MHUNV��EXW�DW�OHDVW�VKH�ZDV�

��� DEOH�WR�JHW�VRPH�VOHHS��

��� 'XULQJ�WKLV�WLPH��VKH�EHFDPH�DQ[LRXV�DQG�KDG�

��� VHYHUDO�DQ[LHW\�DWWDFNV��6KH�GHYHORSHG�2&'�WHQGHQFLHV��

��� EHFRPLQJ�REVHVVLYH�ZLWK�FOHDQLQJ�LQVWHDG�RI�VOHHSLQJ��

��� 6KH�ZRXOG�FOLPE�RQ�KHU�EHG�DQG�JHW�WR�KHU�NQHHV�WR�

��� UHDFK�DV�KLJK�VKH�FRXOG�WR�UHDFK�WKH�EHVW�OLJKW�LQ�WKH�

��� URRP��WR�ORRN�LQ�D�PLUURU�VR�VKH�FRXOG�JHW�DOO�WKH�

��� PXFRVLWLV�VXFNHG�RXW�RI�KHU�PRXWK��6KH�VWRRG�RQ�FKDLUV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� WR�FOHDQ�DQG�GXVW��7KHUH�ZDV�QR�VOHHSLQJ�IRU�DQ\RQH��0\�

�� GDXJKWHU�EHFDPH�UXGH�DQG�VDLG�YHU\�KXUWIXO�WKLQJV�WR�

�� SHRSOH��DQG�,�KRSH�VKH�QHYHU�UHPHPEHUV�WKLV�� 7KLV�ZDV�

�� QRW�P\�GDXJKWHU�� ,�UHPHPEHU�DVNLQJ�WKH�GRFWRU�ZKHQ�

�� ZLOO�P\�GDXJKWHU�EH�UHWXUQLQJ�WR�PH��

�� 7KH�SV\FKRORJLVWV�ZHUH�EURXJKW�LQ�WR�

�� HYDOXDWH��PRUH�GUXJV�DQG�DQWLGHSUHVVDQW��6KH�DOUHDG\�

�� ZDV�WDNLQJ�VR�PDQ\�GUXJV�� ,�MXVW�ZDQWHG�P\�GDXJKWHU�

�� EDFN��

��� $W�WKH�HQG�RI�WKH�VHFRQG�ZHHN��KHU�ERQH�

��� PDUURZ�EHJDQ�WR�UHFRYHU��7KH�PXFRVLWLV�ZDV�VXEVLGLQJ��

��� $EL�ZDV�EHLQJ�ZHDQHG�RII�RI�WKH�SDLQ�PHGLFDWLRQV��'D\V�

��� ODWHU��VKH�ZDV�H[SHULHQFLQJ�ZLWKGUDZDOV�IURP�WKH�

��� QDUFRWLFV�WKDW�VKH�ZDV�JLYHQ�IRU�WKH�SDLQ��6KH�ZDV�KRW�

��� RQH�PLQXWH�DQG�IUHH]LQJ�WKH�QH[W�DQG�VRPHWLPHV�DW�WKH�

��� VDPH�WLPH��6KH�ZDV�XQSOHDVDQW�DQG�UXGH�WR�IULHQGV�DQG�

��� IDPLO\�� :H�ZHUH�DOO�H[SHULHQFLQJ�WKH�ZLWKGUDZDOV��

��� )LQDOO\��GD\�����ZH�ZHUH�OHDYLQJ�WKH�KRVSLWDO�

��� IRU�D�EUHDN�� :H�ZHUH�VR�KDSS\�DQG�MR\RXV�WR�EH�RYHU�

��� WKLV�URXQG�DQG�OHDYLQJ�WKH�KRUULEOH�H[SHULHQFH�EHKLQG�

��� XV��

��� $V�ZH�OHIW��,�VDZ����\HDUV�ROG�0DND\OD�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� WKURXJK�WKH�ZLQGRZ�RI�KHU�KRVSLWDO�URRP�ZLWK�D�VXFWLRQ�

�� VWLFN�LQ�KHU�KDQG��6KH�KDG�EHHQ�GLDJQRVHG�ZLWK�$0/�MXVW�

�� ZHHNV�DIWHU�$ELJDOH��0\�KHDUW�VDQN�ZLWK�VDGQHVV��,�NQHZ�

�� H[DFWO\�ZKDW�VKH�DQG�KHU�SDUHQW�ZHUH�JRLQJ�WKURXJK��

�� 7KHUH�ZDV�SOHQW\�RI�GLVFXVVLRQ�UHJDUGLQJ�WKH�

�� FKHPRWKHUDS\�GUXJ�VKRUWDJHV�DW�WKH�5RQDOG�0F'RQDOG�

�� +RXVH�ZKHUH�ZH�VWD\HG�� ,Q�WKH�HQG��ZH�NQRZ�WKHUH�LV�

�� QRWKLQJ�ZH�FDQ�GR�EXW�SUD\�IRU�RXU�NLGV�DQG�KRSH�ZH�JHW�

�� WKH�GUXJV�RXU�FKLOGUHQ�QHHG�WR�FXUH�WKHLU�FDQFHUV��

��� +DYLQJ�FDQFHU�LV�D�KRUULEOH�WKLQJ�IRU�DQ\RQH�WR�JR�

��� WKURXJK�HVSHFLDOO\�D�FKLOG�� 7KH�WUHDWPHQWV�DUH�QRW�

��� SOHDVDQW��DQG�WKH�SRVVLEOH�VLGH�HIIHFWV�DUH�KRUULEOH�

��� DQG�ZLOO�EH�D�OLIHWLPH�FRQFHUQ�WR�WKH�WD[LQJ�RI�KHU�

��� RUJDQV��

��� ,I�WKH�GUXJV�DUH�RXW�WKHUH�WKDW�DUH�NLQGHU�WR�

��� WKH�ERG\�DQG�ZH�FDQ�JHW�WKH�FKLOGUHQ�EDFN�RQ�WKHLU�IHHW�

��� SOD\LQJ�DQG�EDFN�WR�VFKRRO��ZH�QHHG�WR�JHW�WKHP�� 7KDQN�

��� \RX��

��� 06��+$0,/�� +L��HYHU\RQH�� ,
P�$ELJDOH�

��� +DPOLQ��&DQFHU�LV�YHU\�VFDU\�� 3HUVRQDOO\��WKH�VFDULHVW�

��� SDUW�IRU�PH�ZDV�KRZ�WKH�GUXJV�PDGH�PH�IHHO�� ,�ZDV�

��� VFDUHG�RI�WKH�SDLQ�DQG�KRZ�LW�GLGQ
W�PDNH�PH�IHHO�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� ULJKW��

�� /LNH�P\�PRP�VDLG��LW�ZDV�D�YHU\�GDUN�WLPH�IRU�

�� PH��,W�ZDV�EUXWDO��1RW�RQO\�GLG�WKLV�DIIHFW�PH�EXW�WKH�

�� RWKHU�NLGV�WDNLQJ�WKH�VDPH�WKLQJ�� ,I�,�ZDV�JLYHQ�WKH�

�� ULJKW�FKHPRWKHUDS\�GUXJ��,�ZRXOGQ
W�KDYH�KDG�WR�JR�EDFN�

�� LQWR�WKH�KRVSLWDO��WKH�QXUVHV�ZRQ
W�KDYH�WR�JLYH�PH�VR�

�� PXFK�DWWHQWLRQ��P\�GRFWRUV�ZRXOGQ
W�KDYH�WR�SUHVFULEH�

�� PH�DV�PDQ\�GUXJV��DQG�ZH�ZRXOGQ
W�KDYH�WR�JR�WKURXJK�

�� WKLV�PHVV��

��� �$SSODXVH��

��� '5��&2;�� 7KDQN�\RX��0V��+DPLO�DQG�$ELJDOH�

��� IRU�VKDULQJ�\RXU�H[SHULHQFH�� 1RZ�,
G�OLNH�WR�LQYLWH�

��� 'DYULD�&RKHQ�WR�WKH�SRGLXP�WR�JLYH�KHU�SHUVSHFWLYH��

��� 06��&2+(1�� *RRG�PRUQLQJ��DQG�WKDQN�\RX�DOO�

��� IRU�DOORZLQJ�PH�WR�EH�KHUH�DQG�VKDUH�P\�VWRU\�ZLWK�\RX��

��� 2ND\�� 6RRQ�DV�,�ILJXUH�RXW�KRZ�WR��� 1R��WKDW�GLGQ
W�

��� GR�LW�� �3DXVH�� *RW�LW�� 2ND\�� ,�KDYH�QR�FRQIOLFWV�RI�

��� LQWHUHVW��EXW�,
G�OLNH�WR�VD\�WKDW�P\�KXVEDQG�DQG�,�DUH�

��� UHJLRQDO�YROXQWHHUV�IRU�WKH�2OH\�)RXQGDWLRQ�IRU�

��� 3DUHQWHUDO�DQG�(QWHUDO�1XWULWLRQ��ZKLFK�LV�D�VXSSRUW�

��� DQG�HGXFDWLRQ�DQG�DOVR�UHVHDUFK�RUJDQL]DWLRQ��

��� 2YHU����\HDUV�DJR�,�ZDV�LQYROYHG�LQ�D�FDU�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� DFFLGHQW�� 0\�VHDWEHOW�VHYHUHG�P\�PHVHQWHULF�DUWHU\�DQG�

�� SHUIRUDWHG�P\�VPDOO�DQG�ODUJH�ERZHO�� &RQVHTXHQWLDOO\��

�� QRZ�WKDW�,�RQO\�KDYH�DERXW����SHUFHQW�RI�P\�ERZHO��,�

�� VXIIHU�IURP�VLJQLILFDQW�PDODEVRUSWLRQ�DQG�FKURQLF�

�� GLDUUKHD��DQG�,
P�DW�KLJK�ULVN�IRU�GHK\GUDWLRQ�DQG�

�� HOHFWURO\WH�LPEDODQFH�� $OWKRXJK�,�GR�HDW�D�VSHFLDOL]HG�

�� VKRUW�ERZHO�V\QGURPH�GLHW��,�FDQQRW�GLJHVW�RU�DEVRUE�DQ�

�� DGHTXDWH�DPRXQW�RI�QXWULHQWV�RU�IOXLGV�� ,�GHSHQG�RQ�

�� SDUHQWHUDO�QXWULWLRQ�RU�731�WR�VXUYLYH��

��� ,�DOVR�ZDQW�WR�WHOO�\RX�WKDW�IROORZLQJ�

��� VXUJHU\�DQG�FKHPRWKHUDS\�,�DP�ILYH�\HDUV�LQ�UHPLVVLRQ�

��� IURP�PHWDVWDWLF�IDOORSLDQ�FDQFHU��ZKLFK�ZDV�XQUHODWHG�

��� WR�VKRUW�ERZHO�V\QGURPH��DQG�WKH�RQO\�UHDVRQ�,
P�

��� PHQWLRQLQJ�WKDW�WRGD\�LV�WKDW�RQH�RI�P\�FKHPR�GUXJ�LV�

��� QR�ORQJHU�DYDLODEOH��

��� :KDW�LV�SDUHQWHUDO�QXWULWLRQ"� 3DUHQWHUDO�

��� QXWULWLRQ�LQYROYHV�IHHGLQJ�LQWUDYHQRXVO\��E\SDVVLQJ�WKH�

��� XVXDO�SURFHVV�RI�HDWLQJ�DQG�GLJHVWLRQ�� &XVWRPL]HG��

��� VWHULOH�IRUPXODV�DUH�DGPLQLVWHUHG�WKURXJK�D�FHQWUDO�,9�

��� OLQH�VXFK�DV�D�%URYLDF�RU�D�SRUW�XVLQJ�D�VSHFLDO�SXPS��

��� 7KHVH�IRUPXODV�FRQWDLQ�DPLQR�DFLGV��GH[WURVH��

��� HOHFWURO\WHV��OLSLGV��WUDFH�HOHPHQWV��DQG�DGGHG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� YLWDPLQV�� 0HWLFXORXV�FDUH�PXVW�EH�WDNHQ�WR�DYRLG�

�� LQIHFWLRQ��ZKLFK�FDQ�TXLFNO\�VSUHDG�WKURXJKRXW�WKH�

�� EORRGVWUHDP�� 7KLV�LV�FDOOHG�D�FDWKHWHU�UHODWHG�

�� EORRGVWUHDP�LQIHFWLRQ��DQG�WKLV�W\SH�RI�LQIHFWLRQ�LV�D�

�� VHULRXV�ULVN�IRU�WKRVH�RQ�SDUHQWHUDO�QXWULWLRQ�EHFDXVH�

�� SDUHQWHUDO�QXWULWLRQ�LV�YHU\�KLJK�LQ�VXJDU��

�� 7R�SUHVHUYH�WKH�OLIH�RI�WKH�FDWKHWHU�DQG�WR�

�� GHFUHDVH�WKH�ULVN�RI�LQIHFWLRQ��LW�LV�LPSRUWDQW�WR�

�� OLPLW�LWV�XVH��

��� ,�ZDQW�WR�WHOO�\RX�D�OLWWOH�ELW�DERXW�ZKDW�

��� SDUHQWHUDO�QXWULWLRQ�KDV�PHDQW�WR�PH�DQG�VWLOO�PHDQV�WR�

��� PH�� 0\�SRUW��ZKLFK�,�JXDUG�HYHU\�WLPH�,
P�LQ�WKH�

��� KRVSLWDO�,�JXDUG��� ,�EHJ�QXUVH�SOHDVH��\RX�NQRZ��XVH�

��� DOFRKRO��ZLSH�RII��� HYHQ�LI�\RX
UH�JLYLQJ�PH�D�

��� SLJJ\EDFN�LQIXVLRQ��\RX�PXVW��� LW
V�JRLQJ�LQWR�P\�

��� KHDUW��VR�\RX�PXVW�EH�FDUHIXO�� :LWKRXW�SDUHQWHUDO�

��� QXWULWLRQ��,�ZRXOG
YH�GLHG�LQ������DW�DJH����� ,QVWHDG��

��� ,�MXVW�FHOHEUDWHG�P\���QG�ELUWKGD\�DQG�P\���VW�

��� DQQLYHUVDU\�� :LWKRXW�731��,�ZRXOG�QRW�KDYH�EHHQ�DEOH�

��� WR�UDLVH�P\�FKLOGUHQ�ZKR�ZHUH�WKHQ��� DQG���\HDUV�ROG��

��� ,�ZRXOG�QRW�KDYH�EHHQ�DEOH�WR�FRQWULEXWH�WR�VRFLHW\�DQG�

��� WR�P\�IDPLO\�E\�ZRUNLQJ�PRVW�RI�P\�DGXOW�OLIH�� ,�ZRXOG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� QRW�KDYH�FRPSOHWHG�P\�FROOHJH�GHJUHH�QRU�KDG�WKH�

�� RFFDVLRQDOO\�RSSRUWXQLW\�WR�YLVLW�VRPH�KLVWRULFDO�DQG�

�� EHDXWLIXO�ORFDWLRQV�� ,�ZRXOG�QRW�KDYH�EHHQ�DEOH�WR�

�� VWDUW�WKH�KLVWRU\�JURXS�ZKLFK�,�FXUUHQWO\�UXQ�� $QG�,�

�� ZRXOG�QRW�KDYH�NQRZQ�WKH�MR\�RI�VLQJLQJ�LQ�D�FKRLU�WKDW�

�� HQWHUWDLQV�DW�QXUVLQJ�KRPHV��

�� )RU�\HDUV��,�ZDV�RQ�731�DQG�HYHU\WKLQJ�ZDV�

�� ILQH�� ,�YHU\�UDUHO\�KDG�DQ\�DOWHUFDWLRQV�GRQH�P\�

�� VROXWLRQ�� 2FFDVLRQDOO\�LQ�WKH�VXPPHUWLPH�SRWDVVLXP�

��� ZRXOG�EH�LQFUHDVHG��VRPHWKLQJ�PLQRU�� 7KH�ILUVW�WKLQJV�

��� WKDW�KDSSHQHG�ZDV�XQWLO�DERXW�D�\HDU�DJR�,�DGGHG�D�

��� GRXEOH�YLDO�RI�09,��PXOWLYLWDPLQ�IRU�LQIXVLRQ�����WR�

��� HDFK�731�EDJ�� ,W�FRQWDLQHG����GLIIHUHQW�HVVHQWLDO�

��� YLWDPLQV�EXW�QRW�YLWDPLQ�.�� 'XH�WR�FORWWLQJ�LVVXHV��

��� ,
P�VXSSRVHG�WR�PLQLPL]H�P\�LQWDNH�RI�YLWDPLQ�.�� 0RUH�

��� WKDQ�D�\HDU�DJR��09,����EHFDPH�XQDYDLODEOH��VR�09,�����

��� ZKLFK�GRHV�KDYH�YLWDPLQ�.�LQ�LW��ZDV�VXEVWLWXWHG��

��� +RZHYHU��VLQFH�WKH�DPRXQW�RI�.�LQ�WKH�09,����LV�VPDOO��

��� LW�KDV�QRW�JUHDWO\�DIIHFWHG�P\�,15�RU�FORWWLQJ�YDOXHV��

��� %XW�VHYHUDO�\HDUV�DJR��QR�,9�PXOWLYLWDPLQV�

��� ZHUH�DYDLODEOH�DW�DOO�� $QG�UHFHQWO\�LQ�VRPH�SDUWV�RI�

��� WKH�FRXQWU\��� ,�UHPHPEHU�VRPHERG\�VD\LQJ�WKHUH�LV�QR�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� SDUW�RI�WKH�FRXQWU\�WKDW
V�DIIHFWHG�JUHDWHU�WKDQ�

�� DQRWKHU��EXW�IRU�VRPH�UHDVRQ��LQ�VRPH�SDUWV�RI�WKH�

�� FRXQWU\�SHRSOH�FRXOG�QRW�REWDLQ�LQIXVLEOH�

�� PXOWLYLWDPLQV��

�� 7KLV�SDVW�0D\�FDOFLXP�JOXFRQDWH�EHFDPH�

�� XQDYDLODEOH�� $QG�VR�FDOFLXP�FKORULGH�ZDV�VXEVWLWXWHG��

�� 6LQFH�FDOFLXP�FKORULGH�LV�OHVV�FRPSDWLEOH�ZLWK�RWKHU�

�� SDUHQWHUDO�QXWULWLRQ�FRPSRQHQWV��,�ZDV�FDXWLRQHG�WR�

�� KROG�HDFK�EDJ�XS�WR�WKH�OLJKW�EHIRUH�LQIXVLQJ�WR�FKHFN�

��� IRU�FU\VWDOV��EXW�,�ZDV�DVVXUHG�WKDW�VLQFH�P\�WXELQJ�

��� FRQWDLQHG�D�ILOWHU�WKDW�LI�WKHUH�ZHUH�FU\VWDOV�,�ZRXOG�

��� VWLOO�EH�DOO�ULJKW��EXW�WKLV�LV�VWLOO�QRW�DQ�RSWLPDO�

��� VLWXDWLRQ��

��� ,Q�-XQH�,�WROG�WKDW�PDJQHVLXP�VXOIDWH�ZDV�

��� XQDYDLODEOH��DQG�VLQFH�PDJQHVLXP�FKORULGH��ZKLFK�ZDV�

��� VXEVWLWXWHG�IRU�WKH�PDJQHVLXP�VXOIDWH�LV�QRW�FRPSDWLEOH�

��� ZLWK�VRGLXP�SKRVSKDWH��,�UHTXLUH�D�VHSDUDWH�,9�EDJ�WKDW�

��� FRQWDLQV�QRWKLQJ�EXW�VRGLXP�SKRVSKDWH�LV�LQIXVHG�RYHU�

��� WKUHH�KRXUV�LQ�DGGLWLRQ�WR�WKH�UHJXODU�QLQH�KRXU�

��� SDUHQWHUDO�QXWULWLRQ�LQIXVLRQ�� ,�ZDV�FDXWLRQHG�WR�

��� IOXVK�WKRURXJKO\�ZLWK�VDOLQH�DIWHU�ILQLVKLQJ�RQH�EDJ�

��� DQG�EHIRUH�EHJLQQLQJ�WR�LQIXVH�WKH�RWKHU��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� 6R�QRZ�LQVWHDG�RI�LQIXVLQJ�RQH�EDJ�RYHU�QLQH�

�� KRXUV��,�DP�LQIXVLQJ�WZR�EDJV�RYHU����KRXUV��DQG�WKLV�

�� FKDQJH�KDV�GLPLQLVKHG�P\�TXDOLW\�RI�OLIH�� ,�QR�ORQJHU�

�� ZDQW�WR�JR�RXW�LQ�WKH�HYHQLQJ��FDUU\LQJ�WKH�����PO�EDJ�

�� RI�VRGLXP�SKRVSKDWH�DQG�WKH�SXPS�LQ�D�IDQQ\�SDFN�LV�

�� VRPHZKDW�DZNZDUG��DQG�LW
V�KHDY\��DQG�,�UHDOO\�GRQ
W�

�� HQMR\�ZDONLQJ�DURXQG�ZLWK�LW��

�� %XW�PRUH�LPSRUWDQWO\��WKLV�FKDQJH�LQFUHDVHV�

�� P\�ULVN�RI�LQIHFWLRQ�EHFDXVH�P\�LQIHFWLRQ��� DQG�E\�

��� LQIHFWLRQ�,
P�WDONLQJ�DERXW�LQIHFWLRQ�WR�P\�FDWKHWHU��

��� 0\�LQIHFWLRQ�ULVN�JRHV�XS�ZLWK�HDFK�DGGLWLRQDO�WLPH�,�

��� XVH�P\�,9�OLQH�� 1RZ�,�KDYH�WKH�H[WUD�EDJ�WR�LQIXVH��

��� DQG�DIWHU�LW
V�GRQH��LW�PXVW�EH�IOXVKHG�ZLWK�WZR����FF�

��� V\ULQJHV�RI�VDOLQH��

��� 7KLV�GUXJ�VKRUWDJH�LV�VFDU\�� :KDW�HVVHQWLDO�

��� SDUHQWHUDO�QXWULWLRQ�FRPSRQHQW�ZLOO�,�EH�XQDEOH�WR�

��� REWDLQ�QH[W"� :HOO��,�NQRZ�WKH�DQVZHU�WR�WKDW�EHFDXVH�

��� DIWHU�,�WXUQHG�LQ�P\�VOLGH�,�ZDV�LQ�FRQWDFW�ZLWK�P\�

��� QXWULWLRQ�VXSSRUW�GLHWLFLDQ��ZKR�E\�WKH�ZD\�KDV�WKH�

��� XQGHVLUDEOH�MRE�RI�KDYLQJ�WR�UHFDOFXODWH�P\�IRUPXOD�

��� HYHU\�WLPH�VRPHWKLQJ�LV�VFDUFH�� 2Q�:HGQHVGD\��,�VSRNH�

��� ZLWK�1LFROH�%HDOO��SK���P\�GLHWLFLDQ��DQG�VKH�WROG�PH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� WKDW��$V�RI�\RXU�QH[W�731�EDWFK��ZH�ZLOO�EH�RXW�RI�

�� PXOWL�WUDFH�HOHPHQW���DQG�ZLOO�VZLWFK�\RX�WR�PXOWL�

�� WUDFH�HOHPHQW����ZKLFK�GRHV�QRW�KDYH�VHOHQLXP�� 6R�

�� WKHUH�ZLOO�EH�QR�VHOHQLXP�LQ�\RXU�731��� $OVR��VKH�

�� VDLG���:H�DUH�LQ�OLPLWHG�VXSSO\�RI�VRGLXP�SKRVSKRUXV�

�� DQG�SRWDVVLXP�SKRVSKRUXV��� 6R�WKDW�ZLOO�EH�WKH�QH[W�

�� WKLQJ�DIWHU�WKDW�WR�FKDQJH�� $V�,�VDLG�EHIRUH��,�GHSHQG�

�� RQ�731�WR�OLYH�� ,W�LV�P\�PHDQV�RI�QRXULVKLQJ�P\VHOI��

�� 6LQFH�,
P�DQ�2OH\�)RXQGDWLRQ�UHJLRQDO�

��� YROXQWHHU��,�FRQWDFWHG�WKH�IRXQGDWLRQ��DQG�,�FRQWDFWHG�

��� RWKHU�SDWLHQWV��731�SDWLHQWV��DQG�WKH\�YHU\�IULJKWHQHG��

��� 0DQ\�RI�WKHP�FDQQRW�HDW�DW�DOO�� ,
P�IRUWXQDWH�,�FDQ�

��� HDW�D�OLWWOH�ELW��EXW�,�NQRZ�,�DEVRUE�YHU\�SRRUO\�

��� HVSHFLDOO\�FDOFLXP�� &DOFLXP�DQG�YLWDPLQ�'�DUH�WKLQJV�,�

��� GR�QRW�DEVRUE�ZHOO��

��� 6R�,
YH�JRWWHQ�SRVWLQJ�DQG�OHWWHUV�� 2QH���

��� DFWXDOO\��,�VDZ�KHU�FRPPHQWV�LQ�WKH�SDFNHW��KHU�QDPH�LV�

��� 6DUDK�%DWDOND��DQG�KHU�FRPPHQWV�DUH�LQFOXGHG�LQ�\RXU�

��� SDFNHW�� 6KH�VDLG��,�KDYH�D�PLWRFKRQGULDO�GLVHDVH��DQG�

��� ,�UHTXLUH�ODUJH�GRVHV�RI�,9�PDJQHVLXP�VXOIDWH�GDLO\�LQ�

��� DGGLWLRQ�WR�RWKHU�HOHFWURO\WHV�IRU�VXUYLYDO�� 0\�

��� KRPHFDUH�FRPSDQ\�RQO\�KDV����ZHHNV
�ZRUWK�OHIW��7KHUH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� LV�QR�VXEVWLWXWH�IRU�WKH�GUXJ��DQG�ZLWKRXW�LW��,�ZLOO�

�� GLH���

�� 3HRSOH�KDYH�WROG�PH�DERXW�,9�YLWDPLQV�DQG�

�� FDOFLXP�DV�,�KDYH�WKH�SUREOHP�ZLWK�FDOFLXP�JOXFRQDWH��

�� DQG�RQH�ZRPDQ�VDLG�WKLV�LV�D�OLIH�WKUHDWHQLQJ�SUREOHP�

�� IRU�WKRVH�ZKR�FDQQRW�HDW���,W
V�QRW�OLNH�DQ\�RI�XV�FDQ�

�� HDW�D�VDODG�RU�FKHHVHEXUJHU�WR�VXVWDLQ�XV���

�� $QRWKHU�SUREOHP�IRU�XV�LV�HWKDQRO�ORFNV��

�� ZKLFK�PDQ\�SHRSOH�XVH��� LQVWLOO�LQWR�WKHLU�FDWKHWHU�WR�

��� SUHYHQW�EORRGVWUHDP�LQIHFWLRQ�� &RPPRGLQH��SK��ZDV�

��� DQRWKHU��DQG�DV�,
YH�QRZ�IRXQG�RXW��FKDQJHV�WR�WUDFH�

��� HOHPHQW��

��� $Q\ZD\��WKDQN�\RX�YHU\�PXFK��DQG�,�ORRN�

��� IRUZDUG�WR�KHDULQJ�WKH�UHVW�RI�WKH�SUHVHQWDWLRQV��

��� �$SSODXVH��

��� 06��&2+(1��

��� '5��&2;�� 7KDQN�\RX��'DYULD�IRU�VKDULQJ�\RXU�

��� H[SHULHQFHV�ZLWK�XV�� 1RZ��-D\�&XHWDUD��,
G�OLNH�WR�

��� LQYLWH�\RX�WR�WKH�SRGLXP��

��� 05��&8(7$5$�� +HOOR��P\�QDPH�LV�-D\�&XHWDUD��

��� DQG�,�OLYH�LQ�6DQ�)UDQFLVFR�DQG�ZRUN�IRU�D�)RUWXQH����

��� WHFKQRORJ\�FRPSDQ\�� ,
P�FXUUHQWO\����\HDUV�ROG�� ,
G�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� OLNH�WR�EHJLQ�E\�WKDQNLQJ�WKH�RUJDQL]HUV�RI�WKLV�)'$�

�� ZRUNVKRS�IRU�WKH�LQYLWDWLRQ�WR�VSHDN�DW�WRGD\
V�

�� VHVVLRQ�� $V�\RX
OO�KHDU�LQ�P\�FRPPHQWV��WKLV�LV�D�YHU\�

�� LPSRUWDQW�LVVXH�IRU�PH�SHUVRQDOO\�DV�ZHOO�DV�IRU�WKH�

�� WKRXVDQGV�RI�RWKHUV�ZKR�KDYH�EHHQ�DQG�RU�ZLOO�EH�

�� DIIHFWHG��

�� ,Q�$SULO�RI�������,�ZDV�RIILFLDOO\�GLDJQRVHG�

�� ZLWK�VWDJH���UHFWDO�FDQFHU��ZKLFK�KDG�DOUHDG\�VSUHDG�WR�

�� P\�OXQJV�� )RUWXQDWHO\�EHIRUH�WKH�GLDJQRVLV��,�KDG�EHHQ�

��� DQG�OXFNLO\�FRQWLQXH�WR�EH�DV\PSWRPDWLF�� )RU�WKH�PRVW�

��� SDUW��,�OLYH�D�SUHWW\�QRUPDO�OLIH�ZRUNLQJ�IXOO�WLPH��

��� VSHQGLQJ�WLPH�ZLWK�IULHQGV�DQG�IDPLOLHV��YDFDWLRQLQJ��

��� DQG�ZDWFKLQJ�UHDOO\�EDG�UHDOLW\�79�� ,
P�DEOH�WR�

��� DFFRPSOLVK�WKHVH�WKLQJV�GXH�WR�WKH�ZRQGHUIXO�FDUH�,
P�

��� UHFHLYLQJ�IURP�WKH�LQFUHGLEOH�PHGLFDO�VWDII�DW�8&�6DQ�

��� )UDQFLVFR
V�+HOHQ�'LOOHU�&DQFHU�&HQWHU��

��� 1RZ�LQ�$SULO�RI������ZKHQ�,�ILUVW�PHW�P\�

��� RQFRORJLVW��'U��$ODQ�9HQRRN��,�FRXOG�WHOO�KH�NQHZ�

��� H[DFWO\�ZKDW�KH�ZDV�WDONLQJ�DERXW�� +H�PDGH�LW�YHU\�

��� FOHDU�WR�PH�WKDW�D�FXUH�ZDV�KLJKO\�XQOLNHO\�EXW�WKDW�ZH�

��� VKRXOG�EH�DEOH�WR�WUHDW�WKH�UHFWDO�FDQFHU�DV�D�FKURQLF�

��� FRQGLWLRQ��SURYLGLQJ�PH�ZLWK�D�JRRG�TXDOLW\�RI�OLIH�IRU�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� \HDUV�WR�FRPH��

�� &ULWLFDO�WR�WUHDWLQJ�WKH�FDQFHU�ZRXOG�EH�WKH�

�� WDUJHWHG�XVH�RI�FKHPRWKHUDS\�� 'U��9HQRRN�DVVXUHG�PH�

�� WKDW�PRVW�RI�WKH�UHFWDO�FDQFHU�FKHPR�FRFNWDLOV�KDG�EHHQ�

�� DURXQG�IRU�PDQ\�\HDUV�DQG�ZHUH�YHU\�HIIHFWLYH�ZLWK�

�� PLQLPDO�VLGH�HIIHFWV�� ,�VRRQ�EHJDQ�D����F\FOH�UHJLPHQ�

�� RI�)2/),5,��ZKLFK�FRQFOXGHG�'HFHPEHU�RI�������

�� )RXUWHHQ�PRQWKV�ODWHU�DIWHU�D�URXWLQH�3(7�&7�

�� VFDQ�WKLV�SDVW�)HEUXDU\��ZH�IRXQG�WKDW�WKH�FDQFHU�KDG�

��� VSUHDG�WR�P\�/��DQG�P\�7���YHUWHEUDH�� $IWHU�WZR�

��� &\EHU.QLIH�UDGLDWLRQ�WUHDWPHQWV��,�VWDUWHG�D����F\FOH�

��� UHJLPHQ�RI�)2/)2;�WKLV�SDVW�-XQH��

��� 1RZ�RQ�WKH�GD\�RI�P\�VL[WK�F\FOH�RI�)2/)2;��

��� MXVW�WKLV�SDVW�$XJXVW����DIWHU�KDYLQJ�EHHQ�JLYHQ�DOO�RI�

��� SUHPHGV��,�ZDV�LQIRUPHG�WKDW�WKH���)8�LQMHFWDEOH�GUXJV�

��� ZDV�QRW�LQ�VWRFN�DQG�,�ZRXOGQ
W�EH�DEOH�WR�KDYH�FKHPR�

��� WKDW�GD\�� 0\�ILUVW�UHDFWLRQ��KRQHVWO\��ZDV�MXVW�XWWHU�

��� VXUSULVHG�� ,�ZDVQ
W�DQJU\�� ,�ZDV�MXVW�VXUSULVHG�OLNH�

��� �:KDW��\RX�NQRZ��ZKDW
V�JRLQJ�RQ�KHUH"�� ,�KDG�QRW�

��� NQRZQ�WKDW�WKHUH�FRXOG�EH�LVVXHV�ZLWK�ODFN�RI�FKHPR�

��� GUXJV��

��� ,�DVNHG�WR�VSHDN�ZLWK�WKH�SKDUPDFLVW��ZKR�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� WROG�PH�WKDW�8&6)�KDG�KDG�VXSSO\�LVVXHV�ZLWK�WKH���)8�

�� LQMHFWDEOH�GUXJV�VSHFLILFDOO\�DV�ZHOO�DV�RWKHU�FKHPR�

�� GUXJV�XVHG�IRU�EUHDVW��RYDULDQ��DQG�RWKHU�FDQFHUV�� 6KH�

�� WROG�PH�WKDW�WKH�FKHPR�GUXJ�VXSSO\�LVVXH�ZDV�VR�VHULRXV�

�� WKDW�WKH�8&6)�LQIXVLRQ�FHQWHU�KDV�D�SKDUPDFLVW�WKDW�

�� VSHQGV�WKH�EXON�RI�KLV�WLPH�VRXUFLQJ�GUXJV�WR�HQVXUH�

�� DYDLODELOLW\�� $W�WKDW�SRLQW��,�ZDV�GXPEIRXQGHG�� 7KH�

�� TXHVWLRQ�,�WKHQ�DVNHG�P\VHOI�ZDV�KRZ�LQ�WKH�8QLWHG�

�� 6WDWHV�RI�$PHULFD�FRXOG�FULWLFDO�OLIHVDYLQJ�RU�OLIH�

��� SURORQJLQJ�GUXJV�EH�LQ�VKRUW�VXSSO\��

��� ,�ZHQW�KRPH�WKDW�DIWHUQRRQ�DQG�VSHQW�WKH�UHVW�

��� RI�WKH�GD\�UHVHDUFKLQJ�WKH�LVVXH�LQ�RUGHU�WR�EHWWHU�

��� XQGHUVWDQG�WKH�VLWXDWLRQ�� ,�FDPH�DFURVV�DQG�UHDG�WKH�

��� 'UXJ�6KRUWDJHV�6XPPLW��1RYHPEHU����������6XPPDU\�

��� 5HSRUW�� ,�FRQWDFWHG�WKH�$PHULFDQ�6RFLHW\�RI�+HDOWK�

��� 6\VWHP�3KDUPDFLVWV�� ,�FRQWDFW�$33�3KDUPD��0\ODQ�

��� 3KDUPDFHXWLFDOV��7HYD�3KDUPDFHXWLFDO��WKH�PDQXIDFWXUHUV�

��� RI�WKH���)8�LQMHFWDEOH�WR�ILQG�RXW�WKHLU�UHDVRQV�IRU�

��� WKH�LQDELOLW\�WR�SURYLGH�WKH�GUXJ�� ,�DOVR�FRQWDFWHG�

��� 8�6��6HQDWRUV�'LDQQH�)HLQVWHLQ�DQG�%DUEDUD�%R[HU�DORQJ�

��� ZLWK�&RQJUHVVZRPDQ�1DQF\�3HORVL��ZKR�LV�P\�

��� FRQJUHVVZRPDQ�� ,�FRQFOXGHG�WKDW�DIWHUQRRQ�E\�FDOOLQJ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

���
�� 8�6��6HQDWRU�$P\�.OREXFKDU
V�RIILFH�WR�GLVFXVV�WKH�

�� OHJLVODWLRQ�VKH
V�VSRQVRULQJ�WR�KHOS�UHVROYH�WKLV�

�� LVVXH��

�� 1RZ�GXULQJ�WKLV�UHVHDUFK�,�DOVR�OHDUQHG�WKDW�

�� ����SOXV�RI�WKH�GUXJV�FXUUHQWO\�LQ�VKRUW�VXSSO\�KDYH�

�� QRWKLQJ�WR�GR�ZLWK�FDQFHU�WUHDWPHQW�DV�ZH
YH�KHDUG�

�� WRGD\�DQG�WKDW�WKH�EXON�DUH�JHQHULF�GUXJV�ZKRVH�

�� HIILFDF\�KDV�EHHQ�SURYHQ�WLPH�DQG�WLPH�DJDLQ�DQG�WKDW�

�� LQ�PRVW�FDVHV�WKH�UHDVRQ�IRU�WKH�VKRUWDJHV�ZHUH�QRW�

��� NQRZQ�� 2QFH�DJDLQ��WKH�TXHVWLRQ�KRZ�LQ�WKH�8QLWHG�

��� 6WDWHV�RI�$PHULFD�FRXOG�WKLV�EH�KDSSHQLQJ�FDPH�SRSSLQJ�

��� LQWR�P\�KHDG��

��� ,Q�DGGLWLRQ�WR�VSHDNLQJ�DERXW�P\�RZQ�SHUVRQDO�

��� FDQFHU�VLWXDWLRQ��,�ZDQW�WR�HQVXUH�WKDW�,�DOVR�VSHDN�

��� IRU�WKH�WKRXVDQGV�RI�QRQFDQFHU�SDWLHQWV�ZKR�PRVW�OLNHO\�

��� QHYHU�NQHZ�RU�ZLOO�QHYHU�NQRZ�WKDW�WKH�PRVW�HIIHFWLYH�

��� GUXJ�WKDW�WKH\�VKRXOG
YH�EHHQ�JLYHQ�ZDV�QRW�DYDLODEOH��

��� $V�,�PHQWLRQHG�HDUOLHU������SOXV�RI�WKHVH�

��� GUXJV�RQ�WKH�VKRUWDJH�OLVW�KDYH�QR�FRQQHFWLRQ�WR�FDQFHU�

��� WUHDWPHQW�DQG�DUH�W\SLFDOO\�JLYHQ�WR�SDWLHQWV�LQ�

��� HPHUJHQF\�VLWXDWLRQV�� 6LWXDWLRQV�OLNH�VXUJLFDO�

��� SDWLHQWV�QRW�JHWWLQJ�WKH�EHVW�DQHVWKHVLD�GUXJ��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� SUHPDWXUH�EDELHV�QRW�JHWWLQJ�WKH�EHVW�SUHVHUYDWLYH�IUHH�

�� DQWLELRWLF��KHUSHV�SDWLHQWV�DW�D�ORVV�IRU�D�GUXJ�WKDW�

�� ZLOO�HDVH�WKHLU�VLWXDWLRQ��PHQWDO�SDWLHQWV�QRW�JHWWLQJ�

�� WKH�EHVW�GUXJ�WR�KHOS�WKHP�WKLQN�FOHDUO\�DQG�UHGXFH�

�� QHUYRXVQHVV��

�� $V�,�VWDWHG�HDUOLHU��,
P�QRW�SDUW�RI�WKH�

�� KHDOWK�SURIHVVLRQ��EXW�,�KDYH�OHDUQHG�D�ORW�RYHU�WKH�

�� ODVW����PRQWKV�ZKLOH�GHDOLQJ�ZLWK�P\�FDQFHU�� ,�DOVR�

�� KDYH�D�ORW�RI�FORVH�IULHQGV�ZKR�DUH�DQHVWKHVLRORJLVWV��

��� KRVSLWDOLVWV��DQG�QXUVHV�� ,�DVNHG�WKHP�KRZ�WKLV�

��� FULWLFDO�GUXJ�VKRUWDJH�DIIHFWV�WKHP�DQG�WKHLU�DELOLW\�

��� WR�WUHDW�WKHLU�SDWLHQWV�� 5HJDUGOHVV�RI�KHDOWK�LVVXH�

��� DQG�WR�D�SHUVRQ�WKH\�DOO�VDLG�VXEVWDQWLDOO\�� :KHWKHU�

��� LW
V�KDYLQJ�WR�XVH�D�OHVV�HIIHFWLYH�GUXJ��KDYLQJ�WR�

��� GHDO�ZLWK�GRVLQJ�LVVXHV�DQG�RU�PHGLFDWLRQ�HUURU��GHOD\V�

��� LQ�WUHDWPHQW��RU�WKH�WLPH�WKH\�DQG�WKHLU�FRXQWHUSDUWV�

��� KDYH�WR�VSHQG�GHDOLQJ�ZLWK�WKHVH�LVVXHV��LW�LV�JUHDWO\�

��� LPSDFWLQJ�SDWLHQW�VDIHW\�DQG�LQFUHDVLQJ�WKH�FRVW�RI�

��� FDUH��

��� ,�ILQG�LW�LQFUHGLEO\�LURQLF�WKDW�WKH�OHDVW�

��� H[SHQVLYH�GUXJV�DUH�WKH�RQH�ZH�KDYH�WKH�JUHDWHVW�

��� GLIILFXOW\�LQ�VRXUFLQJ�� ,�DP�FRQYLQFHG�WKDW�D�GHWDLOHG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� FRVW�EHQHILW�DQDO\VLV�ZRXOG�FOHDUO\�VKRZ�WKDW�WKH�

�� EHQHILWV��ILQDQFLDO��VRFLHWDO��DQG�HPRWLRQDO��

�� DVVRFLDWHG�ZLWK�HQVXULQJ�WKH�DYDLODELOLW\�RI�WKHVH�

�� FULWLFDO�GUXJV�ZRXOG�IDU�RXWVWULS�WKH�FRVW�� ,Q�RWKHU�

�� ZRUGV��VRPHWLPHV�\RX�KDYH�WR�VSHQG�D�OLWWOH�WR�VDYH�D�

�� ORW��

�� 1RZ�,�DP�DFWXDOO\�RQH�RI�WKH�IRUWXQDWH�FDQFHU�

�� SDWLHQWV�� 8&6)�ZDV�DEOH�WR�DFTXLUH�WKH���)8�LQMHFWDEOH�

�� GUXJ��DQG�P\�FKHPR�WUHDWPHQW�ZDV�GHOD\HG�E\�MXVW�RQH�

��� ZHHN�� ,
P�QRW�EDFN�RQ�D�UHJXODU�VFKHGXOH�DW�OHDVW�IRU�

��� QRZ��DQG�LQ�IDFW�,�KDYH�P\�HLJKWK�F\FOH�WRPRUURZ�ZKHQ�,�

��� UHWXUQ�WR�6DQ�)UDQFLVFR��

��� %XW�WKH�PHGLFDO�SURIHVVLRQDOV�DQG�WKH�GUXJ�

��� H[SHUWV�LQ�WKLV�URRP�NQRZ�WKDW�WKHUH�DUH�PDQ\�

��� FKHPRWKHUDS\�SURWRFROV�ZKHUH�HYHQ�D�RQH�ZHHN�GHOD\�

��� JUHDWO\�LPSDFWV�WKH�HIILFDF\�RI�WKH�WUHDWPHQW�DQG�FRXOG�

��� SRWHQWLDOO\�FKDQJH�ZKDW�ZRXOG�QRUPDOO\�EH�D�FXUH�WR�

��� OLIH�SURORQJLQJ�DQG�OLIH�SURORQJLQJ�WR�LPPLQHQW�GHDWK��

��� 0DQ\�LQ�FROOHJHV�KDYH�EH�SXW�LQ�WKH�SRVLWLRQ�

��� RI�UDWLRQLQJ�FDUH��KDYLQJ�WR�GHWHUPLQH�ZKLFK�RI�WKHLU�

��� SDWLHQWV�ZLOO�UHFHLYH�D�OLPLWHG�FKHPR�GUXJ�DQG�ZKLFK�

��� ZRQ
W�� $JDLQ��WKH�TXHVWLRQ�,�DVN�P\VHOI�� +RZ�LQ�WKH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� 8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�FRXOG�WKLV�EH�KDSSHQLQJ"�

�� /HW�PH�FRQFOXGH�ZLWK�WKH�IROORZLQJ�� ,�ILUPO\�

�� EHOLHYH�WKDW�WKLV�JURXS�RI�SKDUPDFLVWV��GRFWRUV��

�� PHGLFDO�SURIHVVLRQDOV��SKDUPDFHXWLFDO�UHSUHVHQWDWLYHV��

�� DQG�JRYHUQPHQW�RIILFLDOV�DUH�KHUH�WRGD\�WR�HQVXUH�WKDW�

�� WKH�WKRXVDQGV�RI�SHRSOH�OLNH�PH�KDYH�DFFHVV�WR�WKH�EHVW�

�� FULWLFDO�GUXJ�DW�WKH�ULJKW�WLPH�DQG�HYHU\�WLPH�LW
V�

�� QHHGHG�� (YHU\RQH�LQ�WKH�URRP�XQGHUVWDQGV�WKH�URRW�

�� FDXVHV�RI�WKH�FULWLFDO�GUXJ�VKRUWDJHV�DQG�HYHU\RQH�LQ�

��� WKLV�URRP�KDV�D�YHVWHG�LQWHUHVWHG�LQ�VROYLQJ�WKH�

��� SUREOHP�� 6R�OHW
V�JHW�LW�GRQH�� /HW
V�IL[�WKLV�SUREOHP�

��� QRZ�� 7KDQN�\RX�DOO�YHU\�PXFK�IRU�\RXU�WLPH�WRGD\��

��� �$SSODXVH��

��� '5��&2;�� 7KDQN�\RX��-D\�� $QG�QRZ�,
G�OLNH�

��� WR�LQYLWH�%DUEDUD�%HQQLFRII�WR�WKH�SRGLXP�WR�VKDUH�D�

��� VWRU\�IURP�RQH�KHU�SDWLHQW�� %DUEDUD��

��� 06��%(11,&2))�� 0\�QDPH�LV�%DUEDUD�%HQQLFRII��

��� ,�DP�D�KRPHFDUH�QXUVH��DQG�WKLV�LV�D�VWDWHPHQW�ZULWWHQ�

��� E\�P\�SDWLHQW�ZKR�KDV�PLWRFKRQGULDO�GLVHDVH�DQG�LV�

��� XQDEOH�WR�EH�KHUH�WRGD\�EHFDXVH�VKH�LV�EHG�ERXQGHG��

��� �0\�QDPH�LV�6DUDK�%DWDOND��DQG�,�DP�D����

��� \HDU��ROG�ZRPHQ�IURP�4XDNHUWRZQ��3HQQV\OYDQLD�� ,
G�OHW�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� WR�VKDUH�ZLWK�\RX�WKH�GHYDVWDWLQJ�LPSDFW�WKH�GUXJ�

�� VKRUWDJH�LQ�RXU�FRXQWU\�LV�KDYLQJ�RQ�PH�� ,Q�RUGHU�WR�

�� GR�WKDW��,�ILUVW�QHHG�WR�JLYH�\RX�DQ�LGHD�RI�P\�PHGLFDO�

�� FRQGLWLRQ��

�� ,�ZDV�ERUQ�ZLWK�D�PLWRFKRQGULDO�GLVHDVH��

�� ZKLFK�LV�D�IRUP�RI�PXVFXODU�G\VWURSK\�� ,Q�DGGLWLRQ�WR�

�� FKURQLF�SDLQ��PXVFOH�IDWLJXH��DQG�WKH�LQDELOLW\�WR�

�� ZDON��WKLV�GLVHDVH�KDV�DOVR�DIIHFWHG�P\�RUJDQV�DQG�

�� V\VWHPV�� ,�KDG�D�IDLUO\�QRUPDO�FKLOGKRRG�ZLWK�

��� UHODWLYHO\�PLOG�V\PSWRPV��EXW�DV�WKH�GLVHDVH�

��� SURJUHVVHG��,�ZHQW�IURP�EHLQJ�YHU\�LQGHSHQGHQW�WR�EHLQJ�

��� DOPRVW�WRWDOO\�GHSHQGHQW�RQ�WKH�KHOS�RI�YLVLWLQJ�

��� QXUVHV��D�WHDP�RI�GRFWRUV�DQG�VSHFLDOLVWV��D�KRPH�

��� LQIXVLRQ�SKDUPDF\��PHGLFDO�HTXLSPHQW��PDQ\�PHGLFDWLRQV��

��� DQG�P\�PRWKHU��ZKR�LV�P\�VROH�FDUHJLYHU��

��� 7RGD\��,�DP�KRPH�ERXQG�DQG�EHG�ERXQG�� %RWK�

��� P\�EHG�DQG�SRZHU�FKDLU�DUH�VXUURXQGHG�E\�PHGLFDO�

��� HTXLSPHQW�� ,�WDNH�QXPHURXV�RUDO�PHGLFDWLRQV��DQG�,�

��� UHFHLYH�LQWUDYHQRXV�PHGLFDWLRQV�WKURXJK�D�SRUW�WKDW�ZDV�

��� VXUJLFDOO\�LPSODQWHG�LQ�P\�FKHVW�� 0HGLFDO�VXSSOLHV�DQG�

��� LQMHFWDEOH�PHGLFDWLRQV�DUH�QHHGHG�WR�PDLQWDLQ�D�SRUW��

��� 2QH�RI�WKH�PDQ\�PLWRFKRQGULDO�GLVHDVH�HIIHFWV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� P\�ERG\�LV�WKDW�LV�P\�NLGQH\V�FDQ
W�KROG�RQWR�WKH�

�� HOHFWURO\WHV�VXFK�DV�PDJQHVLXP�DQG�SRWDVVLXP�WKDW�DUH�

�� HVVHQWLDO�IRU�VXUYLYDO�� )RU�VL[�\HDUV�QRZ�,
YH�QHHGHG�

�� KHOS�PDLQWDLQLQJ�P\�EORRG�OHYHOV�RI�WKHVH�DQG�RWKHU�

�� FULWLFDO�HOHFWURO\WHV�� ,Q�DGGLWLRQ�WR�UHFHLYLQJ�WKHP�

�� LQ�SLOO�IRUP��,�JHW�WKHP�WKURXJK�,9V�WKDW�SURYLGH�

�� HQRUPRXV�GDLO\�GRVHV�� ,�DEVRUE�YHU\�OLWWOH�RI�ZKDW�LV�

�� WDNHQ�RUDOO\��DQG�LW�LV�QRZKHUH�QHDU�HIIHFWLYH�DW�

�� PDLQWDLQLQJ�P\�EORRG�OHYHOV�� ,�PXVW�UHFHLYH�P\�

��� HOHFWURO\WHV�LQ�,9�IRUP�� ,�FDQQRW�VXUYLYH�ZLWKRXW�

��� WKHP��

��� ,Q�$SULO�RI�WKLV�\HDU��,�JRW�WKH�ZRUVW�

��� SRVVLEOH�QHZV�� ,�ZDV�WROG�E\�P\�KRPH�LQIXVLRQ�SKDUPDF\�

��� WKDW�WKHLU�VXSSO\�RI�,9�PDJQHVLXP�VXOIDWH��D�NH\�

��� LQJUHGLHQW�LQ�P\�,9�EDJV�DQG�RQH�ZLWKRXW�,�FDQQRW�

��� VXUYLYH��ZDV�GZLQGOLQJ�DQG�WKDW�WKH\�RQO\�KDG�HQRXJK�WR�

��� ILOO�P\�,9�EDJV�IRU�D�IHZ�PRUH�ZHHN�� 7R�JLYH�\RX�VRPH�

��� LGHD�RI�WKH�LPSDFW�WKLV�QHZV�KDG�RQH�PH��SOHDVH�

��� FRQVLGHU�ZKDW�LW�ZRXOG�IHHO�OLNH�WR�\RX�LI�VRPHRQH�WROG�

��� \RX�WKHUH�ZRXOG�RQO\�EH�HQRXJK�DLU�VXSSO\�OHIW�IRU�\RX�

��� IRU�WKUHH�ZHHNV�RI�EUHDWKLQJ��

��� ,�VR�GHSHQG�RQ�WKLV�PHGLFDWLRQ�IRU�VXUYLYDO�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
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�� WKDW�LWV�XQDYDLODELOLW\�ZRXOG�LQGHHG�EH�WKH�VDPH�DV�\RX�

�� KDYLQJ�\RXU�DLU�VXSSO\�FXW�RII�� ,�KDG�EHHQ�XQDZDUH�RI�

�� WKH�QDWLRQZLGH�GUXJ�VKRUWDJH�FULVLV�XQWLO�,�SHUVRQDOO\�

�� DIIHFWHG�� %HFDXVH�YLVLEOH�SDUWLFXODWH�PDWWHU�ZDV�IRXQG�

�� LQ�ZKDW�LV�VXSSRVHG�WR�EH�D�VWHULOH�LQMHFWDEOH�EDJ��D�

�� SODQW�ZDV�VKXW�GRZQ��DQG�WKLV�,�ZDV�WROG�FUHDWHG�D�

�� QDWLRQZLGH�VKRUWDJH�DIIHFWLQJ�LQGLYLGXDOV�OLNH�P\VHOI�

�� ZKR�GHSHQG�RQ�WKLV�OLIH�VXVWDLQLQJ�GUXJ�� (YHQ�QRZ��

�� PDQXIDFWXUHUV�DUH�MXVW�QRW�DEOH�WR�NHHS�XS�ZLWK�WKH�

��� LQFUHDVHG�GHPDQG��

��� 0DJQHVLXP�VXOIDWH�LV�QHHGHG�E\�PDQ\�GLIIHUHQW�

��� NLQGV�RI�SDWLHQWV�ZLWK�PDQ\�GLIIHUHQW�PHGLFDO�

��� FRQGLWLRQV�� )RU�XV��WKHUH�LV�QR�VXEVWLWXWH��MXVW�DV�

��� WKHUH�LV�QR�VXEVWLWXWH�IRU�R[\JHQ�DQG�\RX�FDQ
W�VXUYLYH�

��� ZLWKRXW�LW��

��� %HFDXVH�RI�KDOWHG�DQG�GHOD\HG�SURGXFWLRQ��

��� KRVSLWDOV�LQ�P\�DUHD�DUH�LQ�VKRUW�VXSSO\�RI�,9�PDJ�

��� VXOIDWH�� ,I�WKH�SURGXFW�LV�XQDYDLODEOH�DQG�LI�WKHUH�LV�

��� QR�HTXLYDOHQW�VXEVWLWXWH��WKHUH�LV�VLPSO\�QR�ZD\�WR�

��� WUHDW�SDWLHQWV�ZKR�IRU�ZKDWHYHU�UHDVRQ�KDYH�ORZ�EORRG�

��� PDJQHVLXP�OHYHO��

��� 2Q�D�QRUPDO�GD\�HYHQ�SULRU�WR�WKLV�VKRUWDJH��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� KRVSLWDOV�WHQGHG�WR�EH�XQFRPIRUWDEOH�ZLWK�WKH�DPRXQW�RI�

�� HOHFWURO\WHV�,�UHTXLUH�� 7KH\�VXUHO\�ZLOO�QRW�ZDQW�WR�

�� XVH�VR�PXFK�RI�D�SURGXFW�WKDW�LV�QRZ�LQ�VXFK�OLPLWHG�

�� VXSSO\�WR�WUHDW�MXVW�RQH�SDWLHQW�ZKHQ�LW�FRXOG�

�� RWKHUZLVH�EH�XVHG�WR�WUHDW�VHYHUDO�SDWLHQWV��

�� )RUWXQDWHO\�LQ�P\�FDVH��P\�KRPH�LQIXVLRQ�

�� SKDUPDF\�ZDV�DW�WKH�ODVW�PLQXWH�DEOH�WR�JHW�HQRXJK�,9�

�� PDJ�VXOIDWH�WR�WUHDW�PH�IRU�D�IHZ�PRQWKV�� (YHQWXDOO\�

�� LI�WKH�VKRUWDJH�LVQ
W�UHVROYHG�DQG�KRPH�LQIXVLRQ�LVQ
W�

��� DEOH�WR�JHW�PRUH�SURGXFWV��,�ZLOO�KDYH�WR�EH�DGPLWWHG�

��� WR�WKH�KRVSLWDO�XQWLO�KRPH�LQIXVLRQ�FDQ�SURYLGH�LW�IRU�

��� PH�DJDLQ�� ,I�WKH�KRVSLWDO�GRHV�QRW�KDYH�HQRXJK�,9�PDJ�

��� IRU�PH��P\�EORRG�OHYHO�RI�PDJQHVLXP�ZLOO�JHW�WRR�ORZ��,�

��� ZLOO�VXIIHU�VHL]XUHV��FDUGLR�HYHQWV��DQG�HYHQWXDOO\�

��� FDUGLDF�DUUHVW�� ,�ZLOO�GLH��

��� ,�VRPHWLPHV�JHW�WLUHG�RI�WXEHV�DQG�ZLUHV��

��� ZHHNO\�EORRG�WHVW��PHGLFDWLRQV��QRLV\�HTXLSPHQW��EXW�,�

��� GRQ
W�KDYH�D�FKRLFH�� ,W�WDNHV�DOO�RI�WKHVH�WKLQJV�WR�

��� NHHS�P\�ERG\�JRLQJ�� ,�OLWHUDOO\�ZRUN�DOO�GD\�HYHU\�GD\�

��� WR�VWD\�DOLYH�� ,�KDYH�KRSH�WKDW�VFLHQFH�ZLOO�RQH�GD\�

��� ILQG�D�FXUH��DQG�WKLV�LV�WKH�GULYLQJ�IRUFH�EHKLQG�ZK\�,�

��� ILJKW�HYHU\�GD\�WR�VWD\�DOLYH��RQO\�WR�ILJKW�DJDLQ�WKH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� QH[W�GD\��

�� +DYLQJ�D�FRPSOLFDWHG��PXOWLV\VWHPLF�GLVHDVH�

�� PHDQV�WKDW�,�UHO\�IRU�VXUYLYDO�RQ�QXPHURXV�PHGLFDWLRQV�

�� DQG�PHGLFDO�SURGXFWV�DQG�RQ�WKRVH�SURGXFLQJ�WKHP�DQG�

�� WKRVH�VXSSO\LQJ�WKHP�� 7KLV�PDNHV�PH�PXFK�PRUH�

�� YXOQHUDEOH�WR�UHFDOOV�DQG�VKRUWDJHV�WKDQ�WKH�DYHUDJH�

�� SHUVRQ�� ,�ZRQ
W�EH�KHDOWK\�XQWLO�VFLHQWLVWV�DQG�

�� GRFWRUV�FDQ�XVH�JHQH�WKHUDS\�UHSODFHPHQW�WR�FXUH�PH��

�� %XW�LI�WKH�PHGLFDWLRQV�QHFHVVDU\�WR�NHHS�PH�DOLYH�LQ�

��� WKH�PHDQWLPH�DUH�XQDYDLODEOH��,�VWDQG�D�JRRG�FKDQFH�RI�

��� EHLQJ�DURXQG�ORQJ�HQRXJK�IRU�WKDW�WR�KDSSHQ��

��� $V�,�KDYH�EHFRPH�DZDUH�RI�MXVW�KRZ�IDU�

��� UHDFKLQJ�WKLV�GUXJ�VKRUWDJH�LV��,�KDYH�DOVR�EHFRPH�

��� DZDUH�RI�QHZ�GHSWKV�RI�P\�RZQ�IUDJLOLW\�� 0\�KHDOWK�LV�

��� SUHFDULRXV�LQ�ZD\V�WKDW�,�KDGQ
W�EHIRUH�UHDOL]HG�� 1RZ�

��� WKHUH�LV�OLWWOH�VHFXULW\�LQ�WKH�IDFW�WKDW�,�OLYH�ZLWK�D�

��� OLIH�WKUHDWHQLQJ�GLVHDVH�LQ�$PHULFD�� 7KHUH�DUH�SHRSOH�

��� G\LQJ�EHFDXVH�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�LQ�$PHULFD�� ,�KRSH�,�

��� ZRQ
W�EH�RQH�RI�WKHP�� 7KDQN�\RX�IRU�\RXU�WLPH�DQG�IRU�

��� JLYLQJ�PH�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�EH�KHDUG���

��� �$SSODXVH��

��� '5��&2;�� 7KDQNV�\RX�%DUEDUD�IRU�VKDULQJ�0V��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� %DWDOND
V�H[SHULHQFH�DQG�VWRU\�ZLWK�XV�� :H
OO�PRYH�

�� QH[W�WR�WKH�KHDOWKFDUH�SURYLGHU�SHUVSHFWLYH�SRUWLRQ�RI�

�� WKH�SURJUDP��EXW�EHIRUH�GRLQJ�VR��,�MXVW�ZDQWHG�WR�

�� PHQWLRQ�WKH�������WLPH�SHULRG�WKDW�ZH�KDYH�DYDLODEOH�

�� IRU�FRPPHQWV�DQG�TXHVWLRQV�,�MXVW�WKRXJKW�LW�ZRXOG�EH�

�� KHOSIXO�IRU�IRONV�,
OO�UXQ�WKURXJK�ZKR�ZH�KDYH�VLJQHG�

�� XS�IRU�WKLV�WLPH�SHULRG�MXVW�VR�IRONV�FDQ�SODQ�DKHDG��

�� 5REHUW�5LINLQ��-DQ�%XOW��0DUF�6WHZDUW��5XVVHOO�6KLSOH\��

�� &��$OOHQ�%ODFN��.DWK\�3KDP��DQG�-RHO�=LYRW�DUH�WKH�

��� VHYHQ�IRONV�WKDW�ZH�KDYH�� 6R�ZH�DVN�\RX�WR�NHHS�\RXU�

��� FRPPHQWV�WR�DSSUR[LPDWHO\�WKUHH�PLQXWHV��DQG�WKDW�ZLOO�

��� EH�DW�WKH�������WLPH�SHULRG�IRU�RSHQ�FRPPHQWV�DQG�

��� TXHVWLRQV��

��� $QG�QRZ�,
G�OLNH�WR�PRYH�RQ�WR�WKH�QH[W�SDUW�

��� RI�RXU�SURJUDP�DQG�LQYLWH�0LFKDHO�&RKHQ�WR�WKH�SRGLXP��

��� +H
OO�EH�WDONLQJ�DERXW�WKH�LPSDFW�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�RQ�

��� PHGLFDWLRQ�HUURU�IURP�KLV�VXUYH\�IURP�WKH�,QVWLWXWH�IRU�

��� 6DIH�0HGLFLQH�3UDFWLFHV��

��� 05��&2+(1�� *RRG�PRUQLQJ��HYHU\ERG\�� <RX
YH�

��� KHDUG�D�ORW�RI�WKH�VWRULHV�DOUHDG\�� ,W
V�UHDOO\�D�

��� PDMRU�LVVXH��QR�TXHVWLRQ�DERXW�LW�� 2Q�EHKDOI�RI�PRVW�

��� HYHU\ERG\�LI�QRW�HYHU\ERG\�LQ�WKH�URRP��,�DSRORJL]H�RQ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
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�� EHKDOI�RI�KHDOWK�SURIHVVLRQDOV�HYHU\ZKHUH�IRU�ZKDW�\RX�

�� KDYH�JRQH�WKURXJK�� ,W
V�MXVW�EHHQ�D�KRUULEOH�

�� VLWXDWLRQ��

�� :H
YH�DOZD\V�KDG�VRPHZKDW�RI�D�GUXJ�VKRUWDJH��

�� 1RZ�DQG�WKHQ�WKHVH�ZRXOG�FURS�XS�DV�'U��)R[�VKRZHG�

�� EHIRUH�� ,�JXHVV�LW�ZDV�ODVW�VSULQJ�ZH�VWDUWHG�KHDULQJ�

�� PRUH�DQG�IURP�SKDUPDFLVW�DQG�QXUVHV�PRVWO\�IURP�DURXQG�

�� WKH�FRXQWU\�WKDW�ZHUH�UXQQLQJ�LQWR�WKHVH�VLWXDWLRQV��VR�

�� LW
V�RYHU��ZHOO�RYHU�D�\HDU�DOUHDG\��

��� $QG�LW�ZDV�VR�EDG�WKDW�ZH�ZHUH�JHWWLQJ�FDOOV�

��� OHIW�DQG�ULJKW��DQG�ZH�DFWXDOO\�GHFLGHG��� ,�ZRUN�IRU�

��� WKH�,QVWLWXWH�IRU�6DIH�0HGLFDWLRQ�3UDFWLFHV�� ,W
V�D�

��� QRQSURILW�RUJDQL]DWLRQ�� :H
UH�XS�RQ�+RUVKDP��3$��DQG�

��� ZH�DFWXDOO\�RSHUDWH�WKH�QDWLRQDO�PHGLFDWLRQ�HUURU�

��� UHSRUWLQJ�SURJUDP�� $QG�ZKHQ�SHRSOH�UHSRUW�WR�XV��

��� HYHU\WKLQJ�WKDW�ZH�JHW�JRHV�WR�WKH�)'$�0HG:DWFK�

��� SURJUDP��VR�ZH�ZRUN�ZLWK�WKH�IRONV�LQ�WKH�PHGLFDWLRQ�

��� HUURU�DUHD�KHUH�DW�)'$��DQG�KH�KDG�VRPH�FRPPXQLFDWLRQ�

��� ZLWK�WKHP�WRR�� %XW�LW�ZDV�VR�EDG�WKDW�ZH�GHFLGHG�WKDW�

��� ZH�UHDOO\�VKRXOG�EH�ORRNLQJ�LQWR�WKLV��

��� :H�KDYH�D�QHZVOHWWHU�WKDW�JRHV�WR�HYHU\�

��� KRVSLWDO�LQ�WKH�FRXQWU\�EDVLFDOO\�HYHU\�WZR�ZHHN�� :H�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
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�� KDYH�RWKHU�RXWOHWV�D�ZHOO�� :H�ZURWH�DQ�DUWLFOH�DERXW�

�� LW�DQG�WROG�SHRSOH�ZH�ZHUH�LQWHUHVWHG�LQ�JHWWLQJ�

�� IHHGEDFN��DQG�VR�ZH�GLG�D�VXUYH\�� $QG�)'$�DVNHG�PH�

�� WRGD\�WR�JR�RYHU�VRPH�RI�WKH�UHVXOWV�RI�WKDW�VXUYH\��

�� EXW�\RX
YH�WROG�WKH�VWRU\�SUHWW\�PXFK�DOUHDG\�� ,�GRQ
W�

�� NQRZ�WKDW�,�HYHQ�QHHG�WR�JLYH�P\�WDON�VR�PXFK��EXW�,
P�

�� JRLQJ�WR�JR�WKURXJK�LW�DQ\ZD\�� ,�RQO\�KDYH�D�IHZ�

�� PLQXWHV��VR�OHW�PH�JHW�VWDUWHG�� ,�GRQ
W�KDYH�DQ\�

�� FRQIOLFWV�HLWKHU��

��� 7KLV�LV�RXU�QHZVOHWWHU�� $QG�E\�WKH�ZD\��LI�

��� \RX�JR�WR�WKH�6HSWHPEHU�����������QHZVOHWWHU�RQ�RXU�:HE�

��� VLWH��ZH�KDYH�RYHU�D�WKRXVDQG�UHSRUWV�RI�PHGLFDWLRQ�

��� HUURUV�WKDW�FDPH�EDFN��PRVWO\�VHULRXV��DQG�WKH\
UH�

��� FODVVLILHG�LQ�GLIIHUHQW�DUHDV�LQ�WKLV�DUWLFOH�� <RX�

��� RQO\�VHH�WKH�ILUVW�SDJH��EXW�WKHUH
V�PDQ\�RWKHU�SDJHV�

��� DV�ZHOO��

��� ,
G�OLNH�WR�WDON�DERXW�VRPH�RI�WKHVH�� 6RPH�

��� RI�WKHVH�\RX
YH�KHDUG�DERXW�DOUHDG\��VR�,�GRQ
W�KDYH�WR�

��� GR�WKDW�� 2EYLRXVO\��ZH�KHDUG�WKDW�DQG�ZH�NQRZ�KRZ�ZHOO�

��� LW�FRPSURPLVHV�DQG�GHOD\V�WUHDWPHQWV�DQG�SURFHGXUHV��

��� DQG�FDXVHV�WKH�QHHG�IRU�DOWHUQDWLYH�WKHUDSLHV�OLNH�

��� KDSSHQHG�WR�WKH�+DPOLQV�DQG�RWKHUV�WKDW�DUH�VRPHWLPHV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� QRW�WROHUDEOH�FRPSDUHG�WR�WKH�GUXJ�WKDW�WKH\�ZHUH�XVHG�

�� WR��DQG�WKH\�UHVXOW�LQ�IDLOXUHV�DV�ZHOO�� -XVW�D�FRXSOH�

�� RI�WKHVH�,�PHQWLRQHG�� :H�KDG�D�IDWDO�HYHQW�WKDW�ZDV�

�� UHSRUWHG�LQ�WKH�VXUYH\�ZKHQ�D�SDWLHQW�ZLWK�DQ�LQIHFWLRQ�

�� FDOOHG�3VHXGRPRQDV�DHUXJLQRVD��ZKLFK�LV�XVXDOO\�

�� VHQVLWLYH�WR�PDQ\�RI�WKH�DQWLELRWLFV�WKDW�DUH�GLUHFWHG�

�� DW�LW��EXW�WKLV�RQH�ZDV�QRW�� ,W�ZDV�RQO\�VHQVLWLYH�WR�

�� $PLNDFLQ��DQG�$PLNDFLQ�ZDV�XQDYDLODEOH��DQG�WKLV�

�� SDWLHQW�GLHG�DV�D�UHVXOW�RI�QRW�JHWWLQJ�WKH�DQWLELRWLF��

��� :H
YH�KDG�VLWXDWLRQV�ZKHUH�SHRSOH�KDYH�DZDNHQ�

��� GXULQJ�VXUJHU\�EHFDXVH�WKH�DQHVWKHVLRORJLVWV�ZHUH�QRW�

��� IDPLOLDU�ZLWK�WKH�DOWHUQDWLYH�DJHQWV�WKDW�WKH\�QRUPDOO\�

��� ZRUN�ZLWK�DQG�WLWUDWHG�YHU\�ZHOO�DQG�GLGQ
W�KDYH�WKRVH�

��� SUREOHPV�EXW�FRXOGQ
W�JHW�WKH�GUXJV�WKDW�WKH\�ZHUH�XVHG�

��� WR�� :KDW�D�KRUULEOH�WKLQJ�� ,W�KDSSHQV�QRZ�DQG�WKHQ��

��� EXW�LW�ZDV�KDSSHQLQJ�PRUH�RIWHQ��DQG�ZH�JRW�WKDW�NLQG�

��� RI�IHHGEDFN��

��� &KHPRWKHUDS\�UHJLPHQV�PRGLILHG�� $EVROXWHO\��

��� :H
YH�KHDUG�WKDW�DJDLQ�� ,�ZDQW�WR�WHOO�\RX�DERXW�

��� DQRWKHU�RQH�WRR�� ,�KDG�WKH�RSSRUWXQLW\�RI�DWWHQGLQJ�DQ�

��� DOO�GD\�PHHWLQJ�RQ�)ULGD\�ZLWK�WKH�$PHULFDQ�6RFLHW\�IRU�

��� 3DUHQWHUDO�DQG�(QWHUDO�1XWULWLRQ��DQG�RQH�RI�WKH�ELJ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� LVVXH�WKDW�WKH\�KDYH�LV�WKH\�EDVLFDOO\�FDQ
W�JHW�DQ\�RI�

�� WKH�DGGLWLYH�WKDW�WKH\�QRUPDOO\��DQG�WKH\
YH�KDG�WR�JR�

�� WR�YDULRXV�DOWHUQDWLYHV��DQG�WKDW
V�EHHQ�D�PDMRU�

�� SUREOHP��DQG�LW�KDV�OHDG�WR�VRPH�HUURUV�DV�ZHOO�

�� LQFOXGLQJ�IDWDO�RQHV��ZKLFK�,
OO�WDON�WR�\RX�RQ�LQ�D�

�� PLQXWH�� 6R�WKLV�LV�D�PDMRU�LVVXH��WKH�ZKROH�DUHD�RI�

�� FKHPRWKHUDS\�DQG�SDUHQWHUDO�DV�ZHOO��

�� 7KH�SUHVLGHQW�RI�WKH�RUJDQL]DWLRQ��-D\�

�� 0LUWDOOR��ZKR
V�KHUH�WRGD\��,�UHPHPEHU�KLP�VD\LQJ�WKDW�

��� ZLWK�PRVW�RI�WKH�GUXJ�VKRUWDJHV�\RX�FDQ
W�WUHDW�WKH�

��� SDWLHQW�ZLWK�WKDW�GUXJ��EXW�\RX�FDQ�JLYH�WKHP�XVXDOO\�

��� DQ�DOWHUQDWLYH�� $QG�IRU�WKH�PRVW�SDUW��LW�LV�D�

��� VXLWDEOH�DOWHUQDWLYH�DOWKRXJK�LW
V�QRW�WKH�LGHDO��

��� :LWK�WKH�FKHPRWKHUDS\�UHJLPHQ��IRU�H[DPSOH��

��� ZH�NQRZ�WKHVH�DUH�WLPH�WHVWHG�DQG�WUXH��DQG�WKH�

��� UHVHDUFK�VXSSRUWV�WKDW�WKHUH
V�D�ORW�RI�HYLGHQFH�LQ�WKH�

��� OLWHUDWXUH�WKDW�WKHVH�DUH�HIIHFWLYH�DQG�FXUDWLYH��DQG�

��� \RX�FDQ
W�XVH�WKH�UHJXODU�UHJLPHQ�WKDW�\RX�ZRXOG�

��� QRUPDOO\�XVH�� 7KDW
V�WKH�SUREOHP��

��� %XW�ZLWK�WKH�QXWULWLRQDOV��LW
V�QRW�WKDW�\RX�

��� FDQ
W�WUHDW�WKHP�� 7KHVH�FDXVH�QXWULWLRQDO�

��� GHILFLHQFLHV��SHRSOH�DUH�QRW�JHWWLQJ�DGHTXDWH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� QXWULWLRQ��DQG�WKLV�JRHV�GRZQ�WR�WKH�QHZERUQV�WKDW�

�� GRQ
W�KDYH�D�IXQFWLRQLQJ�JXW�� 6R�WKLV�LV�D�PDMRU��

�� PDMRU�LVVXH�LQ�WKH�ILHOG�RI�SDUHQWHUDO�QXWULWLRQ��

�� :H
YH�KDG�PDQ\�� 6RPH�RI�WKHP�\RX
YH�MXVW�

�� KHDUG�DERXW�� <RX�KHDUG�DERXW�WKH�HSLQHSKULQH�RYHUGRVH��

�� 7KLV�ODEHOHG�DUFKDLFDOO\�� ,W�KDV�QHYHU�EHHQ�FKDQJHG�

�� GHVSLWH�SHWLWLRQV�WKDW�KDYH�EHHQ�VXEPLWWHG��� RU�

�� ODEHOHG�LQ�WHUPV�RI�WKH�UDWLR���������� QRW���PJ�

�� QHFHVVDULO\��EXW�WKH�KLJKOLJKW�WKHUH�LV���������RU�

��� ���������� 7KH�V\ULQJH�WKDW�ZH�XVH�LQWUDYHQRXVO\�GXULQJ�

��� HPHUJHQFLHV�LV�������������PO�� :H�KDG�PL[�XSV�UHSRUWHG�

��� DJDLQ�DQG�DJDLQ�ZKHUH�WKH\�JDYH������PO�DPSRXOHV�RI�

��� ���������D�PDVVLYH�RYHUGRVH�ZKLFK�EDVLFDOO\�LQIDUFWV�

��� \RXU�P\RFDUGLXP�� 6R�WKLV�ZDV�RQH�WKDW�ZH�KDG��

��� :H�KDG�WKH�VDPH�RQH�WKDW�ZDV�PHQWLRQHG�D�

��� OLWWOH�ELW�HDUOLHU�DV�ZHOO��MXVW�D�VLPSOH�PL[�XSV�LQ�

��� WKH�GLOXWLRQ��QRW�NQRZLQJ�KRZ�WR�GLOXWH�LW�SURSHUO\�DQG�

��� JLYLQJ�LW�VWUDLJKW�ULJKW�RXW�RI�WKH�DPSRXOH�� 7KDW�DOVR�

��� FDQ�EH�IRU�VRPHRQH�WKDW�KDV�DQDSK\OD[LV��IRU�H[DPSOH��

��� WKH�GRVH�LV�VPDOOHU��DQG�LW
V�XVXDOO\�QRW�HYHQ�JLYHQ�E\�

��� ,9�URXWH�� 7KDW�FDQ�FDXVH�REYLRXVO\�VHULRXV�SUREOHPV�

��� DQG�KDV��DQG�WKDW�ZDV�UHVSRQVLEOH�IRU�RQH�RI�WKH�IDWDO�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� HYHQWV�WKDW�ZH�VDZ��

�� +\GURPRUSKRQH�DQG�PRUSKLQH�� 0RUSKLQH�YHU\�

�� FRPPRQO\�XVHG�� 3HRSOH�DUH�QRW�QHFHVVDULO\�IDPLOLDU�

�� DOWKRXJK�LW
V�ZLGHO\�XVHG�LQ�KRVSLWDO��QRW�HYHU\RQH�LV�

�� IDPLOLDU�ZLWK�WKH�GRVLQJ�RI�K\GURPRUSKRQH��ZKLFK�LV�

�� DERXW�VHYHQ�WLPHV�PRUH�SRWHQW�WKDQ�PRUSKLQH�� :H�KDG�

�� QDPH�PL[�XSV�RFFXUULQJ�ZKHQ�RQO\�WKH�DOWHUQDWLYH�

�� K\GURPRUSKRQH�ZDV�DYDLODEOH�DQG�GRFWRUV�ZHUH�GRVLQJ�LW�

�� DV�LI�LW�ZHUH�PRUSKLQH��DQG�ZH�KDG�WZR�IDWDO�HYHQWV�

��� UHSRUWHG�WKHUH��

��� 9LQ&ULVWLQH�DQG�YLQEODVWLQH��PDMRU�GRVLQJ�

��� GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKHVH�WZR�� :H�KDG�WKHVH�GUXJV�

��� PL[HG�XS��UHVXOWLQJ�LQ�D�GHDWK��

��� $QG�WKHQ�DJDLQ��WKH�SDUHQWHUDO�QXWULWLRQ�

��� LVVXHV�� 2QH�RI�WKH�SUREOHPV�ZH�KDYH�ZLWK�WKLV�LV�WKH\�

��� FDQ�XVH�DOWHUQDWLYH�FRQFHQWUDWLRQV��IRU�H[DPSOH��

��� WKHUH
V�D�SRWDVVLXP�DFHWDWH��D�VRGLXP�DFHWDWH�ZKLFK�LV�

��� DYDLODEOH�LQ�HLWKHU���PO�HTXLYDOHQW�PO�RU���PO�

��� HTXLYDOHQW�PO�� $QG�WKH�SUREOHP�LV�\RX�GRQ
W�MXVW�WKURZ�

��� WKLV�XS�LQ�D�V\ULQJH�DQG�DGG�LW�QHFHVVDULO\�� 7KH\
UH�

��� RIWHQ�XVHG�ZLWK�DXWRPDWHG�FRPSRXQGHUV�LQ�WKH�SKDUPDF\��

��� DQG�WKH�VRIWZDUH�WKDW�GULYHV�WKDW�KDV�WR�EH�FKDQJHG��,I�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� \RX�FDQ
W�JHW�\RXU�QRUPDO�FRQFHQWUDWLRQ��\RX�JRW�WR�SXW�

�� WKH�QHZ�FRQFHQWUDWLRQ�LQ�� 7KLV�FDQ�DIIHFW�OLWHUDOO\�

�� VFRUHV�RI�SDWLHQWV�LI�WKDW�FKDQJH�LVQ
W�PDGH��:H
YH�KDG�

�� WKRVH�W\SHV�RI�HUURUV�DV�ZHOO�� 6R�WKLV�LV�QRW�D�PLQRU�

�� LVVXH�E\�DQ\�VWUHWFK��

�� $QG�,�ZDQW�WR�SRLQW�VRPHWKLQJ�HOVH�RXW�WKDW�,�

�� WKLQN�LV�FULWLFDO��DQG�,�WKLQN�)'$�FRXOG�UHDOO\�KHOS�XV�

�� ZLWK�� 7KH\�KDYH�WKH�DELOLW\�WR�JR�LQWR�D�SKDUPDF\�WKDW�

�� FRPSRXQGV�,9V�� $�ORW�RI�WKH�KRVSLWDOV��OLNH�ZLWK�

��� IOXRURXUDFLO��IRU�H[DPSOH��WKH\�DUH�DFWXDOO\�VWDUWLQJ�

��� ZLWK�DFWLYH�SKDUPDFHXWLFDO�LQJUHGLHQW��WKH�SRZGHU��WKDW�

��� WKH\�FDQ�SXUFKDVH�� $QG�WKHQ�EHFDXVH�WKHUH�LV�D�

��� VKRUWDJH��WKH\�FDQ�VXSSO\�DQ�DFWXDO�LQMHFWLRQ�WR�

��� KRVSLWDOV�� 0RVW�RI�WKHP�GR�D�WHUULILF�MRE�� 7KH\�KDYH�

��� YHU\�H[TXLVLWH�DVHSWLF�SURFHGXUHV�WKDW�WKH\�LPSOHPHQW��

��� 7KHUH
V�HYHQ�D�VWDQGDUG�FDOOHG�&KDSWHU�����RI�WKH�8�6��

��� 3KDUPDFRSHLD�WKDW�DFWXDOO\�LV�UHTXLUHG�LQ�PDQ\�VWDWHV�

��� EXW�QRW�DOO�VWDWHV��

��� $QG�,�FDQQRW�WR�WKLV�GD\�FOHDUO\�VHH�DQ\WKLQJ�

��� WKDW�DUWLFXODWHV�ZKDW�SKDUPDFLHV�DUH�SURYLGHG�ZLWK�WKH�

��� RYHUVLJKW�WR�HQVXUH�WKDW�WKH\
UH�PDNLQJ�WKHVH�GUXJV�

��� VDIHO\�DQG�ZKDW�SKDUPDFLHV�DUH�QRW��ZKLFK�DUH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� PDQXIDFWXUHUV�WKDW�DUH�VXEMHFW�WR�FXUUHQW�JRRG�

�� PDQXIDFWXULQJ�SUDFWLFHV�DQG�ZKLFK�DUH�QRW�� $QG�ZK\�LV�

�� LW�WKDW�RXU�ERDUGV�RI�SKDUPDFLHV�LQ�WKLV�FRXQWU\�DUH�

�� QRW�UHJXODWLQJ�WKLV�FULWLFDOO\�LPSRUWDQW�VDIHW\�SURFHVV�

�� FDOOHG�&KDSWHU������ ,W�LVQ
W�EHLQJ�GRQH�RU�QRW�EHLQJ�

�� IXOO\�GRQH�LQ�PRVW�RI�WKH�VWDWHV�DURXQG�WKH�FRXQWU\��6R�

�� WKLV�SXWV�RXU�SDWLHQWV�LQ�GDQJHU��

�� $QG�,�WKLQN�WKDW
V�D�JUHDW�SODFH�WR�VWDUW�

�� ZLWK�)'$�DQG�ZLWK�RWKHU�DJHQFLHV�LV�ORRNLQJ�DW�WKLV�

��� ZKROH�VLWXDWLRQ�WR�PDNH�VXUH�WKDW�ZH�KDYH�D�VDIH�

��� LQIUDVWUXFWXUH�IRU�WKHVH�DOWHUQDWLYH�LQMHFWDEOH�

��� SURGXFWV�WKDW�DUH�EHLQJ�PDGH�LQ�UHVSRQVH�WR�WKH�

��� VKRUWDJH�� :H�QHHG�WKHVH�RUJDQL]DWLRQV��EXW�ZH�KDYH�WR�

��� DVVXUH�WKDW�WKH\
UH�VDIH��DQG�WKDW
V�ZKDW�,�ZDQWHG�WR�

��� VD\�� 7KHVH�DUH�DOO�VLWXDWLRQV�ZKHUH�IDWDO�HYHQWV�KDYH�

��� KDSSHQHG��PHQLQJLWLV��HSLGXUDO�DEVFHVVHV��EORRGVWUHDP�

��� LQIHFWLRQV��

��� -XVW�WKLV�SDVW�\HDU��� RU�WKLV�\HDU��ZH�KDG�

��� QLQH�GHDWKV�LQ�$ODEDPD�ZKHUH�DPLQR�DFLGV�IRU�SDUHQWHUDO�

��� QXWULWLRQ�ZHUH�EHLQJ�PL[HG�EHFDXVH�WKH\�FRXOG�QRW�JHW�

��� WKH�FRPPHUFLDO�SURGXFW�� 7KH\�VWDUWHG�ZLWK�DPLQR�DFLG�

��� SRZGHUV��PXOWLSOH�SRZGHUV�� $QG�WKH�����WKDW�,�WDONHG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� DERXW�ZDV�QRW�IXOO\�DGGUHVVHG�LQ�WKH�SKDUPDF\�� 7KHUH�

�� ZHUH�VHYHUDO�YLRODWLRQV�LQ�WKDW��DQG�XQIRUWXQDWHO\��LW�

�� UHVXOWHG�LQ�LQIHFWLRQV�ZLWK�D�FRQWDLQPHQW�FDOOHG�

�� 6HUUDWLD�PDUFHVFHQV��DQG�WKHVH�SDWLHQWV�ZHUH�DOO�

�� EORRGVWUHDP�LQIHFWLRQV�� ,�WKLQN�WKHUH�ZHUH����LQ�DOO�

�� ZLWK���GHDWKV�� 6R�WKLV�LV�QRW�D�PLQRU�LVVXH�

�� :H�MXVW�KDG�RQH�QRW�EHFDXVH�RI�D�VKRUWDJH�EXW�

�� $YDVWLQ�� $QG�VRPH�RI�WKHVH�DUH�QRW�

�� QHFHVVDULO\�D�VKRUWDJH��LW�MXVW�SRLQWV�RXW�WKDW�

��� KRVSLWDOV�DQG�FRPPXQLW\�SKDUPDFLHV�DQG�,9�FRPSRXQGHUV�

��� WKDW�GRLQJ�WKLV�QHHG�WR�EH�XVLQJ�WKH�VDPH�H[TXLVLWH�

��� DVHSWLF�SURFHGXUHV�WKDW�RXU�SKDUPDFHXWLFDO�LQGXVWU\�LV�

��� UHTXLUHG�WR�XVH��EXW�WKDW
V�QRW�KDSSHQLQJ�� 7KH�PRVW�

��� UHFHQW�RQHV�ZHUH�WKH�$YDVWLQ�EOLQGQHVV�LQ�WKUHH�

��� GLIIHUHQW�FLWLHV��0LDPL��/RV�$QJHOHV��DQG�7HQQHVVHH��

��� 7KH\�ZHUH�MXVW�UHSRUWHG�D�IHZ�ZHHNV�DJR�� 6HYHUDO�

��� SHRSOH�ZHUH�EOLQGHG�DIWHU�WKHVH�LQMHFWLRQV�ZHUH�

��� FRQWDPLQDWHG�GXULQJ�SUHSDUDWLRQ�LQ�SKDUPDFLHV��

��� 7KH�ILQDQFLDO�HIIHFW�RI�WKH�VKRUWDJHV��

��� 2EYLRXVO\��GUDPDWLF�LQFUHDVH�FRVWV�IRU�WKH�

��� WLPH�WKDW�ZH
UH�VSHQGLQJ��WKH�DOWHUQDWLYH�PHGLFDWLRQV�

��� WKDW�DUH�QRW�RQ�FRQWUDFW��DQG�VR�RQ�DQG�VR�IRUWK�� /RWV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� RI�HPRWLRQDO�LVVXHV�� 'RFWRUV�DUJXLQJ�ZLWK�SKDUPDFLVWV��

�� +RZ�FRPH�,�FDQ�JHW�LW�DFURVV�WKH�VWUHHW�DW�WKLV�

�� KRVSLWDO�EXW�,�FDQ
W�JHW�LW�KHUH"� 0D\EH�WKLV�RQH�LV�

�� XVLQJ�WKH�JUD\�PDUNHW�� :H�GRQ
W�NQRZ�� $QG�WKDW�SXWV�

�� SHRSOH�DW�ULVN��

�� :H�GRQ
W�NQRZ�ZKHUH�WKHVH�GUXJV�KDYH�FRPH�

�� IURP�� $UH�WKH\�FRXQWHUIHLW"� +DYH�WKH\�EHHQ�VWROHQ"�

�� +RZ�KDYH�WKH\�EHHQ�VWRUHG"� 7KHUH
V�D�ULVN�WR�

�� SXUFKDVLQJ�GUXJV�IURP�WKH�JUD\�PDUNHW��QRW�MXVW�WKH�

��� FRVW�� 6R�IUXVWUDWLRQ��DQJHU��PLVWUXVW��VWUDLQHG�

��� SURIHVVLRQDO�UHODWLRQVKLSV��

��� $QG�WKHQ�ZH�UXQ�LQWR�WKHVH�HWKLFDO�DQG�PRUDO�

��� GHFLVLRQV��HWKLFDO�GHFLVLRQ�ZKHUH�ZH�KDYH�WKLV�GUXJ��

��� \RX�KDYH�WZR�SDWLHQWV�WKDW�QHHG�LW�DQG�ZKLFK�RQH�GR�\RX�

��� JLYH�LW�WR�� 'R�\RX�GLOXWH�LW�GRZQ�PD\EH�DQG�MXVW�JLYH�

��� SDUW�RI�WKH�GRVH"� 7KDW
V�DFWXDOO\�KDSSHQHG��QRW�JLYLQJ�

��� D�IXOO�GRVH�� 7KHVH�FUD]\�WKLQJV�DUH�KDSSHQLQJ�QRZ��

��� OLNH�\RX�VDLG��LQ�RXU�FRXQWU\��LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��

��� ,W
V�SUHWW\�KDUG�WR�EHOLHYH��

��� ,QDELOLW\�WR�NHHS�XS�ZLWK�LPSRUWDQW�VDIHW\�

��� LQLWLDWLYHV�LQ�KRVSLWDOV��ORRN�DOLNH�DQG�VRXQG�DOLNH�

��� LQLWLDWLYH��GRXEOH�FKHFNV��PHGLFDWLRQ�UHFRQFLOLDWLRQ��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� $QG�WKHQ�WKH�VWHULOLW\�LVVXHV�,�PHQWLRQHG��WKH�JUD\�

�� PDUNHW�LVVXHV��ZKHUH�LV�WKH�GUXJ�FRPLQJ�IURP��KRZ�LV�LW�

�� VWRUHG��HWFHWHUD��

�� 'HOD\V�DW�XSGDWLQJ�FRPSXWHU�V\VWHPV�DQG�

�� EDUFRGLQJ�V\VWHPV��ZKLFK�,�WRXFKHG�RQ�� 3RVVLEOH�

�� GLVSHQVLQJ�DQG�DGPLQLVWUDWLRQ�HUURUV�� 8VLQJ�RSHQ�

�� PHGLFDWLRQV�LV�DQRWKHU�WKLQJ�ZH
YH�UXQ�LQWR�� ,
YH�

�� SHUVRQDOO\�VHHQ�WKLV�� :H�VRPHWLPHV�DUH�DVNHG�WR�FRPH�

�� WR�KRVSLWDO�DQG�ORRN�DW�WKHLU�PHGLFDWLRQ�V\VWHP�� ,
YH�

��� EHHQ�LQ�25V�ZKHUH�,
YH�VHHQ�YLDOV�RI�SURSRIRO�VLWWLQJ�

��� RQ�WRS�RI�D�GUXJ�FDUW�EHLQJ�XVHG�DV�LI�WKH\
UH�

��� PXOWLSOH�GRVH�YLDOV�� 7KH\
UH�VLQJOH�GRVH�YLDOV��DQG�

��� WKHVH�DUH�WKH�ODUJH�YLDOV��DQG�WKH\
UH�XVHG�SDVW�RQH�

��� KRXU�WKDW�HYHQ�LI�\RX�NHSW�LW�XQGHU�D�ODPLQDU�IORZ�KRRG�

��� LW�PLJKW�EH�VDIH�� 7KDW
V�QRW�WKH�FDVH�KHUH�� 7KLV�LV�

��� XVHG�DOO�GD\�ORQJ�DV�D�PXOWLSOH�GRVH�YLDO��DQG�LW
V�QRW�

��� XQGHU�WKH�FRQGLWLRQV�VSHFLILHG�LQ������

��� 8VLQJ�VLQJOH�GRVH�DQG�XQLW�RI�XVH�FRQWDLQHUV��

��� )RU�PXOWLSOH�SDWLHQWV�LV�WKH�LVVXH�WKHUH��

��� 6R�ZH
YH�KDG�DOO�WKHVH�WKLQJV��DQG�\RX�DVNHG�

��� PH�WDON�DERXW�LW��DQG�WKDW
V�ZK\�,�EULQJ�WKHVH�XS�� %XW�

��� ,�WKLQN�VRPH�RI�WKLV�LV�DGGUHVVDEOH��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� 6R�ZKDW�,�ZDQWHG�WR�GR�QRZ��� VKDOO�,�MXVW�JR�

�� RQ�WR�WKH��� ZH�KDYH�D�SDQHO��DQG�,
P�JRLQJ�WR�PRGHUDWH�

�� LW�� 7KH�REMHFWLYHV�RI�WKLV�SDQHO�DUH��� WKHVH�DUH�

�� SUDFWLWLRQHU�RUJDQL]DWLRQV�� :H�KDYH�RQFRORJLVWV��

�� $QHVWKHVLRORJLVWV��SHGLDWULFLDQV��DQG�RWKHU�VSHFLDOW\�

�� VHWWLQJ��VRPH�XUJHQF\�SK\VLFLDQV��HWFHWHUD��HWFHWHUD��

�� $QG�ZH
UH�JRLQJ�WR�KHDU�IURP�WKHP�� ,
G�OLNH�WR�PHQWLRQ�

�� WKDW�ZH�HDFK�KDYH�ILYH�PLQXWHV��DQG�ZH
YH�EHHQ�SUHWW\�

�� JRRG�VWD\LQJ�RQ�WLPH�VR�IDU��

��� 7KH�SUDFWLWLRQHUV�ZLOO�WDON�DERXW�ZKDW�WKH�

��� FKDOOHQJHV�DUH�LQ�WKHLU�SDUWLFXODU�ILHOG�DQG�KRZ�WKH�

��� GUXJ�VKRUWDJHV�KDYH�FRQWULEXWHG�WR�WKHVH�FKDOOHQJHV�

��� WKDW�WKH\�KDYH�� $QG�,
P�JRLQJ�WR�DVN�HDFK�RI�WKH�

��� SDUWLFLSDQWV�RQ�P\�SDQHO�WR�LGHQWLI\�\RXUVHOI�UDWKHU�

��� WKDQ�JR�DURXQG�ULJKW�QRZ�DQG�VSHQG�WKDW�WLPH��VR�LI�

��� \RX
OO�LGHQWLI\�\RXUVHOI�MXVW�EHIRUH�\RX�VWDUW�� $QG�,�

��� ZLOO�WHOO�\RX�LI�\RX�JR�RYHU�ILYH�PLQXWHV��,
P�VRUU\��

��� ,
P�JRLQJ�WR�KDYH�WR�FXW�\RX�RII�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK��

��� 2ND\�� /HW
V�KHDU�ILUVW�IURP�,�JXHVV�$OL��$OL�

��� 0F%ULGH�� +L��$OL��

��� 05��0&%5,'(�� 7KDQN�\RX�VR�PXFK��0LNH�� ,�

��� DSSUHFLDWH�LW�� 0\�QDPH�LV�$OL�0F%ULGH��DQG�WRGD\�,
P�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� UHSUHVHQWLQJ�WKH�+HPDWRORJ\�2QFRORJ\�3KDUPDF\�

�� $VVRFLDWLRQ�� :H�DUH�D�QRQSURILW�SURIHVVLRQDO�

�� RUJDQL]DWLRQ�RI�RYHU��������PHPEHUV�ODXQFKHG�LQ�������

�� +23$
V�SXUSRVH�LV�WR�RSWLPL]H�WKH�FDUH�RI�LQGLYLGXDOV�

�� ILJKW�FDQFHU�WKURXJK�WKH�VXSSRUW�DQG�DGYDQFHPHQW�RI�

�� RQFRORJ\�SKDUPDF\�SUDFWLFH�� +23$�LV�D�OHDGLQJ�RQFRORJ\�

�� SKDUPDF\�SURIHVVLRQDO�RUJDQL]DWLRQ�IRFXVLQJ�RQ�HIIRUWV�

�� WR�PDLQWDLQ�TXDOLW\�DQG�VDIHW\�LQ�FDQFHU�FDUH�LQ�

�� GLVFLSOLQDU\�IDVKLRQ�� 7KDQN�\RX�VR�PXFK��

��� 7KH�UROH�RI�RXU�PHPEHUVKLSV�VSDQ�IURP�GLUHFW�

��� SDWLHQW�FDUH�WR�HGXFDWLRQ�WR�UHVHDUFK�� +23$�OHDGV�

��� HIIRUWV�WR�HQVXUH�WKH�QHHGV�DQG�SHUVSHFWLYHV�RI�FDQFHU�

��� SDWLHQWV�DQG�WKHLU�IDPLOLHV�DUH�PDLQWDLQHG�UHJDUGOHVV�

��� RI�SUDFWLFH�VHWWLQJ�DQG�WKDW�DOO�FDQFHU�SDWLHQWV�KDYH�

��� DFFHVV�WR�TXDOLW\�DQG�VDIH�FDQFHU�FDUH��

��� 7KH�JURZQ�QXPEHU�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�LV�

��� SUHVHQWLQJ�VHULRXV�FKDOOHQJHV�WR�WKH�HIIRUWV�RI�+23$�

��� PHPEHUV�WR�SURYLGH�RSWLPDO�FDUH�WR�LQGLYLGXDOV�DIIHFWHG�

��� E\�FDQFHU�� $V�KDV�EHHQ�GLVFXVVHG��WKH�QXPEHU�RI�GUXJ�

��� VKRUWDJHV�LQ�FULWLFDOO\�VKRUW�VXSSO\�LV�LQFUHDVLQJ�DW�

��� DQ�DODUPLQJ�UDWH�� 7KHVH�VKRUWDJHV�WKUHDWHQ�WKH�VDIHW\�

��� DQG�TXDOLW\�RI�SDWLHQW�FDUH�LQ�KRVSLWDOV�DQG�FOLQLFV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� QDWLRQZLGH�� ,Q�PDQ\�FDVHV��HTXLYDOHQW�WKHUDSHXWLF�

�� DOWHUQDWLYHV�DUH�QRW�DYDLODEOH�RU�DOWHUQDWLYHV�KDYH�QRW�

�� EHHQ�WHVWHG�IRU�WKH�LQWHQGHG�XVH�RU�FDUU\�LQFUHDVH�

�� SRWHQWLDO�IRU�GUXJ�UHODWHG�FRPSOLFDWLRQV�DQG�LQFUHDVHG�

�� FRVW��

�� 7KH�SRWHQWLDO�KDUP�WR�SDWLHQWV
�VDIHW\�LV�RI�

�� SDUDPRXQW�FRQFHUQ�� 7KHVH�VKRUWDJHV�FRQWULEXWH�WR�

�� GLVUXSWLRQV�LQ�SDWLHQW�FDUH�LQFOXGLQJ�GHOD\�RI�

�� FKHPRWKHUDS\�WUHDWPHQW��FDQFHOODWLRQ�RI�FKHPRWKHUDS\��

��� FKDQJHV�WR�GLIIHUHQW�GRVLQJ�RU�FKHPRWKHUDS\�UHJLPHQV��

��� DQG�XQLQWHQGHG�DGYHUVH�HIIHFWV�� 7KH�WLPH�DQG�UHVRXUFHV�

��� IRFXVHG�RQ�WKH�PDQDJHPHQW�RI�WKHVH�VKRUWDJHV�SXOO�

��� KHDOWKFDUH�UHVRXUFHV�DZD\�IURP�SDWLHQW�FDUH��

��� 2QFRORJ\�GUXJ�VKRUWDJHV�KDYH�VORZHG�RU�FHDVHG�

��� DFFHVV�WR�PHGLFDWLRQV�ZLWK�FXUDWLYH�LQWHQW�LQ�D�QXPEHU�

��� RI�FDQFHUV�� $�WRWDO�RI����FKHPRWKHUDS\�VKRUWDJHV�ZHUH�

��� LQ�VKRUW�VXSSO\�LQ�������DQG����UHSRUWHG�E\�$XJXVW�

��� ������ 7KLV�ZDV�WKH�KLJKHVW�QXPEHU�RI�DQWLFDQFHU�DJHQWV�

��� LQ�VKRUW�VXSSO\�VLQFH�QDWLRQDO�GDWD�FROOHFWLRQ�VWDUWHG�

��� LQ������� &KHPRWKHUDS\�VKRUWDJHV�KDYH�LQFOXGHG�GUXJV�

��� WKDW�DUH�LQWHJUDO�IRU�ILUVW�OLQH�WUHDWPHQW�LQ�GLVHDVHV�

��� ZKHUH�FXUH�LV�WKH�JRDO��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� ,Q�DGGLWLRQ��SDWLHQWV�WKDW�DUH�EHLQJ�

�� PDLQWDLQHG�RQ�WUHDWPHQWV�WKDW�KDYH�EHHQ�SURYLGHG�LQ�

�� UHVSRQVH�DUH�QRZ�EHLQJ�FKDQJHG�WR�GLIIHUHQW�WKHUDSLHV�

�� ZLWKRXW�WKH�SURYHQ�EHQHILW�LQ�WKH�LQGLYLGXDO�SDWLHQWV��

�� ,Q�VXFK�FDVHV��QXPHURXV�LVVXHV�KDYH�DULVHQ�

�� GXH�WR�RQFRORJ\�VKRUWDJHV�DFURVV�WKH�QDWLRQ�� 7KH�ODFN�

�� RI�VHYHUDO�PHGLFDWLRQV�LQ�SHGLDWULF�$//�UHJLPHQV��D�

�� GLVHDVH�ZLWK�JUHDWHU�WKDQ����SHUFHQW�FXUH�UDWH��KLQGHUV�

�� SDWLHQW�WUHDWPHQW�ZKHQ�DQ�LQVWLWXWLRQ�LV�XQDEOH�WR�

��� REWDLQ�KDOI�WKH�GUXJV�LQ�WKH�UHJLPHQV�LQFOXGLQJ�

��� YLQFULVWLQH��GDQXRUXELFLQ��DQG�F\FORSKRVSKDPLGH��

��� 3DWLHQWV�ZLWK�$0/�KDYH�DOVR�KDG�FXUDWLYH�

��� WUHDWPHQW�GHOD\HG�RU�WUDQVIHUUHG�WR�RWKHU�LQVWLWXWLRQV�

��� GXH�ODFN�RI�F\WDUDELQH�IRU�DGPLQLVWUDWLRQ�RI�ILUVW�OLQH�

��� LQGXFWLRQ�FKHPRWKHUDS\�RU�FRQVROLGDWLRQ�WUHDWPHQW��

��� %UHDVW�FDQFHU�SDWLHQWV�KDYH�EHHQ�VZLWFKHG�WR�

��� DOWHUQDWLYH�UHJLPHQV�GXH�WR�ODFN�RI�GR[RUXELFLQ��

��� 5HFHQWO\��SDFOLWD[HO�KDV�EHHQ�LQ�VKRUW�VXSSO\�� 7KH�

��� DIWHU�HIIHFWV�RI�WKH�VKRUWDJHV�KDV�OHDG�WR�QXPHURXV�

��� SDWLHQWV�ZLWK�GLIIHUHQW�GLDJQRVLV�KDYLQJ�WKHLU�

��� FKHPRWKHUDS\�GHOD\HG�RU�KDOWHG�GXH�WR�ODFN�RI�WKHUDS\��

��� %RQH�PDUURZ�WUDQVSODQWDWLRQV�KDYH�EHHQ�SXW�RQ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� KROG�GXH�WR�LQDGHTXDWH�VXSSO\�RI�FKHPRWKHUDS\�GUXJV�IRU�

�� FRQGLWLRQLQJ�UHJLPHQV��

�� &DQFHU�FOLQLFDO�WULDOV�DUH�EHLQJ�DIIHFWHG�IRU�

�� ERWK�DGXOW�DQG�SHGLDWULF�FDQFHU�SDWLHQWV�� &OLQLFDO�

�� WULDOV�DUH�EHLQJ�VXVSHQGHG�� 3DWLHQW�DFFUXDO�LV�EHLQJ�

�� KDOWHG��DQG�GUXJ�VXEVWLWXWLRQV�DUH�UHVXOWLQJ�LQ�

�� SRWHQWLDO�SUREOHPV�ZLWK�WKH�GDWD�DQDO\VLV�RI�WKH�

�� FOLQLFDO�WULDOV��

�� 3DWLHQWV�HLWKHU�WKURXJK�WKH�GLUHFW�ORVV�RI�

��� FKHPRWKHUDS\�UHJLPHQ�RU�WKURXJK�D�VXSSRUWLYH�FDUH�

��� PHGLFDWLRQ�EHLQJ�RQ�VKRUW�VXSSO\�DUH�QRZ�IHHOLQJ�WKH�

��� FRQVHTXHQFHV�RI�WKHVH�GUXJV�RQ�VKRUW�VXSSO\��

��� 'UXJ�VKRUWDJHV�KDYH�OHG�WR�FKDQJH�LQ�

��� FKHPRWKHUDS\�UHJLPHQV�ZKLFK�KDYH�WKH�SRWHQWLDO�IRU�

��� LQFUHDVHG�VLGH�HIIHFWV�DQG�XQLQWHQGHG�FRQVHTXHQFHV��7KH�

��� ODFN�RI�PHGLFDWLRQ�IRU�FXUDWLYH�SXUSRVHV�DQG�WKH�

��� WUHDWPHQW�RI�FDUH�LV�VLPSO\�XQDFFHSWDEOH��

��� +23$�LV�FRQFHUQHG�DERXW�WKH�HIIHFWV�RI�

��� RQFRORJ\�GUXJ�VKRUWDJHV�DQG�FRQWLQXHG�SDWLHQW�FDUH��

��� 5HFRPPHQGDWLRQV�� +23$�UHFRPPHQGV�WKDW�WKH�)'$�DQG�DOO�

��� HTXLYDOHQW�VWDNHKROGHUV�UHOHYDQW�WR�WKH�IROORZLQJ�

��� DFWLRQV�WR�UHGXFH�DQG�HYHQWXDOO\�SUHYHQW�GUXJ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� VKRUWDJHV�� $QG�WKHVH�DUH�DGYRFDWLQJ�IRU�WUDQVSDUHQF\�

�� RQ�DOO�LVVXHV��FRQVLGHU�GLVWULEXWLRQ�RSWLRQV�IRU�

�� SURGXFWV�LQ�VKRUW�VXSSO\��HQKDQFH�FRPPXQLFDWLRQV�DPRQJ�

�� PDQXIDFWXUHUV��KHDOWKFDUH�SURIHVVLRQDO�RUJDQL]DWLRQV��

�� DQG�WKH�)'$��VXSSRUW�SURGXFW�GLVWULEXWLRQ��LQFHQWLYL]H�

�� PDQXIDFWXULQJ�UHGXQGDQFLHV�DV�SDUW�RI�WKH�)'$�DSSURYDO�

�� SURFHVV�IRU�GUXJV��UHTXLUH�FRQILGHQWLDO�QRWLILFDWLRQ�RI�

�� )'$�ZKHUH�WKHUH�LV�D�VLQJOH�$3,�RU�DFWLYH�

�� SKDUPDFHXWLFDO�LQJUHGLHQW��QRWLILFDWLRQ�ZRXOG�DSSO\�WR�

��� LQIRUPLQJ�)'$�LQWHUUXSWLRQ�IRU�WKHVH�VXSSOLHV�RU�UDZ�

��� PDWHULDO��DQG�DOVR�LQFUHDVLQJ�FROODERUDWLRQV�ZLWK�

��� LQGXVWU\��'($��DQG�)'$��DQG�GHYHORS�HIILFLHQW�DQG�

��� HTXLWDEOH�DFFHVV�SURJUDPV�IRU�SDWLHQWV��DV�ZHOO�DV�

��� PDLQWDLQLQJ�DGHTXDWH�UHLPEXUVHPHQW�IRU�WKH�XVH�RI�EUDQG�

��� QDPHG�GUXJ�WKHUDSLHV�RU�DOWHUQDWLYH�WKHUDSLHV�ZKHQ�

��� H[LVWLQJ�GUXJV�DUH�LQ�VKRUW�VXSSO\��ODVWO\��GHYHORSLQJ�

��� JXLGHOLQHV�IRU�RQFRORJ\�UHJLPHQV�ZKHQ�WKHUH�LV�D�

��� VKRUWDJH�RI�VXSSO\�LQ�WKDW�UHJLPHQ��

��� :H�WKDQN�WKH�)'$�IRU�VHHNLQJ�+23$
V�LQSXW�RQ�

��� WKLV�LVVXH�DV�ZH�KRSH�WR�FRQWLQXH�GLVFXVVLRQV�RQ�

��� DQVZHUV�WR�UHVROYH�WKH�GUXJ�VKRUWDJHV��

��� 05��&2+(1�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK�� 7KDW�ZDV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� SHUIHFW�� <RX
UH�ULJKW�RQ�WLPH�� 'U��/LFKWHQIHOG��

�� SK\VLFLDQ��

�� '5��/,&+7(1)(/'�� 7KDQN�\RX��'U��&RKHQ�� ,
P�

�� QRW�VR�VXUH�,
OO�EH�JRRG�DERXW�WKH�WLPH��EXW�,�DP�JRLQJ�

�� WR�WU\�DV�KDUG�DV�,�FDQ�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK�� $QG�

�� WKDQNV�WR�HYHU\RQH�IRU�EHLQJ�KHUH�WRGD\�� ,
P�'U��/HQ�

�� /LFKWHQIHOG�� ,
P�WKH�'HSXW\�&KLHI�0HGLFDO�2IILFHU�IRU�

�� WKH�$PHULFDQ�&DQFHU�6RFLHW\�� ,Q�WHUPV�RI�FRQIOLFWV�RI�

�� LQWHUHVWV��,�KDYH�GHFODUHG�WKDW�,�GR�KDYH�VWRFN�

��� RZQHUVKLS�LQ�-RKQVRQ�	�-RKQVRQ��DQG�RI�FRXUVH��WKH�

��� 6RFLHW\�GRHV�UHFHLYH�JUDQWV�IURP�YDULRXV�SKDUPDFHXWLFDO�

��� FRPSDQLHV�� 7KDW�LQIRUPDWLRQ�LV�DYDLODEOH�RQ�RXU�:HE�

��� VLWH�DW�ZZZ�FDQFHU�RUJ��

��� 7KH�6RFLHW\�LV�D�QDWLRQZLGH�FRPPXQLW\�EDVHG�

��� YROXQWDU\�KHDOWK�RUJDQL]DWLRQ�WKDW
V�GHGLFDWHG�WR�

��� HOLPLQDWLQJ�FDQFHUV�DV�D�PDMRU�KHDOWK�SUREOHP�WKURXJK�

��� SUHYHQWLRQ��VDYLQJ�OLYHV��GLPLQLVKLQJ�VXIIHULQJ��DQG�

��� WKURXJK�UHVHDUFK��HGXFDWLRQ��DQG�DGYRFDF\�� :LWKRXW�

��� JRLQJ�LQWR�DOO�WKH�GHWDLOV��ZH�DUH�QDWLRQZLGH�ZLWK�

��� OLWHUDOO\�PLOOLRQV�RI�YROXQWHHUV�LQ����JHRJUDSKLF�

��� GLYLVLRQV��

��� :H�DUH�YHU\�FRQFHUQHG�DERXW�WKH�LPSDFW�RI�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� FDQFHU�GUXJ�VKRUWDJHV�RQ�FDQFHU�SDWLHQWV��DQG�,�WKLQN�

�� LW
V�FULWLFDOO\�LPSRUWDQW�WR�SRLQW�RXW�WKDW�WKHVH�

�� WUHDWPHQWV�WKDW�ZH�XVH�WRGD\�DUH�EDVHG�RQ�HYLGHQFH�WKDW�

�� KDV�EHHQ�GHYHORSHG�OLWHUDOO\�RYHU�WKH�FRXUVH�RI�\HDUV��

�� ,�ZRXOG�DGG�WKDW�WKHVH�DUH�QRW�QHFHVVDULO\�EUDQG�QHZ�

�� GUXJV�� 7KHVH�DUH�GUXJV�WKDW�KDYH�EHHQ�DURXQG�IRU�

�� GHFDGHV��DQG�WKH\�VWLOO�DUH�DFWLYH�DQG�HIIHFWLYH�LQ�WKH�

�� WUHDWPHQW�RI�FDQFHU�� 7KH�DYDLODELOLW\�RI�FDQFHU�GUXJV�

�� IRU�SDWLHQWV�DW�WKHLU�WLPH�RI�QHHG�DQG�WKHLU�WLPH�RI�

��� WUHDWPHQW�LV�FULWLFDOO\�LPSRUWDQW�DV�ZH
YH�KHDUG�WRGD\��

��� 7KLV�LV�D�PDWWHU�RI�OLIH�DQG�GHDWK�� :H�KDYH�

��� UHSRUWV�RI����JHQHULF�GUXJV�RQ�WKH�PDUNHW�����RI�WKRVH�

��� DUH�LQ�VKRUW�VXSSO\�� $QG�DV�,
YH�KHDUG�WRGD\�DQG�

��� \RX
YH�KHDUG��WKHUH�DUH�OLNHO\�PRUH�WKDQ�WKDW�� $QG�

��� GHVSLWH�WKH�IDFW�WKDW�WKHVH�GUXJV�ZHUH�GHYHORSHG�\HDUV�

��� DJR��WKH\�UHPDLQ�FULWLFDOO\�LPSRUWDQW�LQ�PDQ\�HIIHFWLYH�

��� FDQFHU�WUHDWPHQWV��

��� ,W
V�ZRUVH�LQ�VPDOOHU�KRVSLWDOV��� ZH
YH�

��� KHDUG�WHVWLPRQ\�WR�WKDW�WRGD\��� EHFDXVH�WKH\�GRQ
W�

��� KDYH�WKH�EX\LQJ�SRZHU�DQG�WKH\�PD\�QRW�EH�LQ�WKH�ULJKW�

��� ORFDWLRQV�WR�JHW�WKH�GUXJV�WKH\�QHHG��DQG�WKDW�PHDQV�

��� SDWLHQWV�KDYH�WR�JR�HOVHZKHUH�� ,�KDSSHQ�WR�OLYH�LQ�D�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� VPDOO�WRZQ��DQG�ZH�DUH�IDU�IURP�PDMRU�FDQFHU�FHQWHUV��

�� DQG�WKH�LPSDFW�RI�KDYLQJ�WR�WUDYHO�HOVHZKHUH�WR�JHW�

�� PHGLFDWLRQV�RU�RWKHU�VXSSRUW�GUXJV�LV�D�PDMRU�LVVXH��

�� $QG�ZRUNDURXQGV�PD\�EH�RND\��EXW�WKH\�DUH�QRW�

�� WKH�DQVZHU�� 7KH\�DUH�QRW�WKH�VDPH�GUXJ�� $QG�ZH�GR�QRW�

�� NQRZ��DV�ZH
YH�KHDUG�WRGD\��ZKHWKHU�RU�QRW�

�� DGPLQLVWUDWLQJ�D�ZRUNDURXQG�GUXJ�LV�DV�HIIHFWLYH�DV�WKH�

�� DFWXDO�GUXJ�WKDW
V�QHFHVVDU\�IRU�WKH�WUHDWPHQW�RI�WKDW�

�� SDWLHQW��

��� ,W
V�D�GDLO\�QLJKWPDUH�� :H
YH�KHDUG�DFWXDO�

��� WHVWLPRQ\�DQG�REYLRXVO\�YHU\�SDVVLRQDWH�WHVWLPRQ\�WRGD\�

��� WR�WKDW�HIIHFW�� %XW�OHW�PH�VKDUH�ZLWK�\RX�WKDW�DV�D�

��� QDWLRQZLGH�RUJDQL]DWLRQ��DV�1DQF\�KDV�UHSRUWHG�

��� SUHYLRXVO\��ZH�JHW�FDOOV�RQ�D�UHJXODU�EDVLV�IURP�

��� SDWLHQWV�DQG�IDPLOLHV�ZKR�ZDQW�WR�NQRZ�ZKHUH�GR�WKH\�

��� JR��ZKDW�GR�WKH\�GR��DQG�ZKDW�FDQ�ZH�GR�WR�IL[�WKH�

��� SUREOHP�� 3DWLHQWV�ZDQW�VROXWLRQV��

��� :H�ZDQW�WR�DGGUHVV�WKLV��DQG�ZH�WKLQN�LW
V�

��� EHVW�DGGUHVVHG��DV�EHHQ�PHQWLRQHG�KHUH�WRGD\��WKURXJK�D�

��� VROXWLRQ�RULHQWHG�PDQQHU�� $QG�WKHUH
V�XUJHQF\�� 7KLV�

��� LV�QRW�VRPHWKLQJ�IRU�WKH��� ZH�KDYH�WR��� ZH�FDQ
W�KDYH�

��� D�FRPPLWWHH�WKDW
V�JRLQJ�WR�UHSRUW�EDFN�LQ�WZR�\HDUV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� DQG�WKHQ�WHOO�XV�ZKDW�ZH�QHHG�WR�GR�IRXU�\HDUV�KHQFH��

�� :H�QHHG�UHVSRQVH��DQG�ZH�QHHG�HIIHFWLYH�UHVSRQVH�QRZ��

�� :H�QHHG�PXOWLSOH�VROXWLRQV�� $V�ZH
YH�KHDUG�

�� WRGD\��ZH�FHUWDLQO\�XQGHUVWDQG�WKHUH�DUH�PDQ\�FRPSOH[�

�� DQG�LQWHUWZLQHG�UHDVRQV�ZK\�WKH�VKRUWDJH�H[LVWV�� :H�

�� UHDOO\�KDYH�WR�DVN�ZK\�QRZ�� 7KHVH�DUH�GUXJV�WKDW�,�XVH�

�� ���\HDUV�DJR�LQ�WKH�WUHDWPHQW�RI�SDWLHQWV�ZLWK�DFXWH�

�� OHXNHPLD�WKDW�DUH�VWLOO�HIIHFWLYH�WRGD\�� 7KH\�DUH�

�� OLIHVDYLQJ��DQG�WKH�UHDOLW\�LV�VXGGHQO\�DIWHU�DOO�RI�

��� WKHVH�\HDUV�WKRVH�GUXJV�DUH�QRW�UHDGLO\�DYDLODEOH��

��� 6R�ZH�FDOO�RQ�WKH�LQGXVWU\�WR�DFW�

��� H[SHGLWLRXVO\�WR�SURYLGH�WKH�SXEOLF�ZLWK�D�IXOO�

��� XQGHUVWDQGLQJ�RI�ZK\�DQG�KRZ�WKLV�KDV�DULVHQ��DQG�XQWLO�

��� WKHVH�FDXVHV�DUH�EHWWHU�XQGHUVWRRG��WKHUH�DUH�VHYHUDO�

��� VWHSV�WKDW�ZH�WKLQN�VKRXOG�EH�WDNHQ�� )RU�H[DPSOH��WKH�

��� )HGHUDO�*RYHUQPHQW�VKRXOG�H[SDQG�LWV�FROOHFWLRQ�RI�

��� LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�XQGHUO\LQJ�FDXVHV�RI�WKH�FXUUHQW�

��� GUXJ�VKRUWDJHV��DQG�SDWLHQWV�DQG�FOLQLFLDQV��DV�ZH
YH�

��� KHDUG�WRGD\��� ZH�ZRXOG�HPSKDVL]H�DQG�XQGHUOLQH�WKLV���

��� QHHG�EHWWHU�LQIRUPDWLRQ�DERXW�GUXJ�VKRUWDJHV�DQG�EHWWHU�

��� RSWLRQV�IRU�SXUFKDVLQJ�WKH�GUXJV�WKH\�QHHG�IRU�

��� WUHDWPHQW��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� :H�QHHG�WR�FRPSLOH�DYDLODEOH�LQYHQWRULHV�RI�

�� GUXJV�WKDW�DUH�LQ�VKRUW�VXSSO\�LQFOXGLQJ�ZKHUH�

�� VKRUWDJHV�H[LVW�� :H�QHHG�WR�ZRUN�ZLWK�LQWHUHVWHG�

�� SDUWLHV�DV�LQIRUPDWLRQ�EHFRPH�DYDLODEOH�DERXW�WKH�

�� FDXVHV�RI�VSHFLILF�VKRUWDJHV�WR�UHVROYH�WKRVH�

�� VKRUWDJHV�� $GHTXDWH�SURGXFWLRQ�WR�PHHW�GHPDQG�LQ�WKH�

�� QHDU�WHUP�FRXOG�EH�OHYHUDJHG�E\�WKH�1DWLRQDO�&DQFHU�

�� ,QVWLWXWH�LQIUDVWUXFWXUH�IRU�GUXJ�GHYHORSPHQW�WR�

�� SURYLGH�VKRUW�WHUP�VXSSOLHV�IRU�LQGLYLGXDO�FDQFHU�

��� GUXJV��

��� $QG�ILQDOO\��ZH�HQFRXUDJH�PDQXIDFWXUHUV��

��� GLVWULEXWRUV��DQG�RWKHU�VWDNHKROGHUV�LQ�WKH�GUXJ�

��� PDQXIDFWXULQJ�DQG�VXSSO\�SURFHVV�WR�YROXQWDULO\�VWHS�

��� IRUZDUG�WR�KHOS�ZRUN�H[SHGLWLRXVO\�WR�ILQG�VKRUW� DQG�

��� ORQJ�WHUP�VROXWLRQV�WR�WKH�FULWLFDO�SUREOHP��

��� :H�KHDUG�WRGD\�DQG�ZH
YH�KHDUG�SUHYLRXVO\�

��� DERXW�WKH�JUD\�PDUNHW�� $QG�IUDQNO\��DVLGH�IURP�WKH�

��� FRQFHUQV�DERXW�VDIHW\��LW�UHDOO\�UDLVHV�VRPH�VHULRXV�

��� TXHVWLRQV�DERXW�ZKHUH�RXU�SULRULWLHV�DUH�LQ�WKLV�

��� FRXQWU\�WKDW�SDWLHQWV�VKRXOG�KDYH�WR�SD\�WKRXVDQGV�RI�

��� WLPHV�PRUH�WKDQ�WKH�GUXJ�FRVW�LQ�RUGHU�WR�JHW�VRPHWKLQJ�

��� WKDW�WKH\�QHHG�WR�VDYH�WKHLU�OLYHV��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� *UD\�PDUNHWV�DULVH�ZKHQ�WKHUH�DUH�

�� PLVDOORFDWLRQV�DQG�XQGHUSURGXFWLRQ�DQG�UDLVH�WKH�

�� SRVVLELOLW\�RI�SULFH�JRXJLQJ�RU�KRDUGLQJ��DQG�WKDW�

�� IXUWKHU�H[DFHUEDWHV�WKH�VHULRXVQHVV�RI�WKLV�SUREOHP��

�� 7KHUH�LV�DQ�H[WUDRUGLQDU\�QHHG�WR�ORRN�DW�WKH�URRW�

�� FDXVHV�DQG�WDNH�TXLFNHU�DFWLRQV�WR�VWHP�WKH�GUXJ�

�� VKRUWDJH�FULVLV�� $QG�ZH�DVN�WKH�PDQXIDFWXUHUV��

�� GLVWULEXWRUV��DQG�RWKHU�SDUWLFLSDQWV�LQ�WKH�GUXJ�

�� PDQXIDFWXUH�SURFHVV�GHYHORS�LPPHGLDWH�DQG�ORQJ�WHUP�

��� VROXWLRQV�WR�DGGUHVV�WKLV�KRUULEOH�FULVLV�IRU�FDQFHU�

��� SDWLHQWV��DQG�,�FDQ
W�LJQRUH���

��� 05��&2+(1�� 'U��/LFKWHQIHOG��WKDW
V���

��� '5��/,&+7(1)(/'�� �� D�FORVLQJ�YHU\�EULHIO\��

��� �

��� 05��&2+(1�� �� WKDW
V�LW��

��� '5��/,&+7(1)(/'�� �� LI�,�PD\�EHFDXVH�,
YH�

��� FDUULHG�WKLV�PHVVDJH�IURP�D�QXPEHU�RI�SHRSOH�WKDW�,
YH�

��� WDONHG�WR���

��� 05��&2+(1�� :UDS�LW�XS��

��� '5��/,&+7(1)(/'�� 9HU\�EULHIO\�� :KHQ�\RX�

��� WDON�WR�D�FDQFHU�H[SHUW�LQ�OHXNHPLD�DQG�KH�VD\V�,�

��� FDQQRW�JHW�F\WDUDELQH�WR�WUHDW�P\�SDWLHQWV�DQG�WKHUH�LV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
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�� QR�VXEVWLWXWH��DV�KDSSHQHG�WR�PH�WKLV�ZHHNHQG��,�FDUU\�

�� WKDW�PHVVDJH�WR�WKLV�SDQHO��WR�WKH�)'$��WR�HYHU\RQH�LQ�

�� WKLV�URRP��LW
V�QRW�DFFHSWDEOH��

�� :KHQ�D�FROOHDJXH�RI�PLQH�KDV�D�ZLIH��� DQG�

�� KH
V�QR�GLIIHUHQW�WKDQ�D�ORW�RI�RWKHU�IRONV��� ZKR
V�

�� EHLQJ�WUHDWHG�IRU�PHWDVWDWLF�RYDULDQ�FDQFHU�DQG�KHU�

�� ODVW�KRSH�IRU�VXUYLYDO�LV�WR�JHW�D�GUXJ�WKDW�WKH\�

�� FDQQRW�JHW�DQG�KH�UHDFKHV�RXW�WR�HYHU\RQH�KH�NQRZV�

�� DFURVV�WKH�FRXQWU\�EHJJLQJ�WR�GR�ZKDWHYHU�LV�QHFHVVDU\��

��� WKRVH�SHRSOH�VWDQG�QRW�DV�LQGLYLGXDOV��WKH\�VWDQG�DV�

��� UHSUHVHQWDWLYHV�IRU�D�SUREOHP�WKDW�KDV�RFFXUUHG��LV�QR�

��� ORQJHU�DFFHSWDEOH��DQG�ZH�PXVW�SXOO�WRJHWKHU�WR�ILQG�

��� VROXWLRQV�WKDW�DUH�HIIHFWLYH�IRU�WKH�SDWLHQWV�ZH�WDNH�

��� FDUH�RI�DQG�WKH�SDWLHQWV�ZH�FDUH�IRU�� 7KDQN�\RX��

��� 05��&2+(1�� 7KDQN�\RX��'U��/LFKWHQIHOG�� ,
P�

��� VRUU\�� :H�KDYH�WR�PRYH�RQ��

��� '5��/,&+7(1)(/'�� 7KDW
V�RND\�� ,�ZLVK�,�

��� FRXOG�JLYH�\RX�DQRWKHU�ILYH�PLQXWHV�� <RX�VRXQGHG�

��� JUHDW�� ,W�ZDV�JUHDW�� 'U��6ROEHUJ��

��� '5��62/%(5*�� 0\�QDPH�LV�/DUU\�6ROEHUJ�� ,�

��� SUDFWLFH�KHPDWRORJ\�LQ�-DFNVRQYLOOH��)ORULGD��DW�0D\R�

��� &OLQLF�LQ�)ORULGD�� ,
P�KHUH�UHSUHVHQWLQJ�WKH�$PHULFDQ�

������������'(32�
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����
�� 6RFLHW\�RI�+HPDWRORJ\�� ,
P�WKH�&KDLU�RI�

�� WKHLU�SUDFWLFH�FRPPLWWHH�� $QG�RXU�6RFLHW\�KDV��������

�� PHPEHUV��DQG�WKH�FOLQLFLDQV�LQ�RXU�6RFLHW\�WUHDW�

�� OHXNHPLD��O\PSKRPD��ERQH�PDUURZ�WUDQVSODQW��PDOLJQDQW�

�� GLVRUGHU�� %XW�ZH�DOVR�WUHDW�D�ZLGH�UDQJH�RI�EHQLJQ�

�� GLVRUGHU�� 6LFNOH�FHOO�GLVHDVH��FRDJXODWLRQ�GLVRUGHUV��

�� ,�WKDQN�\RX�IRU�WKLV�LQYLWDWLRQ�RI�RXU�6RFLHW\�WR�PDNH�

�� VRPH�UHPDUNV�� ,�KDYH�QR�GLVFORVXUHV�DQG�QR�VOLGHV��

�� 2XU�UHPDUNV�ZLOO�IDOO�LQ�WR�JHQHUDO�DUHDV��

��� )LUVW��KRZ�WKLV�LV�DIIHFWLQJ�RXU�SDWLHQWV�DQG�

��� FOLQLFLDQV��DQG�WKHQ�VRPH�RI�RXU�VXJJHVWLRQV��

��� $V�,
YH�OLVWHQHG�WR�WKLV�RYHU�WKH�SDVW�\HDU�

��� LQ�WKLV�FRQIHUHQFH��,�SHUVRQDOO\�EHOLHYH�ZH
UH�IDFLQJ�D�

��� WVXQDPL�RI�ULVNV�KHUH�� ,�XVH�WKH�ZRUN�WVXQDPL�EHFDXVH�

��� ZKDW�LI�ZKDW�ZH
UH�VHHLQJ�LV�WKH�HDUOLHVW�ZDYH�

��� DSSURDFKLQJ�WKH�VKRUHV�RI�RXU�PHGLFDO�V\VWHP��ZKDW�LV�

��� WR�IROORZ�� :H�NQRZ�WKH�GHVWUXFWLYH�IRUFH�RI�D�WVXQDPL�

��� LV�ZKDW�WR�IROORZ�� 6R�,�DJUHH�ZLWK�5HDU�$GPLUDO�WKDW�

��� WKLV�LV�VRPHWKLQJ�DIIHFWLQJ�DOO�RI�XV��

��� 7XUQLQJ�WR�KRZ�WKLV�KDV�DIIHFWHG�RXU�

��� SDWLHQWV��:H�KDYH�IRXQG�WKDW�WKH\�KDYH�KDG�LQFUHDVHG�

��� VXIIHULQJ��DQG�FHUWDLQO\�LW
V�DIIHFWHG�WKH�SUDFWLFH�RI�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
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����
�� KHPDWRORJ\��<RX
YH�KHDUG�PXFK�RI�WKLV�� /HW�PH�WDON�

�� DERXW�VFKHGXOLQJ�� ,W�LV�RI�FRXUVH�YHU\�XSVHWWLQJ�WR�D�

�� SDWLHQW�WR�EH�WROG�RQH�PD\�KDYH�WR�VWDUW�WKHLU�

�� WUHDWPHQW�D�IHZ�GD\V�ODWHU��HYHQ�LI�WKHUH
V�QR�FOLQLFDO�

�� LPSDFW�RQ�WKHLU�FRXUVH��LW
V�YHU\�XSVHWWLQJ�WR�KHDU�

�� WKDW�� %XW�WKLQN�RI�ZKDW�WKH�FOLQLFLDQ�DQG�WKH�

�� SK\VLFLDQ�DQG�WKH�SKDUPDFLVW�DUH�GHDOLQJ�ZLWK�� 0DQ\�RI�

�� WKHVH�UHJLPHQV�H[LVWV�RYHU�VL[�PRQWKV��DQG�VR�ZKDW�LI�

�� RQH�KDV�GUXJV�IRU�WKUHH�F\FOHV�� :KDW�DERXW�F\FOHV����

��� ���DQG��"� 7KLV�LV�D�UHDO�FUXFLEOH��

��� ,�WKLQN�D�VXJJHVWLRQ�WR�WKH�)'$�DQG�WKRVH�RI�

��� \RX�ZKR�KDYH�PDLQWDLQHG�WKHVH�UHJLVWULHV�LV�WKDW�SRLQW�

��� RI�VHUYLFH�LI�RQH�LV�VHHLQJ�D�SDWLHQW�QRZ�,�GRQ
W�QHHG�

��� WR�NQRZ�QH[W�ZHHN�� :H�QHHG�WR�NQRZ�QRZ�ZKHQ�LV�WKDW�

��� GUXJ�JRLQJ�WR�EHFRPH�DYDLODEOH��KRZ�PXFK�RI�LW�ZLOO�

��� EHFRPH�DYDLODEOH��

��� <RX
YH�KHDUG�WKHVH�RWKHU�WZR�SRLQWV�WKDW�

��� DIIHFW�RXU�SUDFWLFH�� &KRRVLQJ�D�UHJLPHQ�WKDW�PD\�EH�DV�

��� HIIHFWLYH�EXW�ZLWK�D�JUHDW�WR[LFLW\�SURILOH��ZKLFK�ZH�

��� WKLQN�KDV�KDSSHQHG��RU�EHLQJ�IRUFHG�WR�FKRRVH�D�UHJLPHQ�

��� IRU�ILUVW�OLQH�RI�WUHDWPHQW�WKDW�PD\�QRW�KDYH�EHHQ�

��� FRPSDUHG�IURQW�WR�IURQW�WR�WKH�VWDQGDUG�WUHDWPHQW��DQG�

������������'(32�
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'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� WKHQ�RQH�LV�HQJDJLQJ�RQ�SHUKDSV�D�OHVV�HIIHFWLYH�

�� WUHDWPHQW�LQ�WUHDWLQJ�D�SDWLHQW��

�� ,�DOVR�ZDQW�WR�PHQWLRQ�FOLQLFDO�WULDOV��

�� 1RUPDOO\��ZH
UH�DEOH�WR�GLVFXVV�ZLWK�SDWLHQWV��<RX�KDYH�

�� WUHDWPHQW�RSWLRQ�$��VWDQGDUG�WUHDWPHQW��%��JRRG�

�� ULVN�EDG�ULVN��EXW�ZH�DOVR�KDYH�D�FOLQLFDO�WULDO�� ,Q�

�� VRPH�FDVHV��WKHVH�KDYH�EHHQ�WDNHQ�RII�WKH�WDEOH�� 7KLV�

�� UHGXFHV�SDWLHQWV
�FKRLFH�� ,W�LPSHGHV�VFLHQFH��

�� 1RZ�WXUQLQJ�WR�RXU�UHFRPPHQGDWLRQV�� 7KHUH�

��� DUH�PDQ\�FDXVHV��PDQ\�WKLQJV�QHHGHG�� 2XU�LQLWLDO�

��� FRPPHQWV�DUH�DURXQG�UHDOO\�WKH�)'$�� :H�VKDUH�WKH�

��� XUJHQF\�KHUH��:H�WKLQN�VWHSV�QHHG�WR�EH�WDNHQ�QRZ�� :H�

��� QRWH�WKDW�KDYLQJ�IRXU�HPSOR\HHV�LQ�WKH�'UXJ�6KRUWDJH�

��� GHSDUWPHQW�PD\�QRW�EH�HQRXJK�JLYHQ�WKH�OHYHO�RI�WKLV�

��� FKDOOHQJH��

��� 6RPH�VSHFLILF�UHFRPPHQGDWLRQV�DUH�LPSURYLQJ�

��� FRPPXQLFDWLRQV�EHWZHHQ�WKH�)'$�DQG�VWDNHKROGHUV�� ,�

��� WKLQN�LW�ZRXOG�KHOS�LI�WKHUH�ZHUH�VSHFLDOW\�VSHFLILF�

��� OLVW�VHUYHUV�� $QG�DJDLQ��WKH�FOLQLFLDQV�QHHG�WR�NQRZ�

��� ZKHQ�LV�LW�FRXOG�EHFRPH�DYDLODEOH�� 7KLV�LV�KDUG�

��� LQIRUPDWLRQ�WR�JHW��EXW�WKDW
V�ZKDW�QHHGHG��

��� :H�WKLQN�WKDW�WKH�FXUUHQW�FRQILJXUDWLRQ�RI�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� )'$�DXWKRULW\�DQG�SROLF\�LV�QRW�VXIILFLHQW��WKDW�ZKHUH�

�� \RX�DUH�QRZ�VKRXOG�FKDQJH�� $QG�ZH�VXSSRUW�WKH�

�� 3UHVHUYLQJ�$FFHVV�WR�/LIH�6DYLQJ�0HGLFDWLRQV�$FW��6�����

�� DQG�WKH�+5�����YHUVLRQ��DV�D�WUDMHFWRU\�IRU�WU\LQJ�WR�

�� LPSURYH�WKDW��

�� :H�WKLQN�\RX�VKRXOG�FRQWLQXH�H[DPLQLQJ�WR�VHH�

�� LI�DQ\�RI�\RXU�WHVWLQJ�UHTXLUHPHQWV�DURXQG�

�� PHWKRGRORJLHV�PD\�FRQWULEXWH�WR�WKH�SUREOHP�RI�GUXJ�

�� VKRUWDJHV�DQG�ORRNLQJ�DW�GUXJ�DYDLODELOLW\�� :H�WKLQN�

��� WKDW�GHYHORSLQJ�D�QDWLRQDO�GUXJ�UHJLVWU\�ZRXOG�EH�

��� XVHIXO��DQG�ZH�ZRQGHU�LI�H[SDQGLQJ�WKH�RUSKDQ�GUXJ�

��� VWDWXV�LQ�WKLV�VLWXDWLRQ�PLJKW�KHOS�PDQXIDFWXUHUV�WR�

��� FRQWLQXH�SURGXFLQJ�VLQJOH�VRXUFH�ROGHU�GUXJV��

��� 7KLV�FXUUHQW�VLWXDWLRQ��� ,�WKLQN�LQ�PHGLFLQH�

��� ZH�KDYH�VLWXDWLRQV�ZKHUH�ZH�ZDQW�]HUR�WROHUDQFH�� ,�

��� WKLQN�ZH�DOO�ZRXOG�ZDQW�]HUR�WROHUDQFH�IRU�WKLV�W\SH�RI�

��� GUXJ�VKRUWDJHV��

��� 7KHUH�LV�PXFK�WR�EH�GRQH�KHUH�� :H�WKDQN�\RX�

��� IRU�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�FRPPHQW�� :H�GR�KDYH�D�OHWWHU�

��� ZLWK�PRUH�GHWDLOHG�SODFHG�LQ�WKH�GRFNHW�� 7KDQN�\RX��

��� 05��&2+(1�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK�� .DUHQ�

��� +DJHUW\��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
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����
�� '5��+$*(57<�� 7KDQN�\RX�� *RRG�PRUQLQJ��

�� HYHU\ERG\�� ,W
V�D�UHDO�SULYLOHJH�WR�EH�KHUH�� 0\�QDPH�

�� LV�.DUHQ�+DJHUW\�� ,
P�ZLWK�WKH�$PHULFDQ�6RFLHW\�RI�

�� &OLQLFDO�2QFRORJ\��DQG�ZH�UHSUHVHQW�QHDUO\��������

�� PHPEHUV��SK\VLFLDQV��DQG�RWKHU�KHDOWKFDUH�SURIHVVLRQDOV�

�� WKDW�DUH�LQYROYHG�LQ�WKH�FDUH�RI�SDWLHQWV�ZLWK�FDQFHU�

�� DQG�LQ�UHVHDUFK�LQWR�SURPLVLQJ�QHZ�WUHDWPHQWV��

�� $IWHU�WKH�SDVVLRQDWH�DUWLFXODWLRQV�\RX�MXVW�

�� KHDUG�IURP�'U��/LFKWHQIHOG�DQG�RWKHUV��WKHUH�LVQ
W�WRR�

��� PXFK�WKDW�,�FDQ�DGG�WR�ZKDW�WKH\
YH�VDLG�� 7KH\
YH�

��� UHDOO\�VRUW�RI�SDLQWHG�D�JUHDW�SLFWXUH�RI�ZKDW�LW
V�

��� OLNH��EXW�,�GR�ZDQW�WR�JLYH�\RX�VRPHZKDW�RI�DQ�LGHD�

��� ZKDW�LW
V�OLNH�VRUW�RI�RXW�LQ�WKH�GD\�WR�GD\�SUDFWLFH�

��� LQ�WKH�FRPPXQLW\�RQFRORJ\�SUDFWLFH��

��� :H
YH�KHDUG�D�ORW�WRGD\�IURP�RXU�FROOHDJXHV�

��� IURP�LQ�KRVSLWDO�VHWWLQJ�DQG�KRZ�WKLV�LV�LPSDFWLQJ�

��� LQVWLWXWLRQV�DQG�KRVSLWDOV�� &HUWDLQO\��LW
V�KDYLQJ�WKH�

��� VDPH�LI�QRW�D�ZRUVH�LPSDFW�LQ�D�ORW�RI�FRPPXQLW\�

��� VHWWLQJ�SDUWO\�EHFDXVH�VRPH�RI�WKHVH�SUDFWLFHV�DUH�

��� VLPSO\�QRW�ODUJH�HQRXJK�WR�KDYH�WKH�SXUFKDVLQJ�SRZHU�WR�

��� JHW�WKHVH�GUXJV�ZKHQ�WKH\
UH�LQ�VKRUWDJH��VR�LW
V�

��� GHILQLWHO\�D�UHDO�SUREOHP�IRU�PDQ\�RI�WKH�FRPPXQLW\�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� SUDFWLFHV��

�� $QG�ZH�ILUVW�VWDUWHG�KHDULQJ�IURP�RXU�PHPEHUV�

�� �� ,�WKLQN�RWKHUV�KDYH�PHQWLRQHG��� DURXQG�VSULQJ�RI�

�� ODVW�\HDU��VSULQJ�RI�������ZDV�ZKHQ�WKLV�SUREOHP�VHHPHG�

�� WR�EHFRPH�UHDOO\�UHDFKLQJ�D�FUHVFHQGR�� $QG�VR�WKHQ��RI�

�� FRXUVH��$6&2�EHFDPH�LQYROYHG�ZLWK�$6+3�DQG�,603�DQG�

�� RWKHUV�DW�WKH�'UXJ�6KRUWDJH�6XPPLW�ODVW�\HDU��DQG�

�� \RX
OO�EH�KHDULQJ�D�ORW�PRUH�DERXW�WKDW�D�OLWWOH�ODWHU�

�� WKLV�DIWHUQRRQ�� 6R�,�ZRQ
W�JR�LQWR�WRR�PDQ\�GHWDLOV�

��� WKHUH��

��� 2XU�PHPEHUV�FDOO�XV�D�UHJXODU�EDVLV�� 7KH\
UH�

��� DQJU\�� 7KH\
UH�IUXVWUDWHG�� 7KH\
UH�IULJKWHQHG�IRU�

��� WKHLU�SDWLHQWV�� 7KH\�ZDQW�WR�NQRZ�ZKHQ�WKLV�LV�JRLQJ�

��� WR�EH�IL[HG�DQG�ZKDW�ZH
UH�JRLQJ�WR�GR�WR�IL[�WKLV�

��� EHFDXVH�SDWLHQW�FDUH�LV�UHDOO\�WKH�XOWLPDWH�WKLQJ�

��� WKDW
V�RQ�WKH�OLQH�KHUH��

��� ,�GLG�MXVW�ZDQW�WR�H[SDQG�EULHIO\�RQ�WKH�

��� LVVXH�RI�FOLQLFDO�WULDOV��ZKLFK�KDV�DOVR�EHHQ�

��� PHQWLRQHG��5HFDOO�IRU�PRVW�FDQFHU�FOLQLFDO�WUHDWPHQW�

��� WULDOV�WKHUH�LV�QRW�D�SODFHER�DUP��VR�WKH�LVVXH�WKDW�

��� ZH
UH�JHWWLQJ�LQWR�ZLWK�FOLQLFDO�WULDOV�LVQ
W�

��� QHFHVVDULO\�WKDW�WKH�H[SHULPHQWDO�GUXJ��LI�WKHUH�LV�RQH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� LQ�WKH�WULDO��LV�QRW�DYDLODEOH��LW
V�WKH�IDFW�WKDW�WKH�

�� VWDQGDUG�RI�FDUH�DUP�WR�ZKLFK�WKH�QHZ�WUHDWPHQW�LV�

�� EHLQJ�FRPSDUHG�LV�QRW�DYDLODEOH�� $QG�KDV�EHHQ�WRXFKHG�

�� RQ�E\�RWKHUV��QRW�RQO\�LV�WKLV�D�GLVVHUYLFH�WR�WKH�

�� SDWLHQWV�WKDW�DUH�HQUROOHG�LQ�WKH�WULDO��EXW�LW�OHDGV�

�� WR�ODWHU�SUREOHPV�GRZQ�WKH�URDG�ZLWK�GDWD�DQDO\VLV�ZKHQ�

�� \RX
YH�KDG�GUXJ�VXEVWLWXWLRQ�RU�\RX
YH�KDG�WULDO�GHOD\��

�� 7KDW
V�VRPHWKLQJ�HOVH�� ,W
V�REYLRXVO\�RI�WUHPHQGRXV�

�� FRQFHUQ�WR�XV��

��� <RX�KDYH�SUDFWLFHV�ZKHUH�SK\VLFLDQV�DQG�WKHLU�

��� SURIHVVLRQDO�VWDII�DUH�KDYLQJ�ZHHNO\�PHHWLQJV�WR�ORRN�

��� DW�WKHLU�LQYHQWRU\�RI�GUXJ�DQG�HVVHQWLDOO\�KDYH�WR�

��� WULDJH�ZKLFK�SDWLHQW�LV�JRLQJ�WR�JHW�ZKLFK�GUXJ�LI�

��� WKHUH�LV�QR�PRUH�GUXJ�FRPLQJ�LQ�WKH�GRRU�� 7KLV�LV�DQ�

��� XQWHQDEOH�VLWXDWLRQ�IRU�ERWK�KHDOWK�SURIHVVLRQDOV�DQG�

��� SDWLHQWV�� $QG�,�ZLOO�HFKR��LW
V�EHHQ�VDLG�E\�RWKHUV�

��� WKDW�WKLV�VLWXDWLRQ�LV�VLPSO\�XQDFFHSWDEOH�IRU�SDWLHQW�

��� FDUH�DQG�VRPHWKLQJ�QHHGV�WR�EH�GRQH�DERXW�LW�ULJKW�QRZ��

��� ,�ZLOO�KROG�RII�RQ�GLVFXVVLQJ�DQG�

��� UHFRPPHQGDWLRQV�XQWLO�ODWHU�WKLV�DIWHUQRRQ�� 7KDQN�\RX��

��� 05��&2+(1�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK��'U��+DJHUW\��

��� $UQROG�IURP�WKH�$PHULFDQ�6RFLHW\�RI�$QHVWKHVLRORJLVWV��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� $PHULFDQ�$VVRFLDWLRQ�RI�1XUVH�$QHVWKHWLVWV��

�� '5��%(55<�� <HV�� 7KDQN�\RX�� ,�GR�KDYH�

�� VOLGHV�� ,�ZRQGHU�LI�WKH�SURMHFWLRQLVW�FRXOG�SXW�WKRVH�

�� XS�DQG�DGYDQFH�WKHP�IRU�PH��

�� :KLOH�WKRVH�DUH�FRPLQJ�XS��,
P�$UQROG�%HUU\��

�� ,
P�9LFH�3UHVLGHQW�IRU�6FLHQWLILF�$IIDLUV�IRU�WKH�

�� $PHULFDQ�6RFLHW\�RI�$QHVWKHVLRORJLVWV�� 7KH�$6$�LV�WKH�

�� PHGLFDO�VSHFLDOW\�RUJDQL]DWLRQ�IRU�DQHVWKHVLRORJLVWV�

�� ZKR�DUH�SK\VLFLDQ�SUDFWLFLQJ�DQHVWKHVLD��FULWLFDO�FDUH��

��� DQG�SDLQ�PHGLFDWLRQ�� ,�KDYH�QR�ILQDQFLDO�GLVFORVXUH�WR�

��� PHQWLRQ�UHODWHG�WR�P\�SUHVHQWDWLRQ��

��� ,Q�RUGHU�WR�XQGHUVWDQG�WKH�VFRSH�RI�WKH�

��� LPSDFW�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�RQ�DQHVWKHVLRORJLVWV��,�WKLQN�

��� LW
V�LPSRUWDQW�WR�XQGHUVWDQG�WKDW�DQHVWKHVLRORJLVWV�QRZ�

��� ZRUN�RXWVLGH�WKHLU�WUDGLWLRQDO�ORFDWLRQV�RI�WKH�

��� RSHUDWLQJ�URRP�DQG�ODERU�DQG�GHOLYHU\�� :H�QRZ�SURYLGH�

��� DQHVWKHVLD�DQG�VHGDWLRQ�IRU�HQGRVFRS\��LQ�FDUGLDF�FDWK�

��� ODEV��DQG�IRU�UDGLRORJ\�SURFHGXUH�� 0RVW�VXUJHULHV�QRZ�

��� RFFXU�LQ�IUHH�VWDQGLQJ�DPEXODWRU\�VXUJHU\�FHQWHUV��

��� 7KHVH�DUH�QRW�RIWHQ�FRQQHFWHG�ZLWK�KRVSLWDOV�� 7KHVH�

��� DUH�QRW�DVVRFLDWHG�ZLWK�KRVSLWDOV�DQG�REWDLQ�GUXJV�LQ�

��� RWKHU�ZD\V�IURP�ODUJH�KRVSLWDOV�WKDW�ZH
YH�EHHQ�KHDULQJ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� DERXW�WRGD\��

�� $OVR��PDQ\�RI�RXU�PHPEHUV�SUDFWLFH�LQ�VXUJHRQ�

�� RU�GHQWDO�RIILFHV�SURYLGLQJ�DQHVWKHVLD�RQH�RQ�RQH�ZLWK�

�� SK\VLFLDQV�� :H�DOVR�ZRUN�LQ�SDLQ�FOLQLFV�DQG�LQ�

�� FULWLFDO�FDUH�XQLWV��

�� ,Q�RUGHU�WR�XQGHUVWDQG�WKH�LPSDFW�RI�GUXJ�

�� VKRUWDJHV�RQ�RXU�PHPEHUV��ZH�FRQGXFWHG�D�VXUYH\�WKLV�

�� SDVW�$SULO�� :H�UHFHLYHG�UHVSRQVHV�IURP�DSSUR[LPDWHO\�

�� ������DQHVWKHVLRORJLVWV��DQG�DOPRVW�DOO�RI�WKHP�KDG�

��� H[SHULHQFHG�D�GUXJ�VKRUWDJH�GXULQJ�WKH�SUHYLRXV�\HDU��

��� ,W�ZDV�LQWHUHVWLQJ�WKDW�DW�WKH�WLPH�RI�WKH�VXUYH\����

��� SHUFHQW�VDLG�WKH\�ZHUH�FXUUHQWO\�KDYLQJ�D�VKRUWDJH�RI�

��� DW�OHDVW�RQH�RU�PRUH�GUXJV��

��� 7KH�VSHFLILF�GUXJV�LQ�VKRUWDJH�GXULQJ�WKH�

��� SDVW�\HDU�DUH�OLVWHG�KHUH�� :H
YH�KHDUG�D�OLWWOH�ELW�

��� DERXW�SURSRIRO�DOUHDG\��DQG�,
OO�PHQWLRQ�D�ELW�PRUH�

��� DERXW�LW�LQ�MXVW�D�PLQXWH�� %XW�LQ�DGGLWLRQ�WR�

��� SURSRIRO��PDQ\�RI�WKH�EUHDG�DQG�EXWWHU�GUXJV�WKDW�ZH�

��� XVH�RQ�D�GDLO\�EDVLV�DUH�DIIHFWHG�DV�ZHOO�� ,Q�

��� DGGLWLRQDO�VXFFLQ\FKROLQH�DQG�HSLQHSKULQH�WKDW�ZHUH�LQ�

��� FULWLFDO�LQFLGHQWV�ZHUH�LQ�VKRUW�VXSSO\�IRU�PDQ\�RI�RXU�

��� PHPEHUV�� $QG�QRW�KDYLQJ�WKHVH�GUXJV�ZKHQ�VHYHUH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� HPHUJHQFLHV�RFFXU�UHVXOW�LQ�IDLOXUH�WR�UHVFXH�DQG�

�� VHYHUH�FRQVHTXHQFHV�WR�WKH�SDWLHQWV��

�� )URP�WKLV�VXUYH\��DERXW�KDOI�RI�WKH�

�� DQHVWKHVLRORJLVWV�UHSRUWHG�WKDW�WKH\�KDG�FKDQJHG�WKHLU�

�� DQHVWKHWLF�PDQDJHPHQW�LQ�VRPH�ZD\��DQG�WKH\�IHOW�WKDW�

�� VKRUWDJHV�UHVXOWHG�LQ�OHVV�RSWLPDO�SDWLHQW�RXWFRPHV�

�� LQFOXGLQJ�ORQJHU�RSHUDWLQJ�URRP�WLPHV�RU�UHFRYHU\�

�� WLPHV��

�� :KDW�ZDV�PRVW�VLJQLILFDQW�ZDV�WKDW����SHUFHQW�

��� UHSRUWHG�WKDW�WKH\�KDG�SRVWSRQHG�RU�FDQFHOOHG�

��� SURFHGXUHV�EHFDXVH�RI�ODFN�RI�GUXJV�� ,I�\RX�WKLQN�

��� DERXW�D�SDWLHQW�ZKR�KDV�FRPH�IRU�VXUJHU\��WKHLU�IDPLO\�

��� KDV�FRPH�LQ�IURP�RXW�RI�WRZQ��WKH\
YH�DUUDQJHG�FDUH�IRU�

��� WKHLU�FKLOGUHQ�� 7KH�VRFLHWDO�LPSDFW�RI�WKHVH�

��� FDQFHOODWLRQV�LV�VLJQLILFDQW��

��� 3URSRIRO�KDV�EHHQ�PHQWLRQHG�SUHYLRXVO\�� ,W
V�

��� QRZ�WKH�PRVW�IUHTXHQWO\�XVHG�GUXJ�WR�LQGXFH�DQHVWKHVLD�

��� DQG�WR�SURYLGH�VHGDWLRQ�IRU�GLDJQRVWLF�DQG�WKHUDSHXWLF�

��� SURFHGXUHV�� 7KH�SKDUPDFRORJLF�SURILOH�RI�SURSRIRO�LV�

��� VXFK�WKDW�LW�SURYLGHV�TXLFN�DQHVWKHVLD�ZLWK�YHU\�TXLFN�

��� DZDNHQLQJ��DQG�LQ�WKH�DPEXODWRU\�VXUJHU\�VHWWLQJ�WRGD\��

��� LW
V�EHFRPH�RXU�JR�WR�GUXJ��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� 2WKHU�GUXJV�FDQ�EH�XVHG�IRU�LQGXFWLRQ�RI�

�� DQHVWKHVLD��EXW�WKH\�KDYH�OHVV�RSWLPDO�FKDUDFWHULVWLFV�

�� DQG�UHVXOW�LQ�RXWFRPHV�ZKLFK�OHDG�WR�SDWLHQWV�EHLQJ�

�� XQVDWLVILHG�ZLWK�WKHLU�FDUH�� 7KLV�LQFOXGHV�SURORQJHG�

�� DZDNHQLQJ��ORQJHU�VWD\�LQ�WKH�UHFRYHU\�URRP�SULRU�WR�

�� GLVFKDUJH��DQG�LQFUHDVHG�SRVW�RSHUDWLYH�QDXVHD�DQG�

�� YRPLWLQJ��

�� 6R�DOWKRXJK�DQHVWKHVLRORJLVWV�DUH�WUDLQHG�WR�

�� VDIHO\�XVH�PXOWLSOH�GUXJV�DQG�FDQ�RIWHQ�ILQG�

��� DOWHUQDWLYHV�ZKHQ�WKHUH�DUH�GUXJ�VKRUWDJHV��RIWHQ�WKHUH�

��� DUH�XQDYRLGDEOH�FRQVHTXHQFHV�RI�WKHVH�� 6RPH�GHFUHDVH�

��� SDWLHQWV
�VDWLVIDFWLRQ�EXW�RWKHUV�DUH�VLJQLILFDQW�

��� DGYHUVH�RXWFRPHV�LQFOXGLQJ�GHDWK�� 7KHVH�DUH�RIWHQ�

��� FULWLFDOO\�LOO�SDWLHQWV�ZKR�QHHG�WKHVH�UHVFXH�GUXJV�

��� ZKLFK�KDYH�EHHQ�LQ�VKRUW�VXSSO\��

��� 7KHUH�KDV�DOVR�EHHQ�DQ�LPSDFW�RI�GUXJ�

��� VKRUWDJHV�RQ�KHDOWKFDUH�FRVW��WKDW�LV��ZH
YH�KHDUG�

��� WRGD\�DERXW�DOWHUQDWLYH�VRXUFHV�RI�GUXJV�DQG�WKH�ZD\�

��� WKDW�SUDFWLWLRQHUV�KDYH�WR�SD\�LQFUHDVHG�SULFHV�ZKHQ�

��� GUXJV�LQ�VKRUW�VXSSO\�DUH�SXUFKDVHG�WKURXJK�DQ�

��� DOWHUQDWLYH�VRXUFH�� /RQJHU�SURFHGXUH�DQG�UHFRYHU\�

��� WLPHV�GULYH�XS�KHDOWKFDUH�FRVW�WR�WKH�KHDOWKFDUH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� V\VWHP�� $QG�WKHUH
V�VRFLHWDO�DQG�KHDOWKFDUH�FRVW�IRU�

�� FDQFHOOHG�DQG�SRVWSRQHG�SURFHGXUHV��

�� 6R�IURP�WKH�GDWD�WKDW�,
YH�SUHVHQWHG�WRGD\��,�

�� KRSH�WKDW�\RX�VHH�WKDW�WKHUH�KDV�EHHQ�VLJQLILFDQW�

�� LPSDFW�RQ�WKH�SUDFWLFH�RI�DQHVWKHVLRORJ\�LQ�WHUPV�RI�

�� RXU�SDWLHQWV�DQG�WKH�KHDOWKFDUH�V\VWHP��

�� 7KH�$6$�KDV�EHHQ�RQH�RI�WKH�RUJDQL]DWLRQV�

�� LQYROYHG�ZLWK�WKH�'UXJ�6KRUWDJH�6XPPLW�:RUNJURXS��DQG�

�� RXU�UHFRPPHQGDWLRQV�ZLOO�EH�SUHVHQWHG�ODWHU�WRGD\�LQ�D�

��� SUHVHQWDWLRQ�IURP�WKDW�JURXS�� 7KDQN�\RX��

��� 05��&2+(1�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK�� :H
UH�JRLQJ�

��� WR�PRYH�RQ�WR�SHGLDWULFV�QRZ�DQG�'U��'H:D\QH�3XUVOH\��

��� '5��3856/(<�� 7KDQN�\RX��'U��&RKHQ�� ,�PD\�

��� QHHG�WR�UHTXHVW�DQ�DGGLWLRQDO����VHFRQGV�RI�LQGXOJHQFH�

��� DV�,�VSHDN�WR�WKH�LPSDFW���

���

��� 05��&2+(1�� 7KLQN�DERXW�LW���FKXFNOHV��

��� '5��3856/(<�� �� RI�WKH�VKRUWDJHV�DQG�

��� SRVVLEOH�VROXWLRQV�IRU�RXU�FRXQWU\
V�FKLOGUHQ��

��� 0\�QDPH�LV�'H:D\QH�3XUVOH\��DQG�,
P�&KLHI�RI�

��� 1HRQDWRORJ\�DQG�'LUHFWRU�RI�WKH�1HRQDWDO�,QWHQVLYH�&DUH�

��� 8QLW�DW�%HWK�,VUDHO�'HDFRQHVV�0HGLFDO�&HQWHU�LQ�%RVWRQ��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� 0DVVDFKXVHWWV�� ,�FKDLU�WKH�$PHULFDQ�$FDGHP\�RI�

�� 3HGLDWULFV��WKDW�LV�WKH�$$3��6HFWLRQ�RQ�SHULQDWDO�

�� SHGLDWULFV��DQG�,
P�KHUH�WRGD\�LQ�DQ�RIILFLDO�FDSDFLW\�

�� UHSUHVHQWLQJ�WKH�$$3��D�QRQSURILW�SURIHVVLRQDO�

�� RUJDQL]DWLRQ�RI��������SULPDU\�FDUH�SHGLDWULFLDQV��

�� SHGLDWULF�PHGLFDO�VXEVSHFLDOLVWV��DQG�SHGLDWULF�

�� VXUJLFDO�VSHFLDOLVW�� ,�ZDQW�WR�WKDQN�WKH�)'$�IRU�WKH�

�� RSSRUWXQLW\�WR�SURYLGH�FRPPHQW�RQ�GUXJ�VKRUWDJHV��

�� $V�D�SUDFWLFLQJ�SHGLDWULFLDQ��,
YH�VHHQ�

��� ILUVWKDQG�WKH�LPSDFW�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�RQ�WKH�SUDFWLFH�

��� RQ�SHGLDWULFV�� 6KRUWDJHV��GLVFRQWLQXDQFHV��RU�

��� LQWHUUXSWLRQV�LQ�WKH�SHGLDWULF�GUXJ�VXSSO\�KDV�DQG�ZLOO�

��� FRQWLQXH�WR�SXW�RXU�SDWLHQWV�DUH�ULVN�� 7KH�$$3�KDV�

��� ZRUNHG�IRU�GHFDGHV�WR�HQVXUH�WKDW�PHGLFLQHV�XVHG�LQ�

��� FKLOGUHQ�DUH�VWXGLHG�LQ�FKLOGUHQ�� 7KH�SK\VLRORJ\�RI�

��� FKLOGUHQ�LV�GLIIHUHQW�WKDQ�WKDW�RI�DGXOWV��DQG�DV�VXFK��

��� ZH�PXVW�ZKHUHYHU�SRVVLEOH�KDYH�WKH�EHQHILW�RI�DJH�

��� VSHFLILF�WKHUDSHXWLF�VDIHW\�DQG�HIILFDF\�GDWD��

��� 7ZR�ODZV��WKH�%HVW�3KDUPDFHXWLFDOV�IRU�

��� &KLOGUHQ�$FW��%3&$��DQG�WKH�3HGLDWULF�5HVHDUFK�(TXLW\�

��� $FW��35($��KDV�HQDEOHG�JLDQW�VWULGHV�WRZDUG�DFKLHYLQJ�

��� WKLV�JRDO�� 7KH�$FDGHP\�LV�JUHDWO\�DSSUHFLDWLYH�RI�LWV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� SDUWQHUVKLS�ZLWK�)'$�RQ�WKHVH�WZR�ODZV�DQG�LV�SURXG�

�� WKDW�WR�GDWH�EHFDXVH�RI�WKHVH�ODZV�QHDUO\�����GUXJV�

�� KDYH�EHHQ�UHODEHOHG�ZLWK�SHGLDWULF�LQIRUPDWLRQ��

�� 7KH�$$3�ORRNV�IRUZDUG�WR�ZRUNLQJ�)'$�WR�UHQHZ�

�� DQG�VWUHQJWKHQ�WKHVH�ODZV�ZKHQ�WKH\�DUH�XS�IRU�

�� UHDXWKRUL]DWLRQ�LQ�������

�� ,Q�UHFHQW�\HDUV��PXFK�OLNH�$ELJDOH�+DPLO
V�

�� DQG�KHU�IHOORZ�SDWLHQW�0DND\OD
V�H[SHULHQFHV��PDQ\�RI�

�� WKH�8�6��GUXJ�VKRUWDJHV�KDG�GLUHFWO\�LPSDFWHG�FKLOGUHQ��

��� ([DFWO\�WZR�\HDUV�DJR��WKHUH�ZDV�D�ZLGHVSUHDG�QDWLRQDO�

��� VKRUWDJH�RI�HU\WKURP\FLQ�RSKWKDOPLF�RLQWPHQW�� )RXU�

��� PLOOLRQ�FKLOGUHQ�HDFK�\HDU�QHHG�WKLV�RLQWPHQW�IRU�

��� SURSK\OD[LV�� 6RPH�VWDWHV�PDQGDWH�LW�� $W�WKH�WLPH�RI�

��� WKH�VKRUWDJH��WKH�WZR�DOWHUQDWLYH�SURGXFWV�ZHUH�QR�

��� ORQJHU�DYDLODEOH�LQ�WKH�8�6�� 7KH�*RYHUQPHQW�GLG�QRW�

��� DSSHDU�WR�KDYH�DQWLFLSDWHG�WKH�VKRUWDJH��DQG�LW�WRRN�

��� SUHVVXUH�IURP�WKH�$$3�DQG�RWKHUV�IRU�)HGHUDO�DJHQFLHV�

��� WR�GHYHORS�DQG�UHOHDVH�UHFRPPHQGDWLRQV�IRU�DQ�

��� DOWHUQDWLYH�SURSK\OD[LV�UHJLPHQ��

��� 0RUH�UHFHQWO\��P\�FROOHDJXHV�DQG�,�LQ�

��� QHRQDWRORJ\�KDYH�H[SHULHQFHG�VKRUWDJHV�RI�FRPSRQHQW�

��� LQJUHGLHQWV�IRU�OLIHVDYLQJ�WUHDWPHQW�IRU�QHRQDWHV��

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

� � � � �

� � � �

� � � �

� � �

� � �

� �

���������� � �

� �� � �

�

� � �

� � � � �

� � � �

� � � � �

� �

� �

���������� � � � � �

� � � �

�� � �

� � � � �

� � �

� � � � � �

� � �

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� WRWDO�SDUHQWHUDO�QXWULWLRQ��731��ZKLFK�LV�XVHG�LQ�

�� EDELHV�ZKR�FDQQRW�\HW�HDW�DQG�KDYH�QR�DOWHUQDWLYH�

�� QXWULWLRQ�VRXUFH�� )RU�QHZERUQV�ZKR�UHO\�RQ�731�

�� LQWUDYHQRXVO\�DV�WKHLU�VRXUFH�RI�QXWULWLRQ�DYDLODELOLW\�

�� RI�WKHVH�FRPSRQHQW�LQJUHGLHQWV�LV�WUXO\�D�PDWWHU�RI�

�� OLIH�RU�GHDWK��

�� 'UXJ�VKRUWDJHV�LPSDFW�JHQHUDO�SHGLDWULFLDQV�

�� DQG�VXEVSHFLDOLVWV�DOLNH�� $W�SUHVHQW��SHGLDWULF�

�� UKHXPDWRORJLVWV�DUH�UHSRUWLQJ�VKRUWDJHV�QDWLRQDOO\�RI�

��� LQMHFWDEOH�PHWKRWUH[DWH�� %XW�ZKHWKHU�LW
V�WKH�SURSRIRO�

��� VKRUWDJHV�WKDW�KDYH�KDG�D�SURIRXQG�LPSDFW�RQ�SHGLDWULF�

��� DQHVWKHVLRORJ\�RU�SHUVLVWHQW�VKRUWDJHV�RI�DQWLELRWLFV�

��� VXFK�DV�,9�SUHSDUDWLRQV�RI�WULPHWKRSULP��

��� VXOIDPHWKR[D]ROH��RU�$PLNDFLQ��GUXJ�VKRUWDJHV�DUH�

��� LQFUHDVLQJO\�PRUH�FRPPRQ��

��� ,W�LV�ZRUWK�QRWLQJ�WKDW�WKH�,9�SUHSDUDWLRQV�

��� RI�SHGLDWULF�PHGLFLQHV�DSSHDU�WR�EH�GLVSURSRUWLRQDWHO\�

��� RYHUUHSUHVHQWHG�� 7KH�$$3�EHOLHYHV�WKDW�D�FRPSUHKHQVLYH�

��� VROXWLRQ�WR�GUXJ�VKRUWDJHV�PXVW�LQFOXGH�SURYLVLRQV�WKDW�

��� SUHYHQW�WKH�VKRUWDJH�IURP�RFFXUULQJ�LQ�WKH�ILUVW�SODFH��

��� :H�XUJH�)'$�WR�GHYHORS�DQG�PDLQWDLQ�D�OLVW�RI�FULWLFDO�

��� PHGLFDWLRQV�WKDW�VKRXOG�VSHFLILFDOO\�LQFOXGH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� PHGLFDWLRQV�XVHG�LQ�SHGLDWULF�SRSXODWLRQ�� )RU�

�� SHGLDWULFV��VXFK�D�OLVW�VKRXOG�QRW�EH�OLPLWHG�WR�WKH�

�� ODEHOHG�LQGLFDWLRQ�RI�WKH�SURGXFW�VLQFH�VR�PDQ\�

�� SURGXFWV�XVHG�LQ�FKLOGUHQ��HVSHFLDOO\�QHRQDWHV��DUH�QRW�

�� ODEHOHG�IRU�WKHLU�XVH��

�� $PRQJ�WKH�SURGXFWV�WKDW�VKRXOG�EH�LQFOXGHG�LQ�

�� WKH�FULWLFDO�GUXJV�OLVW�DUH�WKRVH�WKDW�FRPH�IURP�D�VROH�

�� PDQXIDFWXUHU�� 2QFH�WKLV�FULWLFDO�PHGLFDWLRQV�OLVW�LV�

�� GHYHORSHG��)'$�ZRUNLQJ�ZLWK�RWKHU�)HGHUDO�SDUWQHUV�

��� VKRXOG�GHWHUPLQH�KRZ�PXFK�RI�WKH�SURGXFW�LV�QHFHVVDU\�

��� WR�KDYH�RQ�KDQG�WR�PHHW�GHPDQG�LQ�DGYDQFH�RI�D�

��� SRWHQWLDO�VKRUWDJH�� 7KHQ��)'$�DQG�LWV�SDUWQHUV�VKRXOG�

��� HVWDEOLVK�D�PHFKDQLVP�IRU�WKH�SXUFKDVH�DQG�VWRUDJH�RI�

��� DGYDQFHG�VXSSO\�RI�WKH�FULWLFDO�PHGLFDWLRQV�RQ�WKLV�

��� OLVW��

��� $$3�UHFRPPHQGV�)'$�DQG�LWV�)HGHUDO�SDUWQHUV�

��� FRQVLGHU�WKH�FUHDWLRQ�RI�D�QDWLRQDO�FULWLFDO�PHGLFDWLRQ�

��� VWRFNSLOH�XVLQJ�WKH�VWUDWHJLF�QDWLRQDO�VWRFNSLOH�DV�D�

��� PRGHO��

��� )'$�VKRXOG�GHYHORS�DQG�PDLQWDLQ�D�GDWDEDVH�

��� FRQWDLQLQJ�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�GRPHVWLF�DQG�IRUHLJQ�

��� PDQXIDFWXUHUV�IRU�DOO�WKH�LWHPV�RQ�WKH�FULWLFDO�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� PHGLFDWLRQV�OLVW�UHJDUGOHVV�RI�ZKHWKHU�WKHLU�SURGXFWV�

�� DUH�DSSURYHG�LQ�WKH�8�6�� 2YHU�WLPH��)'$�VKRXOG�WDNH�

�� VWHS�WR�ZRUN�ZLWK�PDQXIDFWXUHUV�VR�WKH\�FDQ�PHHW�8�6��

�� VWDQGDUGV�IRU�VDIHW\�DQG�HIILFDF\�� 2WKHU�

�� HIIRUWV�WR�LQFUHDVH�VXSSO\�VKRXOG�EH�H[SORUHG��

�� 7KH�$3�LV�FRQFHUQHG�DERXW�LQFRQVLVWHQW�

�� GLVWULEXWLRQ�RU�PDOGLVWULEXWLRQ�RI�SURGXFWV�WKDW�DUH�LQ�

�� VKRUW�VXSSO\�� :H�XUJH�WKH�)'$�DQG�LWV�)HGHUDO�SDUWQHUV�

�� WR�HVWDEOLVK�D�SURFHVV�WR�HQVXUH�IDLU�DQG�HTXLWDEOH�

��� GLVWULEXWLRQ�RI�SURGXFWV�WKDW�DUH�H[SHULHQFLQJ�D�

��� VKRUWDJH�� :H�DOVR�KRSH�WKHUH�ZLOO�EH�VWURQJ�QDWLRQDO�

��� VDIHJXDUGV�LQ�SODFH�WR�SURWHFW�DJDLQVW�KRDUGLQJ�RU�

��� SULFH�JRXJLQJ��

��� 7KH�$$3�LV�GHHSO\�FRQFHUQHG�DERXW�)'$
V�

��� FXUUHQW�V\VWHP�IRU�DOHUWLQJ�SHGLDWULFLDQV�WR�SRWHQWLDO�

��� RU�DFWXDO�VKRUWDJHV�RI�SHGLDWULF�SURGXFWV�� 7KH�FXUUHQW�

��� V\VWHP�LV�VLPSO\�WRR�SDVVLYH�� :H�XUJH�)'$�WR�GHYHORS�D�

��� V\VWHP�IRU�UHDO�WLPH��ELGLUHFWLRQDO�H[FKDQJH�RI�

��� LQIRUPDWLRQ�EHFDXVH�LQ�VRPH�FDVHV�KHDOWKFDUH�SURYLGHUV�

��� PD\�EH�WKH�ILUVW�WR�OHDUQ�DERXW�D�FKDQJH�LQ�VXSSO\��7KH�

��� $$3�KDV�PHFKDQLVPV�WR�TXLFNO\�GLVVHPLQDWH�VXFK�

��� LQIRUPDWLRQ�WR�RXU��������PHPEHUV�� ,QFUHDVLQJ�VWDIILQJ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� DQG�UHVRXUFHV�DW�)'$
V�RIILFH�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�LV�DOVR�

�� FULWLFDO��

�� )LQDOO\��RQFH�WKH�VKRUWDJH�KDV�RFFXUUHG��ZH�

�� XUJH�WKH�)'$�WR�ZRUN�PRUH�TXLFNO\�ZLWK�FRPSDQLHV�WR�

�� UHVWRUH�WKHLU�DELOLW\�WR�PDQXIDFWXUH�VDIH�DQG�HIIHFWLYH�

�� SURGXFWV�� 6SHFLDO�DWWHQWLRQ�DQG�XUJHQF\�VKRXOG�EH�SDLG�

�� WR�WKH�SURGXFWV�RQ�)'$
V�FULWLFDO�PHGLFDWLRQV�OLVW��

�� %HFDXVH�RI�WKH�ODFN�RI�VXSSO\�IRU�FHUWDLQ�FULWLFDO�

�� SURGXFWV�FDQ�UHSUHVHQW�D�WKUHDW�WR�WKH�SXEOLF�KHDOWK��

��� ZH�UHFRPPHQG�)'$�H[SORUH�WKH�XVH�RI�DXWKRULWLHV�VXFK�DV�

��� HPHUJHQF\�XVH�DXWKRUL]DWLRQ�RU�SHUVRQDO�LPSRUWDWLRQ�

��� SURYLVLRQV�WR�DOORZ�IRU�DGGLWLRQDO�VXSSO\�WR�HQWHU�WKH�

��� 8�6��PDUNHW�XQGHU�WLPH��DQG�TXDQWLW\�OLPLWHG�

��� FLUFXPVWDQFHV��

��� 7KHUH�KDYH�EHHQ�LQVWDQFHV�ZKHUH�QR�QHZ�VXSSO\�

��� LV�DYDLODEOH�DQG�QR�DOWHUQDWLYH�PDQXIDFWXUHU�H[LVWV��

��� 7KHUHIRUH��)'$�DQG�LWV�)HGHUDO�SDUWQHUV�VKRXOG�ZRUN�

��� PXFK�IDVWHU�WR�LGHQWLW\�UHFRPPHQGHG�DOWHUQDWLYH�

��� WKHUDSLHV�DQG�FRPPXQLFDWH�WKHP�EURDGO\�WR�WKH�SXEOLF��

��� HVSHFLDOO\�WKH�SURYLGHU�FRPPXQLW\�� :KHUHYHU�SRVVLEOH��

��� WKH�)'$�DQG�LWV�)HGHUDO�SDUWQHUV�VKRXOG�XWLOL]H�RXWVLGH�

��� VXEMHFW�PDWWHU�H[SHUWV�ZKHQ�GHYHORSLQJ�WKHVH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� UHFRPPHQGDWLRQV�RU�JXLGDQFH�IRU�DOWHUQDWLYH�WKHUDSLHV�

�� LQ�FKLOGUHQ��

�� 7KH�$$3�ORRNV�IRUZDUG�WR�ZRUNLQJ�ZLWK�)'$�DQG�

�� RWKHUV�RQ�WKH�FULWLFDO�LVVXH�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�� 7KDQN�

�� \RX�IRU�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�VSHDN�WRGD\��

�� 05��&2+(1�� 7KDQN�\RX��'U��3XUVOH\�� :H�KDYH�

�� VRPH�VSHFLDOW\�VHWWLQJV�� 'HSDUWPHQW�RI�9HWHUDQV�

�� $IIDLUV��$PHULFDQ�&ROOHJH�RI�(PHUJHQF\�3K\VLFLDQV��DQG�

�� UHVHDUFK�KRVSLWDO��6W��-XGH
V�� /HW�PH�FDOO�RQ�'U��

��� 9LQFHQW�&DODEUHVH�ILUVW��

��� 05��&$/$%5(6(�� +L��WKDQN�\RX�� 7KDQNV�IRU�

��� WKH�RSSRUWXQLW\�WR�SURYLGH�VRPH�FRPPHQWV�UHJDUGLQJ�WKH�

��� GUXJ�VKRUWDJHV�LQ�WKH�'HSDUWPHQW�RI�9HWHUDQV�$IIDLUV��

��� 0\�QDPH�LV�9LQQ\�&DODEUHVH��DQG�,�ZRUN�LQ�WKH�1DWLRQDO�

��� 3KDUPDF\�%HQHILWV�0DQDJHPHQW�2IILFH�LQ�WKH�9$�� $QG�

��� WKLV�MXVW�VKRZV�,�GRQ
W�KDYH�DQ\�FRQIOLFWV�RI�LQWHUHVW��

��� DQG�P\�WUDYHO�DQG�DFFRPPRGDWLRQV�DUH�SDLG�IRU�WKURXJK�

��� WKH�9$��

��� ,
P�JRLQJ�WR�EULHIO\�JR�WKURXJK�D�OLWWOH�ELW�

��� RI�EDFNJURXQG�DERXW�WKH�9$�IRU�WKRVH�ZKR�DUHQ
W�DZDUH��

��� D�IHZ�H[DPSOHV�RQ�WKH�HIIHFWV�RI�VKRUWDJHV�RQ�

��� RXWSDWLHQWV�DQG�LQSDWLHQWV�LQ�WKH�9$��VRPH�RI�WKH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� UHVRXUFHV�ZH�XVH��VRPH�RI�WKH�DFWLRQV�ZH�WDNH�WR�KHOS�

�� PDQDJH�WKH�VKRUWDJHV��DQG�VRPH�UHFRPPHQGDWLRQV��

�� 9$�LV�D�FORVHG�V\VWHP�� ,W
V�QDWLRQZLGH�� :H�

�� KDYH�KRVSLWDOV�DURXQG�WKH�FRXQWU\��DERXW�����KRVSLWDOV�

�� DQG�MXVW�XQGHU�������FOLQLFV�� :H�KDYH�DERXW������

�� PLOOLRQ�WRWDO�YHWHUDQV��DQG�PRVW�RI�WKRVH�DUH�HOGHUO\�

�� PDOH�SRSXODWLRQ�� $QG�RI�WKRVH�������DERXW�����DUH�

�� DFWXDOO\�HQUROOHG�IRU�FDUH��DQG�DERXW�����PLOOLRQ�

�� DFWXDOO\�XVH�WKH�SKDUPDF\�EHQHILW��

��� $V�IDU�DV�YROXPH�RI�RXWSDWLHQW�SUHVFULSWLRQV��

��� DERXW�����PLOOLRQ�SUHVFULSWLRQV�SHU�\HDU�GLVSHQVHG�

��� WKURXJK�WKH�9$�LQ�WHUPV�RI����GD\�VXSSOLHV�� $QG����

��� SHUFHQW�RI�WKDW�JRHV�WKURXJK�RXU�&023��ZKLFK�LV�RXU�

��� FRQVROLGDWHG�PDLO�RXW�SDWLHQW�SKDUPDF\��DQG�RQO\�DERXW�

��� ���SHUFHQW�DUH�GLVSHQVHG�WKURXJK�RXU�ORFDO�IDFLOLWLHV��

��� $QG�WKH�UHDVRQ�IRU�XVLQJ�WKH�&023��WKH�PDLO�

��� RXW�SKDUPDF\��LV�WKH�KLJK�HIILFLHQF\�DQG�DFFXUDF\�ZH�

��� FDQ�H[WUDFW�IURP�WKRVH�SODQWV��DQG�WKHUH�DUH�VHYHQ�

��� SODQWV�DFURVV�WKH�8�6��

��� 6R�HIIHFWV�RQ�RXWSDWLHQWV�UHDOO\�FHQWHUV�

��� DURXQG�WKH�IDFW�WKDW�ZH�KDYH�DQ�HIILFLHQW�V\VWHP�WKDW
V�

��� YHU\�VHQVLWLYH�WR�WKH�VXSSO\�FKDLQ��VR�DQ\WKLQJ�WKDW�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

� � � �

� � � �

� � � �

� � � � �

� � � � � � �

� � � � � � �

���������� � � � �

� � � � �

� � � � � �

� � � � �

� � �

���������� � � � �

� � � � � � � �

� � � � � �

� � � �

� � � � � �

� � �

���������� � � � � � �

� � � � � � �

� � � �

� � �

� � � � � � � �

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� LQWHUUXSWV�WKDW�VXSSO\�FKDLQ�UHDOO\�FDQ�UHVXOWV�LQ�

�� GHOD\V�LQ�SDWLHQW�FDUH�� 7KH�ZD\�LW�XVXDOO\�ZRUNV�LV�

�� ZKHQ�YHWHUDQV�UHTXHVW�WKHLU�SUHVFULSWLRQ�WKH\�W\SLFDOO\�

�� UHTXHVW�LV�DV�VRRQ�DV�WKH\�JHW�WKHLU�SUHVFULSWLRQ�

�� UHILOO��DQG�LW
V�FXHG�WR�EH�URXWHG�WR�WKH�&023�DQG�

�� ILOOHG�VR�WKDW�WKH\�UHFHLYH�WKHP�ZLWKLQ����GD\V��

�� ,Q�RUGHU�IRU�WKH�V\VWHP�WR�ZRUN�HIILFLHQWO\��

�� WKH�PDLO�RXW�SKDUPDF\�KDV�WR�KDYH�WKDW�SUHVFULSWLRQ�

�� ILOOHG�DQG�RXW�WKH�GRRU�LQ����KRXUV��DQG�E\�RXW�WKH�

��� GRRU��,�PHDQ�RXW�WR�WKH�PDLO�GHOLYHU\�ZKHWKHU�LW
V�836��

��� )HG�([��RU�8�6��3RVWDO�6HUYLFH��

��� ,I�WKH�&023�FDQ
W�ILOO�WKDW�SUHVFULSWLRQ��

��� WKHQ�WKH\�KDYH�WR�VHQG�LW�EDFN�WR�WKH�IDFLOLW\��DQG�

��� WKHQ�WKH�IDFLOLW\�LV�IDFHG�ZLWK�WKH�ZRUNORDG�RI�KDYLQJ�

��� WR�ILOO�WKDW�SUHVFULSWLRQ�DQG�SRWHQWLDOO\�ILQGLQJ�D�

��� VRXUFH�� 6R�WKDW�SRWHQWLDOO\�GHOD\V�YHWHUDQV�LQ�JHWWLQJ�

��� WKHLU�PHGLFDWLRQV�ZKHQ�WKH\�QHHG�WKHP��

��� $Q�H[DPSOH�RI�WKH�HIIHFW�RQ�LQSDWLHQWV��� DQG�

��� \RX
YH�KHDUG�LW�EHIRUH��� ZKHQ�ZH�KDYH�D�ELJ�VKRUWDJH�

��� RQ�DQHVWKHVLD�GUXJV��SDUWLFXODUO\�VXFFLQ\OFKROLQH��

��� ZH
UH�DFWXDOO\�KDYLQJ�VXUJHRQ�FDQFHOODWLRQV�LQ�WKH�9$��

��� $QG�ZKDW�ZH�KDYH�WR�GR�WR�DOOHYLDWH�WKDW�SUREOHP�LV�WR�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

� � � � �

� � �

� � � �

� � � � � � � �

� � � � � �

� � � �

� � � � �

� �

� � � �

� � �

� �

�

� � � �

���������� � � � � �

� � �

� � � � � � � �

� �� � � �

� � � � � �

� � � � � �

���������� � � �

� � � � � �

� � � � �

����

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� DFWXDOO\�KDYH�WKH�KHDG�RI�DQHVWKHVLRORJ\�FRQVWUXFW�VRPH�

�� JXLGDQFH�IRU�WKH�ILHOG��� DFWXDOO\�IRU�WKHLU�RZQ�VWDII�

�� �� ZLWK�LQSXW�IURP�VXUJHU\�DQG�3%0�SKDUPDF\�� $QG�ZH�

�� FDPH�XS�ZLWK�VWUDWHJLHV�VXFK�DV�DOWHUQDWLYHV�WKDW�FDQ�

�� EH�XVHG��RSWLRQV�WKDW�FDQ�EH�XVHG�VXFK�DV�URFXURQLXP�

�� ZKHUH�LW
V�DSSURSULDWH�DQG�DOVR�VWUDWHJLHV�WR�FRQVHUYH�

�� WKH�VXSSOLHV�WKDW�ZH�KDYH�� $QG�WKDW�ZRXOG�LQFOXGH�

�� SUHVHUYLQJ�VXFFLQ\OFKROLQH�IRU�DEVROXWH�HPHUJHQFLHV�

�� ZKHQ�DOO�RWKHU�RSWLRQV�FDQ
W�EH�XVHG�WKDW�DUH�

��� FOLQLFDOO\�DSSURSULDWH��DQG�DOVR�GUDZLQJ�XS�

��� VXFFLQ\OFKROLQH�LQ�V\ULQJHV�XQGHU�D�ODPLQDU�IORRG�KRRG�

��� ZKLFK�H[WHQGV�WKH�VWDELOLW\�DQG�WKH�VKHOI�OLIH�UDWKHU�

��� WKDQ�GUDZLQJ�LW�XS�DV�WKH�SURFHGXUH�VLWH��

��� $W�WKH�9$�ZH�XVH�WKH�:HE�VLWH�WKDW�,
P�VXUH�

��� HYHU\ERG\
V�DZDUH�RI�ERWK�WKH�)'$
V�:HE�VLWH�KHUH��DQG�

��� WKH�QH[W�SDJH�LV�WKH�$6+3�:HE�VLWH�� :H�PDNH�YHU\�JRRG�

��� XVH�RI�WKRVH�:HE�VLWHV�� 7KH\�JLYH�XV�D�ORW�RI�

��� LQIRUPDWLRQ��EXW�ZH�VWLOO�KDYH�WR�JR�DQG�GR�RXU�RZQ�

��� UHVHDUFK�ZKHQ�ZH
UH�WU\LQJ�WR�SODQ�IRU�D�GUXJ�UHFDOO��

��� 7KHVH�DUH�VRPH�RI�WKH�DFWLRQV�ZH�WDNH��

��� &HUWDLQO\�ZKDW�HYHU\ERG\�SUREDEO\�GRHV�LV�WR�ORRN�LQ�

��� WKH�DUHD�ERWK�SXEOLF�DQG�SULYDWH�KRVSLWDOV�WR�ILQG�RXW�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� ZKHUH�ZH�FDQ�JHW�DGGLWLRQDO�VWRFN�IRU�HPHUJHQFLHV�� $QG�

�� ZH�KDYH�IRXQG�VLWXDWLRQV�ZKHUH�VRPH�SULYDWH�KRVSLWDOV�

�� RU�VPDOO�KRVSLWDOV�FKDLQV�DFWXDOO\�KDYH�H[FHVV�VWRFNV�

�� GXULQJ�D�VKRUWDJH��HLWKHU�WKH\
UH�IURP�FRQWUDFWV�RU�WKH�

�� JUD\�PDUNHW��IRU�VRPH�UHDVRQ��ZH
UH�DEOH�WR�JHW�WKHP��

�� 6R�ZH�GRQ
W�KROG�EDFN�LQ�WU\LQJ�WR�FDOO�DURXQG��

�� :H�DOVR�FDQ�FRRUGLQDWH�VKDULQJ�EHWZHHQ�RXU�

�� RZQ�9$�KRVSLWDOV�HLWKHU�FHQWUDOO\�IURP�WKH�3%0�OHYHO�

�� QDWLRQDOO\�RU�ZH�KDYH�PDLO�JURXSV�WKDW�WKH�SKDUPDF\�

��� SXUFKDVHUV�FDQ�FROODERUDWH�DQG�ILQG�RXW�ZKR�KDV�H[WUD�

��� DQG�ZKR�FDQ�VKDUH��

��� :H
YH�DOVR�FRQVROLGDWHG�RXU�GLVSHQVLQJ�DQG�

��� SXUFKDVLQJ�LQWR�RQH�PDLO�RXW�SKDUPDF\�IRU�HIILFLHQF\�

��� SXUSRVHV�DQG�WR�EH�DEOH�WR�WUDFN�ZKR�JHWV�ZKDW��

��� :H�DOVR�KDYH�UHGXFHG�WKH�SUHVFULSWLRQ�

��� TXDQWLW\�ZKHQ�ZH�KDYH�D�VHYHUH�VKRUWDJH�IURP�D����GD\�

��� VXSSO\�WR�D����GD\�VXSSO\�EHFDXVH�ZH�XVH�D�ORW�RI����

��� GD\�VXSSOLHV�MXVW�IRU�FRVW�HIIHFWLYHQHVV�ERWK�IRU�ODERU�

��� DQG�IRU�HIILFLHQF\��

��� 05��&2+(1�� <RX�KDYH�DERXW����VHFRQG��RND\��

��� 05��&$/$%5(6(�� 2ND\�� 6R�ZKDW�ZH�GR�ZH�DOVR�

��� SXW�WRJHWKHU�RXU�RZQ�VKRUWDJHV�UHSRUW��LW
V�SXEOLVKHG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� DV�SDUW�RI�D�ZHHNO\�SKDUPDFHXWLFDO�QHZVOHWWHU��DQG�LW�

�� ORRNV�YHU\�OLNH�\RX
OO�ILQG�RQ�WKH�:HE�VLWHV��

�� %XW�ZH�KDYH�WR�GR�DGGLWLRQDO�ZRUN�� :H�KDYH�

�� WR�FDOO�WKH�FRPSDQLHV�DQG�ILQG�RXW�WKH�PRVW�XSGDWHG�

�� LQIRUPDWLRQ�� :H�ORRN�LQ�RXU�SULPH�YHQGRU�ZKROHVDOHU��

�� VHH�ZKDW
V�DYDLODEOH��ORRN�DQG�VHH�ZKDW
V�DYDLODEOH�

�� GLUHFW�� $QG�WKH�DFWLRQ�PD\�EH�LQ�SDUW�WR�ZRUN�ZLWK�WKH�

�� SURYLGHU�WR�ILQG�DOWHUQDWLYHV�OLNH�ZH�GR�ZLWK�

�� DQHVWKHVLRORJ\��

��� +HUH�DUH�MXVW�D�IHZ�UHFRPPHQGDWLRQV�� :H�

��� DSSUHFLDWH�WKH�)'$
V�DFWLRQV�WR�KHOS�UHPHG\�WKH�

��� VLWXDWLRQ��DQG�ZH�KDYH�VRPH�LGHDV�WR�HQKDQFH�WKRVH�

��� LQLWLDWLYHV�� 2QH�� )RUHLJQ�LPSRUWDWLRQ�FRXOG�EH�D�

��� SUREOHP�IRU�9$�DQG�RWKHU�)HGHUDO�DJHQFLHV�EHFDXVH�ZH�

��� KDYH�)HGHUDO�$FTXLVLWLRQ�5HJXODWLRQV�WKDW�FDQ�PDNH�LW�

��� GLIILFXOW�IRU�XV�WR�SXUFKDVH�IURP�IRUHLJQ�FRXQWULHV��

��� $QG�FHUWDLQO\��HYHQ�LI�ZH�KDG�D�ZD\�WR�GR�WKDW��

��� VRPHWLPHV�WKH�UHDFWLRQ�WLPH�LVQ
W�IDVW�HQRXJK�EHFDXVH�

��� WKHUH�DUH�WLPHV�ZKHQ�\RX�QHHG�WR�PDNH�D�GHFLVLRQ�ZLWKLQ�

��� D�GD\�RU�HYHQ�KRXUV�WR�JHW�VWRFN�WKDW
V�DYDLODEOH��

��� 6R�ZH�UHFRPPHQG�WKH�)'$�ZRUN�ZLWK�)HGHUDO�

��� DJHQFLHV�DQG�9$�WR�VHH�LI�WKHUH�LV�DQ\WKLQJ�WKDW�FDQ�EH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� GRQH�DKHDG�RI�WLPH�WR�KHOS�DOOHYLDWH�WKDW�SUREOHP�VR�

�� WKDW�ZH�FDQ�WDNH�DGYDQWDJH��

�� 05��&2+(1�� ,
P�JRLQJ�WR�KDYH�WR�VWRS�\RX���

�� 05��&$/$%5(6(�� 2ND\��

�� 05��&2+(1�� �� ,
P�VRUU\�� $QG�MXVW�RQH�PRUH�

�� FRPPHQW��

�� 05��&$/$%5(6(�� $QG�MXVW�RQH�PRUH�FRPPHQW��

�� 05��&2+(1�� 2I�FRXUVH��

�� 05��&$/$%5(6(�� :H�VXSSRUW�ZKDW�)'$�LV�GRLQJ�

��� WR�KHOS�ZLWK�HDUO\�QRWLILFDWLRQ�� $Q\WKLQJ�WKDW�FRXOG�

��� EH�GRQH�WR�QRWLI\�)'$�DQG�RUJDQL]DWLRQV�DQG�WKH�SXEOLF�

��� DV�VRRQ�DV�SRVVLEOH�VR�WKDW�ZH�FDQ�SODQ��WKDW�ZRXOG�EH�

��� WKH�EHVW��

��� 05��&2+(1�� 7KDQN�\RX��

��� 05��&$/$%5(6(�� 7KDQN�\RX�� $QG�QRZ�'U��%OXP�

��� DQG�WKHQ�'U��+RIIPDQ�� <RX�HDFK�ZLOO�KDYH�ILYH�PLQXWHV��

��� '5��%/80�� +L��,
P�5LFN�%OXP�� ,
P�KHUH�

��� UHSUHVHQWLQJ�WKH�$PHULFDQ�&ROOHJH�RI�(PHUJHQF\�

��� 3K\VLFLDQV�� 7KDW
V�QRW�LPSRUWDQW�IRU�WRGD\�� :KDW�LV�

��� LPSRUWDQW�LV�IRU�WKH�ODVW����\HDUV�,�KDYH�SUDFWLFHG�

��� HPHUJHQF\�PHGLFLQH�FOLQLFDOO\�LQ�D�ODUJH�UHODWLYHO\�

��� VRSKLVWLFDWHG�/HYHO���WUDXPD�FHQWHU�WKDW
V�WKH�WLS�RI�D�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� KRVSLWDO�V\VWHP�LQ�D�VPDOO�UXUDO�VWDWH��EXW�WKLV�LV�D�

�� ELJ�SODFH��UHODWLYHO\�VRSKLVWLFDWHG�SODFH�� $QG�LW
V�

�� LPSRUWDQW�EHFDXVH�WKH�VWRU\�,
P�JRLQJ�WR�WHOO�RFFXUUHG�

�� D�OLWWOH�OHVV�WKDQ�D�\HDU�DJR��

�� ,W�ZDV�D�EXV\�QLJKW�VKLIW�� 7KH�SODFH�ZDV�

�� IXOO�� 7KH�KDOOZD\V�ZHUH�OLQHG��DQG�ZH�ZHUH�JRLQJ�WR�

�� JHW�D�PXOWLSDWLHQW�WUDXPD�LQ��VL[�SDWLHQWV�IURP�D�FRDO�

�� WUXFN�KLWWLQJ�D�YDQ�ZLWK�SHRSOH�LQ�LW�� 6HYHUDO�RI�WKH�

�� SDWLHQWV�DUH�FULWLFDOO\�LOO�� :H�ZRUN�WKURXJK�WKDW�

��� SURFHVV�ZLWK�RXU�WUDXPD�WHDP�� 6HYHUDO�RI�WKRVH�

��� SDWLHQWV�ZHQW�WR�WKH�RSHUDWLQJ�URRP��W\SLQJ�XS�RXU�

��� DQHVWKHVLD�GHSDUWPHQW��

��� 7KH\�VDYHG�WKH�EHVW�IRU�ODVW�WKRXJK�� 7KH�

��� ODVW�ZDV�D�SDWLHQW�ZKR�KDG�EHHQ�HQWUDSSHG�LQ�WKLV�

��� DFFLGHQW�IRU�DERXW�DQ�KRXU�� +H�ZDV�FULWLFDOO\�LOO�� +H�

��� ZDV�KHDG�LQMXUHG�� +H�ZDV�LQWR[LFDWHG�� +H�KDG�PXOWLSOH�

��� IDFLDO�IUDFWXUHG�� +H�OLNHO\�KDG�DQ�LQWHUFUDQLDO�

��� KHPPRUUDJH��+H�OLNHO\�KDG�D�FHUYLFDO�VSLQH�IUDFWXUH��

��� +H�FDPH�LQWR�P\�HPHUJHQF\�GHSDUWPHQW�XQLQWXEDWHG�� +H�

��� KDG�D�ELJ�ZLU\�EHDUG�� +H�KDG�PXOWLSOH�EURNHQ�ERQHV�LQ�

��� KLV�IDFH�� 7KLV�LV�DV�QDVW\�DQ�DLUZD\�DV�\RX�FDQ�

��� LPDJLQH��DQG�P\�DQHVWKHVLD�IULHQGV�,�WKLQN�ZRXOG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� SUREDEO\�VHFRQG�WKDW��+H�KDV�D�IXOO�VWRPDFK�� +H
V�KDG�

�� QR�SUHRS�� ,�KDYH�WR�KLP�GUXJ�WR�LQWXEDWH��SURWHFW�KLV�

�� DLUZD\�VR�ZH�FRXOG�GR�D�UDSLG�&$7�VFDQ�DQG�UHVLWXDWH�

�� KLP��

�� ,
P�D�EHHQ�WKHUH�GRQH�WKDW�VRUW�RI�HPHUJHQF\�

�� SK\VLFLDQ��EXW�WKLV�RQH�LV�D�VSKLQFWHU�WLJKWHQLQJ�VRUW�

�� RI�PRPHQW�� <RX�OHDQ�RQ�WKH�WRROV�WKDW�\RX
YH�XVHG�IRU�

�� ���\HDUV��DQG�IRU����\HDUV��,
YH�XVHG�D�SDUDO\WLF�GUXJ�

�� WKDW�KDV�YHU\�UDSLG�RQVHW��KDV�YHU\�VKRUW�GXUDWLRQ�

��� EHFDXVH�,�NQRZ�LQ�WKH�JHQWOHPDQ�LI�,�FDQ
W�JHW�KLP�

��� LQWXEDWHG�,
P�QRW�JRLQJ�WR�EH�DEOH�WR�EDJ�KLP�� +H�KDV�

��� QR�IDFH�WR�JHW�D�VHDO�ZLWK�D�EDJ�� 7KLV�LV�D�GHDO�ZKHUH�

��� ,�SDUDO\]H�KLP�DQG�WKHQ�,�JHW�KLP�LQWXEDWHG�RU�KH�GLHV��

��� ,W
V�DV�VLPSOH�DV�WKDW�� ,�FDQ
W�SUHR[\JHQDWH�KLP�

��� EHFDXVH�RI�KLV�SK\VLRORJLF�VWDWXV�� $QG�,�WXUQ�DQG�,�

��� DVN�IRU�WKH�VWDQGDUG�GRVH�RI�VXFFLQ\OFKROLQH��DQG�,�

��� KDYH�WKH�QXUVH�WHOO�PH��:H�GRQ
W�KDYH�VXFFLQ\OFKROLQH��

��� :KDW�HOVH�GR�\RX�ZDQW"��

��� ,
YH�XVHG�VXFFLQ\OFKROLQH�KXQGUHGV�RI�WLPHV�

��� RYHU����\HDUV��PD\EH�WKRXVDQGV�DFWXDOO\�� 6R�,�JR�WR�

��� WKH�QH[W�FORVHVW�GUXJ��ZKLFK�,
YH�XVHG�PD\EH�D�GR]HQ�

��� WLPHV�� ,W
V�NLQG�VR�IDVW��PXFK�ORQJHU�GXUDWLRQ�� :H�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� GRQ
W�KDYH�WKDW�HLWKHU�� %HFDXVH�RI�WKH�VXFFLQ\OFKROLQH�

�� VKRUWDJH��ZH
YH�XVHG�XS�RXU�UHODWLYHO\�VPDOO�VWRFNV�RI�

�� WKDW�GUXJ�� 6R�,�JR�WR�D�WKLUG�GUXJ��YHU\�ORQJ�RQVHW��

�� YHU\�ORQJ�DFWLQJ�� )RUWXQDWHO\��ZH�JRW�KLP�LQWXEDWHG��

�� :H�ZHUH�DEOH�WR�SUHVHUYH�KLV�OLIH��WRRN�\HDUV�RII�RI�

�� PLQH��

�� �/DXJKWHU��

�� '5��%/80�� +H�JRW�WR�WKH�RSHUDWLQJ�URRP�DQG�

�� WKLQJ�ZHQW�RND\�� ,�OHIW�WKH�URRP�RQO\�WR�EH�\HOOHG�DW�

��� E\�WKH�RUWKRSHGLVWV�ZKR�ZHUH�ZDLWLQJ�WR�UHGXFH�WKH�KLS�

��� RQ�DQ�DGROHVFHQW�SDWLHQW�IURP�WKH�VDPH�DFFLGHQW�� $�KLS�

��� GLVORFDWLRQ�LV�DQ�RUWKRSHGLF�HPHUJHQF\�� 7KH�ORQJHU�

��� LW
V�RXW�WKH�JUHDWHU�WKH�FKDQFH�RI�DVHSWLF�QHFURVLV�RI�

��� WKH�KLS�� +H�QHHGHG�WR�KDYH�GHHS�VHGDWLRQ�� ,�QHHGHG�

��� VRPHWKLQJ�VRUW�DFWLQJ�EHFDXVH�WKH�SODFH�LV�FUD]\��P\�

��� QXUVHV�DUH�DW�WKH�OLPLW�� ,�FDQ
W�WR�KDYH�D�QXUVH��D�

��� GRFWRU��DQG�D�UHVLGHQW�DOO�LQ�WKH�URRP�IRU�DQ�KRXU�

��� ZKLOH�ZH�JLYH�D�ORQJ�VHGDWLQJ�GUXJ��

��� 6R�,�SXOO�RXW�DQRWKHU�IDYRULWH�WRRO�WKDW�,
YH�

��� XVHG�IRU�\HDUV�� 3URSRIRO��VKRUW�DFWLQJ��ODVWV�DERXW���

��� RU����PLQXWHV��ZRUNV�UHDOO\�TXLFN�� :H�GRQ
W�KDYH�

��� SURSRIRO�� 2ND\�� 6R�ZH�JR�WR�SODQ�%��DQG�ZH�WLH�XS�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� SHRSOH�IRU�DQ�KRXU�ZKLOH�ZH�ZDLW�IRU�WKH�QH[W�EHVW�GUXJ�

�� WR�ZHDU�RII�� 7KH�RUWKRSHGLVW�SXW�WKH�KLS�EDFN�LQ�LQ�D�

�� IHZ�PLQXWHV��EXW�,�ZDV�VWXFN�LQ�WKH�URRP�IRU�DQ�KRXU�

�� ZDLWLQJ�WR�UHFRYHU�WKH�SDWLHQW�IURP�WKH�PXFK�ORQJHU�

�� DFWLQJ�GUXJ��

�� :KLOH�WKLV�DOO�ZDV�JRLQJ�RQ��D�SDWLHQW�FDPH�

�� LQ�ZLWK�VWDWXV�HSLOHSWLFXV�� <RX�NQRZ�KRZ�WKLV�VWRU\�LV�

�� JRLQJ�WR�HQG�� ,�JLYH�KLP�$WLYDQ�WR�VWRS�WKH�VHL]XUH��

�� EXW�LW�GRHVQ
W�VWD\�VWRSSHG�� ,�JLYH�KLP�VRPH�PRUH��LW�

��� GRHVQ
W�VWD\�VWRSSHG�� ,�ZDQW�WR�EROXV�KLP�ZLWK�DQRWKHU�

��� GUXJ�WR�NHHS�WKH�VHL]XUHV�DW�ED\�� :H�GRQ
W�KDYH�WKDW�

��� GUXJ�� 6R�,�DFWXDOO\�KDG�WR�GR�JHQHUDO�DQHVWKHVLD�RQ�

��� KLP��ZKLFK�LV�NLQG�RI�WKH�ILQDO�RSWLRQ�IRU�D�VWDWXV�

��� HSLOHSWLFXV�SDWLHQW��

��� $Q\ZD\��WKH�SRLQW�LV�QRW�PXFK�IOXVWHUV�PH�LQ�

��� HPHUJHQF\�PHGLFLQH�DQ\PRUH��EXW�,�KDYH�WR�WHOO�\RX�,�

��� OHIW�WKDW�VKLIW�VKDNLQJ�P\�KHDG��RND\�� (PHUJHQF\�

��� PHGLFLQH��� ,�GRQ
W�KDYH�D�VROXWLRQ�IRU�WKLV��EXW�,�

��� FRXOG�WHOO�\RX�WKLV�LV�D�VLOO\�SUREOHP�WKDW�ZH�QHHG�WR�

��� IL[�� 2Q�RQH�VLGH��ZH�KDYH�D�PDUNHW�WKDW
V�ODUJH�DQG�

��� VWDEOH�� 2Q�WKH�RWKHU�VLGH��ZH�KDYH�PDQXIDFWXUHUV�WKDW�

��� DUH�LQ�WKH�EXVLQHVV�RI�PDNLQJ�PRQH\�� ,
P�MXVW�D�GXPE�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� GRF��EXW�,�KDYH�WR�EHOLHYH�WKDW�EHWZHHQ�WKRVH�WZR�

�� WKLQJV�WKHUH�KDV�WR�EH�D�EDUULHU�WKDW�ZH�QHHG�WR�WHDU�

�� GRZQ�� $QG�ZH�QHHG�WR�GR�LW�QRZ��

�� 05��&2+(1�� 7KDQN�\RX��'U��%OXP�� )LQDOO\��

�� 'U��-LP�+RIIPDQ�IURP�6W��-XGH
V��

�� 05��+2))0$1�� 7KDQN�\RX�IRU�WKH�RSSRUWXQLW\�

�� WR�VSHDN�WRGD\�� ,�KDYH�QR�FRQIOLFWV�RI�LQWHUHVW�WR�

�� GLVFORVH�� ,
P�WKH�0HGLFDWLRQV�2XWFRPHV�DQG�6DIHW\�

�� 2IILFHU�DW�6W��-XGH�&KLOGUHQ
V�5HVHDUFK�+RVSLWDO��VR�,�

��� OHDG�PHGLFDWLRQ�VDIHW\�HIIRUWV�DFURVV�WKH�KRVSLWDO��

��� 7KH�PLVVLRQ�RI�RXU�KRVSLWDO�LV�WR�DGYDQFH�

��� FXUHV�DQG�PHDQV�RI�SUHYHQWLRQ�IRU�SHGLDWULF�

��� FDWDVWURSKLF�GLVHDVHV�WKURXJK�UHVHDUFK�DQG�WUHDWPHQW��

��� 2XU�DUHDV�RI�IRFXV�DUH�FKLOGKRRG�FDQFHU��QRPLQDOO\�

��� KHPDWRORJ\�VXFK�DV�6LFNOH�&HOO�'LVHDVH�DQG�KHPRSKLOLD�

��� DQG�LQIHFWLRXV�GLVHDVHV�� 6R�P\�FRPPHQWV�ZLOO�IRFXV�RQ�

��� WKH�LPSDFW�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�RQ�ERWK�UHVHDUFK�DQG�

��� WUHDWPHQW�IRU�FKLOGUHQ�ZLWK�WKHVH�FDWDVWURSKLF�

��� GLVHDVHV�� 6LQFH�ZH
YH�KHDUG�D�ORW�DOUHDG\�DERXW�WKH�

��� LPSDFW�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�RQ�FDQFHU�SDWLHQWV�DQG�RWKHU�

��� SDWLHQWV��,
OO�IRFXV�PRVW�RI�P\�FRPPHQWV�RQ�WKH�LPSDFW�

��� RQ�FOLQLFDO�WULDOV��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� 7KH�VOLGH�,�KDYH�XS�MXVW�UHIOHFWV�WKH�6W��

�� -XGH�H[SHULHQFHV�ZLWK�GUXJ�VKRUWDJHV��DQG�LW
V�YHU\�

�� FRQVLVWHQW�ZKDW�(ULQ�)R[�VKRZHG�RI�KRZ�FKHPRWKHUDS\�

�� VKRUWDJHV�KDYH�UHDOO\�LQFUHDVHG�RYHU�WKH�ODVW�WZR�

�� \HDUV��

�� 7KH�QH[W�VOLGH�OLVWV�VRPH�RI�WKH�QRWDEOH�

�� VKRUWDJHV�RI�LPSDFW�RYHU�WKH�ODVW�FRXSOH�RI�\HDUV�DW�

�� 6W��-XGH�� :H
YH�KHDUG�D�ORW�DERXW�WRWDO�SDUHQWHUDO�

�� QXWULWLRQ�DOUHDG\�� 2QH�WKLQJ�WKDW�,�ZDQW�WR�PDNH�VXUH�

��� ,�FOHDU�WKLV�LV�D�YHU\�FRPSOH[�DQG�KLJK�ULVN�PHGLFDWLRQ�

��� WR�SUHSDUH��DQG�KRVSLWDOV�DQG�RWKHU�VLWHV�WKDW�SUHSDUH�

��� WRWDO�SDUHQWHUDO�QXWULWLRQ�ZH�UHDOO\�VHHN�WR�

��� VWDQGDUGL]H�RXU�SURFHVVHV�RQ�WKH�VKRUWDJHV�� 5HDOO\��

��� HYHU\�FRPSRQHQW�RI�731�KDV�EHHQ�LQ�VKRUW�VXSSO\��DQG�VR�

��� WKH�VKRUWDJHV�KDYH�PDGH�XV�FRQVWDQWO\�FKDQJH�RXU�

��� VWDQGDUGL]HG�SUDFWLFHV��ZKLFK�UHDOO\�LV�FRQFHUQLQJ�IURP�

��� D�PHGLFDWLRQ�VDIHW\�SHUVSHFWLYH��

��� $OVR��ZH�GLG�KDYH�D�SDWLHQW�ZLWK�D�

��� PXOWLYLWDPLQ�VKRUWDJH�� 7KH�SDWLHQW�ZDV�WDNLQJ�RUDO�

��� PXOWLYLWDPLQ�EHFDXVH�WKH�,9�PXOWLYLWDPLQ�ZDV�QRW�

��� DYDLODEOH��DQG�WKH�SDWLHQW�GHYHORSHG�D�WKLDPLQH�

��� GHILFLHQF\��ZKLFK�IRUWXQDWHO\�ZDV�UHYHUVHG��EXW�LW�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� UHVXOWHG�LQ�D�ORW�RI�DQ[LHW\�DQG�KRVSLWDO�DGPLVVLRQ��

�� $V�RWKHUV�KDYH�PHQWLRQHG�IURP�WKH�FDQFHU�

�� SHUVSHFWLYH��ZH�DUH�IRUFHG�WR�PDNH�SULRULWL]DWLRQ�DQG�

�� VXEVWLWXWLRQ�GHFLVLRQV�RQ�D�UHJXODU�EDVLV�IRU�

�� FKHPRWKHUDS\�VKRUWDJHV�� :H�RIWHQ�KDYH�WR�XVH�

�� DOWHUQDWLYH�DJHQWV�DQG�DJHQWV�ZKHUH�WKHUH�LV�OHVV�

�� HYLGHQFH�� :H�DUH�FRQFHUQHG�DERXW�WKH�ORQJ�WHUP�LPSDFW�

�� RI�XVLQJ�DOWHUQDWLYH�DJHQWV�RQ�FKLOGUHQ�ZLWK�FDQFHU��

�� 1RZ�IURP�WKH�FOLQLFDO�WULDO�SHUVSHFWLYH��PDQ\�

��� RI�WKH�DGYDQFHV�WKDW�ZH
YH�PDGH�LQ�SHGLDWULF�FKLOGKRRG�

��� FDQFHU�DUH�GXH�WR�WKH�H[FHOOHQW�SDUWLFLSDWLRQ�RI�WKHVH�

��� SDWLHQWV�RQ�FOLQLFDO�WULDOV�����WR�DV�PDQ\�DV����

��� SHUFHQW�RI�SHGLDWULF�FDQFHU�SDWLHQWV�DUH�HQUROOHG�LQ�

��� FOLQLFDO�WULDOV��DQG�WKLV�LV�UHDOO\�DGYDQFHG�FXUHV��

��� )URP�WKH�FOLQLFDO�WULDO�SHUVSHFWLYH��

��� REYLRXVO\�HYHU\RQH�ZRUNV�YHU\�GLOLJHQWO\�WR�PHHW�DOO�

��� WKH�FOLQLFDO�UHVHDUFK�UHJXODWLRQ�� (DFK�VKRUWDJH�

��� SURPSWV�D�WUHPHQGRXV�DPRXQW�RI�ZRUN�DQG�GRFXPHQWDWLRQ�

��� WR�FRQWLQXH�WR�FRPSO\�ZLWK�UHJXODWLRQV�DV�FKDQJHV�DUH�

��� FRQVWDQWO\�EHLQJ�PDGH�� %RWK�6W��-XGH�DQG�WKH�

��� &KLOGUHQ
V�2QFRORJ\�*URXS��ZKLFK�LV�WKH�SULPDU\�

��� FRRSHUDWLYH�JURXS�IRU�FKLOGKRRG�FDQFHU��KDYH�KDG�WR�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� FUHDWH�JXLGDQFH�IRU�LQYHVWLJDWRUV�IRU�KRZ�WKURXJK�GUXJ�

�� VKRUWDJHV�IURP�WKH�FOLQLFDO�WULDO�SHUVSHFWLYH��

�� 7KLV�VOLGH�OLVWV�VRPH�RI�WKH�VSHFLILF�

�� VKRUWDJHV�WKDW�KDYH�LPSDFWHG�FOLQLFDO�WULDOV�� :H
YH�

�� KHDUG�DERXW�WKH�F\WDUDELQH�VKRUWDJH�DQG�KRZ�WKHUH�

�� UHDOO\�LV�QR�DOWHUQDWLYH��DQG�ZH�DUH�DZDUH�WKDW�

�� HQUROOPHQW�RQ�IURQWOLQH�$0/�SURWRFROV�KDYH�EHHQ�

�� VXVSHQGHG�IRU�SHGLDWULF�RQFRORJ\��

�� 0HFKORUHWKDPLQH�RU�QLWURJHQ�PXVWDUG��D�

��� VKRUWDJH�WKDW�KDVQ
W�EHHQ�PHQWLRQHG�LV�DQ�LPSRUWDQW�

��� GUXJ�LQ�DOO�RI�RXU�+RGJNLQ
V�O\PSKRPD�SURWRFROV��DQG�

��� WKHVH�SURWRFROV�KDG�WR�EH�PRGLILHG�DORQJ�ZLWK�WKH�

��� FROODERUDWLQJ�VLWH�ZLWK�6W��-XGH��

��� $OVR��GDXQRUXELFLQ��ZKLFK�ZH�KHDUG�DERXW��

��� WKDW
V�D�FXUUHQW�VKRUWDJH�DQG�FKDOOHQJH�IRU�XV��DQG�

��� ZH
YH�KDG�WR�SULRULWL]H�WZR�$//�SDWLHQWV��� $0/�

��� SDWLHQWV�� :H
YH�VXEVWLWXWHG�LGDUXELFLQ��ZKHUH�WKHUH�LV�

��� OHVV�GDWD�DJDLQ��

��� $JDLQ��IURP�WKH�SHUVSHFWLYH�RI�WKH�FOLQLFDO�

��� WULDOV�SHUVSHFWLYH��,�ZDQW�WR�SRLQW�RXW�WKDW�WKH�

��� &KLOGUHQ
V�2QFRORJ\�*URXS��ZKLFK�ZH�DUH�PHPEHUV�RI�DQG�

��� SDUWLFLSDWH��ZH�DUH�DZDUH�WKDW�DW�OHDVW����&2*�FOLQLFDO�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� WULDOV�KDYH�EHHQ�LPSDFWHG�E\�GUXJ�VKRUWDJHV�� $QG�,�

�� KDYH�QR�GRXEW�WKDW�GDWD�DQDO\VLV�LQWHUSUHWDWLRQ�DV�

�� WKRVH�FOLQLFDO�WULDOV�PDWXUH�ZLOO�EH�PXFK�PRUH�

�� FKDOOHQJLQJ�GXH�WR�GUXJ�VKRUWDJHV�DQG�WKH�WUHPHQGRXV�

�� QXPEHU�RI�GHYLDWLRQV�DQG�XQLTXH�DPHQGPHQWV�WKDW�KDYH�

�� KDG�WR�EH�PDGH�LQ�WKRVH�FOLQLFDO�WULDOV��

�� )LQDOO\��,
OO�MXVW�FORVH�ZLWK�D�ODUJH�

�� SHUVSHFWLYH�� :KLOH�ZH
YH�WDONHG�DERXW�GUXJ�VKRUWDJHV�

�� DQG�SDUWLFXODUO\�FKHPRWKHUDS\�GUXJ�VKRUWDJHV�UHDOO\�

��� LQFUHDVLQJ�RYHU�WKH�ODVW�FRXSOH�RI�\HDUV��WKLV�KDV�EHHQ�

��� D�ORQJ�WHUP�FKDOOHQJH�IRU�SHGLDWULF�RQFRORJ\�� $FXWH�

��� O\PSKREODVWLF�OHXNHPLD�LV�WKH�PRVW�FRPPRQ�FKLOGKRRG�

��� FDQFHU�� )RUWXQDWHO\��FXUH�UDWHV�DUH�XS�WR����SHUFHQW��

��� DQG�ZH�XVH����GUXJV�WR�FXUH�SDWLHQWV�� $QG�RYHU�WKH�

��� ODVW�GHFDGH����RI�WKHVH����GUXJV�KDYH�EHHQ�LQ�VKRUW�

��� VXSSO\��

��� 6R�WKDQN�\RX�DJDLQ�IRU�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�

��� LOOXVWUDWH�WKH�LPSDFW�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�RQ�ERWK�

��� UHVHDUFK�DQG�WUHDWPHQW�IRU�FKLOGUHQ�ZLWK�FDWDVWURSKLF�

��� GLVHDVHV��

��� 05��&2+(1�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK��'U��+RIIPDQ��

��� 2ND\�� :H�DUH�JRLQJ�WR�WDNH�D�IHZ�PRUH�PLQXWHV�HYHQ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� WKRXJK�ZH�VKRXOG�EH�HQGLQJ�DW�������� :H
YH�EHHQ�JLYHQ�

�� WKH�RSSRUWXQLW\�WR�WDNH�D�IHZ�PRUH�PLQXWHV�DQ\ZD\�WR�

�� KDYH�VRPH�GLVFXVVLRQ�RQ�WKLV�� $QG�WKH�LGHD�KHUH�ZDV�WR�

�� FRPH�XS�ZLWK�FKDOOHQJHV��PD\EH�WKH�WRS�WKUHH�FKDOOHQJHV�

�� WKDW�)'$�QHHGV�WR�KHOS�\RX�ZLWK�� $QG�,
P�DFWXDOO\�

�� KHDULQJ�VHYHUDO�WKLQJV��

�� 7KHUH
V�EHHQ�D�IHZ�WKDW
V�KDYH�EHHQ�

�� UHFXUUHQW��2QH�LV�PRUH�HIIHFWLYH�FRPPXQLFDWLRQ�DQG�WKH�

�� LGHD�RI�ELGLUHFWLRQDO�FRPPXQLFDWLRQ�� $QG�RI�FRXUVH��

��� WKHUH�LV�:HE�VLWH�LQIRUPDWLRQ��EXW�\RX
UH�VD\LQJ�WKDW�

��� WKDW�UHDOO\�LVQ
W�DGHTXDWH�HQRXJK��WKDW�\RX
G�UDWKHU�

��� KDYH�ELGLUHFWLRQDO�FRPPXQLFDWLRQ�DQG�PRUH�UDSLG�

��� FRPPXQLFDWLRQ�EHWZHHQ�)'$�DQG�VWDNHKROGHUV��

��� 1RZ�WKH\�DOVR�KHDUG�PRUH�LQIRUPDWLRQ�RQ�ZKHQ�

��� �� DQG�,
P�QRW�VXUH�WKH�)'$�FDQ�DFWXDOO\�GR�WKHVH�

��� WKLQJV�RU�GR�WKHP�RQ�WKHLU�RZQ�� 7KH\�PD\�KDYH�WR�EH�

��� ZRUNLQJ�ZLWK�RWKHU�DJHQFLHV�� 7KDW�LV�LQIRUPDWLRQ�RQ�

��� ZKHQ�D�GUXJ�WKDW
V�LQ�VKRUWDJH�ZLOO�EH�DYDLODEOH��

��� 7KHUH�ZDV�WKH�TXHVWLRQ�DERXW�ZKDW�KDV�

��� FKDQJHG��DQG�WKDW
V�DQVZHU�,�WKLQN�D�ORW�RI�XV�ZRXOG�

��� OLNH�WR�KDYH�� :K\�DOO�RI�D�VXGGHQ�KDV�LW�SHDNHG�OLNH�

��� WKLV"�:KDW
V�JRLQJ�RQ"� :H�KDYH�VSHFXODWHG�RQ�WKH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� UHDVRQV�DW�D�ORW�RI�GLIIHUHQW�PHHWLQJV�� %XW�ZKDW
V�

�� UHDOO\�KDSSHQLQJ"� :KR
V�LQYHVWLJDWLQJ"� ,V�WKH�*$2�

�� JRLQJ�WR�EH�FRPLQJ�XS�ZLWK�DQVZHUV�IRU�H[DPSOH"� :KHUH�

�� GR�WKDW�VLW"� 7KDW�ZRXOG�KHOS�HYHU\ERG\�,�WKLQN�WR�NQRZ�

�� ZKDW�LV�JRLQJ�RQ�KHUH��

�� *XLGHOLQHV�IRU�DOWHUQDWLYH�WKHUDSLHV�� ,�

�� KDGQ
W�KHDUG�WKDW�EHIRUH�� ,V�WKDW�GRDEOH"� ,�GRQ
W�

�� NQRZ�� $QG�,
YH�KHDUG�WKLV�EHIRUH�WRR��WKH�FRQFHSW�RI�

�� VWRFNSLOLQJ��KDYLQJ�HPHUJHQF\�VXSSOLHV�� ,�WKRXJKW�,�

��� KHDUG�'U��/LFKWHQIHOG��� WHOO�PH�LI�,
P�ZURQJ��� EXW�

��� GLG�\RX�QRW�VD\�VRPHWKLQJ�DERXW�PD\EH�1&,�KDYLQJ�D�

��� JURXS�RI�GUXJV�WKDW�ZRXOG�EH�DYDLODEOH�IRU�VKRUW�WHUP�

��� XVH�LQ�HPHUJHQF\�RU�PDQXIDFWXUHG�IRU�VKRUW�WHUP�XVHV�LQ�

��� HPHUJHQFLHV"�

��� '5��/,&+7(1)(/'�� :HOO��,�PHQWLRQHG�WKDW�WKDW�

��� LV�RQH�RSSRUWXQLW\�RU�RQH�RSWLRQ�WR�H[SORUH�� ,
P�QRW�

��� VXUH�WKDW
V�WKH�VROXWLRQ�� 6RPHRQH�HOVH�PHQWLRQHG�WKH�

��� SRVVLELOLW\�RI�VWRFNSLOLQJ��

��� 05��&2+(1�� 5LJKW��

��� '5��/,&+7(1)(/'�� 7KDW�ZDV�DQRWKHU�SUHVHQWHU��

��� 05��&2+(1�� 2ND\�� 'RLQJ�VRPHWKLQJ�DERXW�

��� SULFH�JRXJLQJ�,�KHDUG�� ,�GRQ
W�NQRZ�WKDW�)'$�FDQ�GR�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� VRPHWKLQJ�GLUHFWO\�DERXW�WKDW��EXW�LW�LV�VRPHWKLQJ�ZH�

�� ZDQW�WKHP�WR�KHDU��

�� )DLU�DQG�HTXLWDEOH�GLVWULEXWLRQ�� 7KDW�LV�D�

�� FRQFHUQ�IRU�DOO�RI�XV�� +RZ�LV�LW�DW�WKDW�WKH�JUD\�

�� PDUNHW�GHDOHUV�KDYH�WKHVH�GUXJV�DQG�ZH�FDQ
W�JHW�WKHP�

�� WKURXJK�RXU�QRUPDO�VXSSOLHUV"� $QG�LV�WKHUH�D�ZD\�WR�

�� KDYH�VRPH�IDLU�GLVWULEXWLRQ�V\VWHP"�

�� ,�KHDUG�IURP�9$�)HGHUDO�ZDLYHUV�IRU�)HGHUDO�

�� DJHQFLHV�WR�EH�DEOH�WR�WDNH�DGYDQWDJH�RI�DFTXLULQJ�LW�

��� IURP�IRUHLJQ�VRXUFHV��

��� :KDW�DUH�WKH�WRS�WKUHH�WKRXJK�LQ�\RXU�

��� RSLQLRQ"�&DQ�ZH�KDYH�VRPH�GLVFRXUVH�RQ�WKDW�IURP�WKH�

��� JURXS"�:RXOG�VRPHERG\�OLNH�WR�VSHDN"� <HV��

��� '5��%(55<�� <HV�� ,�WKLQN�WKDW�WKH�ILUVW�WKDW�

��� \RX�PHQWLRQHG�LV�DFWXDOO\�YHU\�FULWLFDO��DQG�WKDW�LV�

��� NQRZOHGJH�DV�VRRQ�DV�SRVVLEOH�UHJDUGLQJ�WKH�VFRSH�DQG�

��� WKH�GXUDWLRQ�RI�VKRUWDJHV�� $QG�WKLV�ZRXOG�DOORZ�

��� SUDFWLWLRQHUV�WR�SODQ�IRU�WKH�VKRUWDJHV�DQG�WR�VHHN�

��� DOWHUQDWLYH�GUXJV�IRU�XVH�� 6R�WKHUH�DUH�WZR�SDUWV�RI�

��� WKDW��ERWK�WKH�VFRSH��KRZ�VKRUW�ZLOO�WKLV�EH��DQG�WKH�

��� GXUDWLRQ��VR�WKDW�ZH�FDQ�UDWLRQ�GUXJV�RU�XWLOL]H�WKHP�

��� LQ�ZD\V�WKDW�DUH�PRVW�HIIHFWLYH�LQ�SURORQJLQJ�WKH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� VXSSOLHV�WKDW�ZH�KDYH��

�� 05��&2+(1�� 7KDQN�\RX��'U��%HUU\�� 'U��%OXP��

�� '5��%/80�� 2I�WKH�WKLQJV�PHQWLRQHG��,�FDQ�

�� WHOO�\RX�IURP�WKH�HPHUJHQF\�SK\VLFLDQ
V�VWDQGSRLQW�

�� DGYDQFHG�QRWLILFDWLRQ�UHDOO\�GRHVQ
W�KHOS�PH�YHU\�PXFK��

�� ,�QHHG�ZKDW�,�QHHG�ZKHQ�,�QHHG�LW�� $QG�LW
V�RIWHQ�YHU\�

�� KDUG�WR�SUHGLFW��EHFDXVH�RI�WKH�EUHDGWK�RI�WKH�NLQG�RI�

�� SDWLHQW�SUREOHPV�ZH�VHH�LQ�WKH�HPHUJHQF\�GHSDUWPHQW��

�� \RX�RIWHQ�GRQ
W�NQRZ�ZKDW�\RX�QHHG�XQWLO�WKDW�

��� SDUWLFXODU�RFFDVLRQ�DULVHV��DQG�WKHQ�\RX�ILQG�RXW�WKDW�

��� WKH�GUXJ�\RX�QHHG�LV�LQ�VKRUW�VXSSO\��

��� 7KH�RWKHU�WKLQJ�WKDW
V�YHU\�IUXVWUDWLQJ�IRU�

��� XV�LV�WKDW�WKLV�VHHPV�WR�EH�D�K\SHUG\QDPLF�VRUW�RI�

��� VLWXDWLRQ�� /LWHUDOO\��ZH
OO�KDYH�WKH�GUXJ�RQH�GD\��ZH�

��� ZRQ
W�KDYH�LW�WKH�QH[W��WKHQ�ZH�ZRQ
W�KDYH�LW�� ,W
V�

��� YLUWXDOO\�LPSRVVLEOH�WR�SODQ�IRU��

��� 7KH�LGHD�WKDW�,�KHDUG�WKDW�PDNHV�WKH�PRVW�

��� VHQVH�IRU�DW�OHDVW�WKH�HPHUJHQF\�GUXJV�WKDW�ZH�QHHG�LV�

��� VRPH�VRUW�RI�VWRFNSLOH�� %XW�DJDLQ��\RX�QHHG�WR�EH�DEOH�

��� WR�VWRFN�WKH�VWRFNSLOH�DW�VRPH�SRLQW�� 6RPHERG\�QHHGV�

��� WR�PDNH�WKHVH�GUXJV��DQG�SKDUPDFHXWLFDO�UHSUHVHQWDWLYH�

��� VSHQG�ED]LOOLRQ�RI�GROODUV�WU\LQJ�WR�LQIOXHQFH�PH�WR�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� EX\�WKHLU�GUXJ�� 2Q�PRVW�RI�WKHVH�GUXJV��,
P�VROG��,
OO�

�� EX\�WKHP�� ,
OO�XVH�WKHP�� -XVW�PDNH�WKHP��

�� �/DXJKWHU��

�� '5��%/80�� -XVW�PDNH�WKHP�� %XW�,�KDYH�WR�

�� EHOLHYH�EHFDXVH�WKH\
UH�QRW�PDNLQJ�WKHP�WKHUH�VRPH�VRUW�

�� RI�EDUULHU�WKHUH�WKDW�ZH�KDYH�WR�WHDU�GRZQ�� ,�GRQ
W�

�� NQRZ�LI�LW
V�D�UHJXODWRU\�EDUULHU�� ,�GRQ
W�NQRZ�ZKDW�

�� LW�LV��EXW�,�FRXOG�WHOO�\RX�HYHU\ERG\�ZRUULHV�DERXW�

�� VDIHW\�RI�GUXJV��DQG�WKDW
V�LPSRUWDQW�� ,�GRQ
W�ZDQW�WR�

��� GLPLQLVK�LW��EXW�,�FDQ�WHOO�\RX��LW
V�UHDOO\�XQVDIH�QRW�

��� WR�KDYH�D�GUXJ�� 7KDW
V�SUHWW\�XQVDIH�WRR�� ,
P�VRUU\�

��� ,����

��� 05��&2+(1�� 7KDQN�\RX�� <HV��PD
DP�� :RXOG�

��� \RX�JLYH�XV�\RXU�QDPH�DQG�DIILOLDWLRQ"� ,�FDQ
W�VHH��

��� 06��3+$0�� ,�DP�.DWK\�3KDP�� ,�DP�WKH�

��� UHSUHVHQWDWLYH�IRU�WKH�3HGLDWULF�3KDUPDF\�$GYRFDF\�

��� *URXS�� ,�GLGQ
W�VSHDN�HDUOLHU�EHFDXVH�ZH�GLGQ
W�KDYH�

��� DQ\WKLQJ�IRUPDO�SUHSDUHG��EXW�,�WKLQN�LW
V�LPSRUWDQW�

��� IRU�XV�WR�DGG�RQ�WR�'U��3XUVOH\
V�VHQWLPHQWV�DQG�KRZ�LW�

��� LPSDFWV�SHGLDWULF�SKDUPDF\��

��� :H�ZRXOG�GHILQLWHO\�DGYRFDWH�IRU�LQIRUPDWLRQ�

��� SUREDEO\�WU\LQJ�WR�ORRN�DW�IURP�WKUHH�FDWHJRULHV�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

� � � � �

� � �

� � � � �

���������� � �

� � � � �

� � � � � �

� � ��

� �

���������� � � �

� � � � � �

� � � �

� � � � � � �

� � � � �

� � � � �

� �

�

���������� � � �

� � � �

� � � �

� � � �

� � �

� � � � � �

����

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� EHFDXVH�XOWLPDWHO\��\HV��ZH�DJUHH�ZH
G�UHDOO\�ORYH�WR�

�� KDYH�WKH�GUXJ��DQG�WKDW
V�ILUVW�DQG�IRUHPRVW�RXU�

�� SULRULW\�� %XW�ZKHQ�\RX�GRQ
W��ZKDW�LV�QH[W"�

�� $QG�VR�LQIRUPDWLRQ�WR�WKH�KHDOWKFDUH�

�� SURYLGHUV�WKDW�ZH�FDQ�VKDUH�VR�WKDW�ZH�FDQ�PD\EH�

�� PLQLPL]H�VRPH�RI�WKH�IUXVWUDWLRQV�GLUHFWHG�DW�SKDUPDF\�

�� EHFDXVH�ZH�DUH�WKH�PLGGOH�PDQ�� :H
UH�WKH�RQH�VD\LQJ�

�� �6RUU\��ZH�GRQ
W�KDYH�LW���

�� $OVR�LQIRUPDWLRQ�WR�WKH�SDUHQW�� $QRWKHU�

��� JUHDW�LQLWLDWLYH�WKURXJK�33$*�LV�WU\LQJ�WR�EH�DGYRFDWHV�

��� WR�WKH�SDUHQWV�DQG�WKH�SDWLHQWV�DV�ZHOO�� 6RPHWLPHV�

��� WKH\�GHVHUYH�MXVW�DV�PXFK�LI�QRW�PRUH�HGXFDWLRQ�RQ�ZK\�

��� WKLV�LV�DOO�KDSSHQLQJ��EXW�PD\EH�SURYLGHG�LQ�D�ZD\�WKDW�

��� WKH�PXFK�PRUH�XVHU�IULHQGO\�WR�WKHLU�OHYHO�RI�

��� XQGHUVWDQGLQJ�YHUVXV�WKH�OLFHQVHG�LQGHSHQGHQW�

��� SUDFWLWLRQHU
V�SHUVSHFWLYH��

��� 6R�WKRVH�WZR�FDWHJRULHV�RI�DXGLHQFHV�DQG�WKH�

��� LQIRUPDWLRQ�WKDW�WKH�XSGDWH�FDQ�SURYLGH�VR�ZH�FDQ�

��� DFWXDOO\�DGYRFDWH�WR�WKHVH�SDUWLHV�DQG�JLYH�WKDW�

��� LQIRUPDWLRQ�LQVWHDG�RI�FRQVWDQWO\�KDYLQJ�WR�H[SODLQ�DQG�

��� ZH
UH�QRW�DFWXDOO\�VXUH�RXU�H[SODQDWLRQ�LV�UHDOO\�

��� DFFXUDWH��VR�D�ORW�XV�LV�HGXFDWHG�JXHVVLQJ�IURP�ZKDW�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

� �

���������� � � � � �

� � � � � � �

� � � � �

� � � �

� �

���������� � �

� �

�� � � � �

� � � � � �

� � � �

� � � � �

� � � � � �

� � � � �

� �

� � � � � �

� � �

�� � �

� � � � � � � �

� �

���������� � � � � �

� � � �

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� ZH
YH�UHDG�LQ�WKH�PHGLD��

�� 6R�KDYLQJ�WKDW�GLUHFW�FRPPXQLFDWLRQ�IURP�WKH�

�� )'$�WR�EH�DEOH�WR�SURYLGH�WR�WKHVH�SHRSOH�SUREDEO\�DOVR�

�� LQFUHDVH�WKH�FRQILGHQFH�LQ�WKH�)'$�LQ�WHUPV�RI�ZKDW�

�� WKH\
UH�GRLQJ�DQG�ZKDW�WKH\
UH�WU\LQJ�WR�VKRZ�LQ�

�� WUDQVSDUHQF\�DV�ZHOO��

�� 7KH�ODVW�WKLQJ�LV�LQIRUPDWLRQ�DPRQJVW�WKH�

�� RUJDQL]DWLRQV�DQG�SUDFWLWLRQHUV�LQ�WHUPV�RI�ZKDW�

�� WKH\
UH�GRLQJ�� 6R�ZKHQ�\RX�GRQ
W�KDYH�WKDW�GUXJ��LQ�

��� SHGLDWULFV�WKH�RQO\�ZD\�ZH�FDQ�JHW�DURXQG�LW��� EHFDXVH�

��� ZH�GRQ
W�KDYH�JXLGHOLQHV��ZH
G�ORYH�JXLGHOLQHV��EXW�

��� WKH\�GRQ
W�H[LVWV��D�ORW�RI�WKLQJV�LQ�OLWHUDWXUH�GRQ
W�

��� H[LVWV��� LV�ZKDW�DUH�\RX�GRLQJ�DERXW�LW"� :H�KDYH�

��� OLVWVHUY�SDUWLFXODUO\�LQ�RXU�JURXS��EXW�,�NQRZ�WKDW�

��� RWKHU�SURIHVVLRQDO�VRFLHWLHV�KDYH�SHGLDWULF�VXEJURXS�

��� OLNH�$6+3�DQG�$&&3��EXW�ZH�MXVW�KDYH�WR�JHW�WKHLU�RZQ�

��� HPDLO�OLVWVHUY�DQG�VD\���6R�,�UDQ�RXW�RI�FDOFLXP�

��� JOXFRQDWH�WRGD\�� :KDW�DUH�\RX�GRLQJ"�� $QG�OLWHUDOO\�

��� WKDW�LV�DOO�ZH�KDYH�WR�JR�RQ�LV�WKH�FRPPXQLW\�RI�

��� SUDFWLWLRQHUV�DQG�ZKDW�WKHLU�VROXWLRQ�LV��

��� 6R�HYHQ�LI�WKH�)'$�ZRXOG�OLNH�WR�FROODERUDWH�

��� WR�VRPH�RI�WKHVH�VWDNHKROGHU�JURXSV�DQG�PD\EH�SRRO�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� WKHLU�UHVSRQVHV�DQG�WKHLU�VROXWLRQV�RI�DOWHUQDWLYHV�

�� WKDW�WKH\
YH�XVHG�DQG�PD\EH�SXEOLVK�WKDW�RQ�WKHLU�:HE�

�� VLWH�DW�ZHOO��EHFDXVH�ZKDW�ZH
UH�FRQFHUQHG�DERXW�DV�D�

�� VRFLHW\�LV��� ,�DP�DOVR�WKH�QHRQDWDO�FOLQLFDO�SKDUPDF\�

�� VSHFLDOLVW�DW�&KLOGUHQ
V�1DWLRQDO�0HGLFDO�&HQWHU�� :KHQ�

�� P\�1,&.8��SK��FDOOV�XSRQ�PH�WR�KHOS�ZLWK�D�VROXWLRQ��,�

�� DFWXDOO\�XVH�WKDW�DV�D�JUHDW�RSSRUWXQLW\�IRU�

�� SURIHVVLRQDO�FROODERUDWLRQ�ZLWK�RXU�/,3V�WR�VD\���2ND\��

�� 'U��6R�$QG�6R��OHW
V�WDON�DERXW�WKLV�DQG�ZKDW�FDQ�ZH�

��� GR���

��� 6R�DOWKRXJK�WKH�IUXVWUDWLRQ�LV�GLUHFWHG�DW�

��� SKDUPDF\�FDQ�EH�YDVW��WKH�VLOYHU�OLQLQJ�WR�WKLV�FORXG�

��� LV�WKDW
V�D�JUHDW�RSSRUWXQLW\�IRU�FROODERUDWLRQ�DPRQJVW�

��� SK\VLFLDQV��QXUVHV��DQG�SKDUPDF\�WR�EH�DEOH�WR�FRPH�XS�

��� ZLWK�D�VROXWLRQ�WRJHWKHU��

��� 6R�LI�ZH�FDQ�FRPH�XS�ZLWK�VROXWLRQV��LW�ZRXOG�

��� EH�JUHDW�WR�KDYH�D�VKDUHG�SRRO�RI�WKRVH�VROXWLRQV�WR�

��� VKDUH�ZLWK�SODFHV�WKDW�DUH�QRW�OLNH�&KLOGUHQ
V�1DWLRQDO�

��� ZKR�GR�QRW�KDYH�D�SHGLDWULF�SKDUPDF\�VXEVSHFLDOLVW�LQ�

��� HYHU\�VLQJOH�DUHD�� 0D\EH�HVSHFLDOO\�HYHQ�WKH�KRVSLWDOV�

��� WKDW�KDYH�QR�FOLQLFDO�VXEVSHFLDOLVW�LQ�SKDUPDF\��

��� /LNH�IRU�LQVWDQFH��ZH�KDYH�IHOORZV�WKDW�JR�WR�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� *HRUJH�:DVKLQJWRQ�8QLYHUVLW\��DQG�RQH�PLQXWH�ZH
UH�

�� WHOOLQJ�WKHP�ZH�KDYH�RQH�YLDO�OHIW�RI�WKLV��DQG�WKH\�JR�

�� WR�*:��DQG�WKH\�KDYH�QRQH�� $QG�VR�WKHUH
V�DQ�

�� LQFRQVLVWHQF\�LQ�ZK\��DQG�WKH\�GRQ
W�KDYH�DQ\�

�� SHGLDWULFV��MXVW�WKH�1,&.8��DQG�QRZ�WKH\
UH�1,&.8�

�� ZLWKLQ�WKH�DGXOW�ZRUOG��

�� 6R�WKRVH�DUH�WKH�DUHDV�WKDW�DUH�PRVW�

�� FRQFHUQLQJ�WR�XV�DV�D�VRFLHW\��

�� 05��&2+(1�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK�� 'U���� $OL�

��� 0F%ULGH��

��� 05��0&%5,'(�� 7KDQNV��0LNH�� ,�DSSUHFLDWH�LW��

��� 05��&2+(1�� 6XUH��

��� 05��0&%5,'(�� ,�UHDOO\�WKLQN�WKHUH�DUH�

��� VHYHUDO�SRLQWV�\RX�PDGH�WKDW�KDYH�UHDOO\�IRFXVHG�RQ�WKH�

��� LVVXH��:KDW
V�WKH�EHVW�UHFRPPHQGDWLRQ"� ,�FDQ
W�EHDW�

��� 'U��

��� %OXP
V�RQ�WKLV�� -XVW�JLYH�PH�GUXJ�� ,�WKLQN�

��� WKDW
V�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�SDUW��VR�,�UHDOO\�FDQ
W�

��� IROORZ�XS�RQ�WKDW��

��� %XW�ZH�GR�KDYH��� +23$�PHPEHUV�KDYH�EHHQ�RI�

��� FRQFHUQ�EHFDXVH�ZH�KDYH�WZR�LVVXHV�� 7KH�ILUVW�LVVXH�LV�

��� WKDW�WKHUH�LV�QRW�D�IDLU�DQG�HTXLWDEOH�GLVWULEXWLRQ�RI�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� GUXJ�DFURVV�WKH�FRXQWU\�� :H�KDYH�ORFDO��UHJLRQDO�

�� YDULDQFHV�EHWZHHQ�GUXJ�WKHUDSLHV�� $QG�\RX�MXVW�KHDUG�

�� EHIRUH�RQH�SHUVRQ�KDV�D�YLDO�DQRWKHU�SHUVRQ�KDV�]HUR��

�� %XW�IURP�RXU�FHQWHU�DQG�VWDQGSRLQW��ZKHQ�\RX�JR�WR�WKH�

�� ODUJHU�PHGLFDO�FHQWHUV��WR�D�ORFDOL]HG�DUHD�IRU�DQ�

�� LQIXVLRQ�FHQWHU�IRU�D�VPDOOHU�FRPPXQLW\�KRVSLWDO��DV�

�� ZKDW�ZDV�VKRZQ�EHIRUH��WKHVH�DUHDV�PD\�QRW�KDYH�WKH�

�� EX\LQJ�RU�SXUFKDVLQJ�SRZHU�WR�REWDLQ�WKH�FRUUHFW�GUXJ�

�� RU�WKH�QHHGHG�GUXJ�EDVHG�RQ�WKH�VLWXDWLRQ�� $QG�ZKDW
V�

��� KDSSHQLQJ�LV�ZH�DUH�VHHLQJ�DW�ILOWHU�GRZQ�HIIHFW�LQ�

��� ZKLFK�VPDOOHU�KRVSLWDOV��VPDOOHU�LQIXVLRQ�FHQWHUV�DUH�

��� QRW�DEOH�WR�DFWXDOO\�SURYLGH�GUXJ�WR�WKHLU�SDWLHQWV�DQG�

��� WKHUHIRUH�LV�GLVWULEXWLQJ�GRZQ�WR�ODUJHU�PHGLFDO�

��� FHQWHUV��ZKLFK�LV�WKHUHIRUH�WKHQ�GHSOHWLQJ�WKRVH�

��� FHQWHUV
�GUXJ�VXSSO\��ZKLFK�PD\�KDYH�DQ�LQFUHDVHG�

��� DPRXQW�RI�VXSSO\�DYDLODEOH�� $QG�WKDW
V�EHHQ�D�ELJ�

��� LVVXH�DV�ZH
UH�UHGLVWULEXWLQJ�RXU�SDWLHQW�SRSXODWLRQ�

��� IURP�WKH�VPDOOHU�VLWHV�WR�D�ODUJHU�PHGLFDO�FHQWHU�

��� WKHUHIRUH�GHFUHDVLQJ�WKH�GUXJ�VXSSO\�ZH�KDYH�DQG�

��� WKHUHIRUH�LQFUHDVLQJ�D�GUXJ�VKRUWDJH�MXVW�LQ�WKDW�

��� PHGLFDWLRQ��

��� $QG�WKH�VHFRQG�LVVXH�LV�VWULFWO\�LQ�RQFRORJ\�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� WKDW�ZH
UH�KHDULQJ�LQ�WKH�UHFRPPHQGDWLRQV�� 6R�IDU�

�� WKHUH�LV�RQO\�YHU\�OLWWOH�UHFRPPHQGDWLRQV�SURYLGHG�IRU�

�� GUXJ�WKHUDSLHV�RQ�GUXJ�VKRUWDJHV�� 6R�ZKDW�KDSSHQV�ZKHQ�

�� GR[LO�JRHV�RIIOLQH"� :KDW�KDSSHQV�ZKHQ�WKLRWHSD�JRHV�

�� RIIOLQH"� :KDW�KDSSHQV�ZKHQ�GDQXRUXELFLQ�JRHV�RIIOLQH"�

�� :KDW�LV�WKH�HYLGHQFH�IRU�WKDW"� $QG�ZKHUH�LV�LW�

�� SURYLGHG"� $�ORW�RI�WLPHV�WKHUH�LV�QRW�PXFK�LQIRUPDWLRQ�

�� RQ�WKDW��DQG�VRPHWLPHV�LW
V�XS�WR�WKH�SK\VLFLDQ��WKH�

�� SKDUPDFLVW��WKH�QXUVLQJ�JURXS��WKH�KHDOWKFDUH�

��� SURIHVVLRQDOV�WR�ZRUN�RQ�WKDW�WRJHWKHU�� $QG�

��� XQIRUWXQDWHO\��ZH�GRQ
W�KDYH�WKDW�LQIRUPDWLRQ�SURYLGHG�

��� LQ�D�ORW�RI�GHWDLO��

��� 05��&2+(1�� 7KDQN�\RX��'U��/LFKWHQIHOG��

��� '5��/,&+7(1)(/'�� ,�DSSUHFLDWH�DOO�WKH�

��� FRPPHQWV�WKDW�HYHU\RQH�KDV�PDGH��DQG�,
P�SUHWW\�VXUH�

��� DOO�RI�WKH�FRPPHQWV�KDYH�EHHQ�PDGH�DERXW�LQIRUPDWLRQ�

��� DQG�XQGHUVWDQGLQJ�ZKHUH�WKH�GUXJ�LV��ZKHUH�WKH�GUXJ�

��� LVQ
W��DQG�ZKHQ�GR�ZH�KDYH�LW��ZKHQ�ZH�GRQ
W�KDYH��DQG�

��� VR�IRUWK�� %XW�,�KDYHQ
W�KHDUG�DQ\ERG\�VD\�ZK\�DUH�ZH�

��� KHUH�LQ�WKH�ILUVW�SODFH��

��� ,�ZRXOG�EH�UHPLVV�LI�,�GLG�QRW�VD\�WKDW�WKHUH�

��� LV�D�VXEVWDQWLDO�DPRXQW�RI�FRQFHUQ�LQ�D�QXPEHU�RI�WKH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� SURIHVVLRQDO�DQG�SDWLHQW�FRPPXQLWLHV�DV�WR�ZK\�ZH
UH�

�� KHUH�� $QG�XQIRUWXQDWHO\��LW�KDV�WR�GR�ZLWK�PRQH\��DQG�

�� ZH�QHHG�WR�KDYH�DQ�XQGHUVWDQGLQJ��� ,�PHQWLRQHG�LQ�P\�

�� WHVWLPRQ\��RWKHU�KDYH�DOOXGHG��� ZH�QHHG�WR�TXLFNO\�

�� EULQJ�WRJHWKHU�WKH�DSSURSULDWH�SDUWLHV�� :H�QHHG�WR�

�� TXLFNO\�XQGHUVWDQG�ZKDW
V�JRLQJ�RQ�KHUH��DQG�ZH�QHHG�WR�

�� TXLFNO\�DGGUHVV�LW��

�� ,
P�JRLQJ�WR�VD\�ZKDW�,�VDLG�EHIRUH�� ,�ILQG�

�� LW�KDUG�WR�EHOLHYH�WKDW�LQ�WKLV�FRXQWU\�WKDW�EHFDXVH�LW�

��� GRHVQ
W�PDNH�D�ORW�RI�PRQH\�ZH�FDQ
W�SURYLGH�QHFHVVDU\�

��� GUXJV�DQG�YLWDPLQV�DQG�HOHFWURO\WHV�IRU�RXU�SDWLHQWV��

��� 7KDW�LV�IUDQNO\�IURP�P\��� ,�ZRQ
W�XVH�WKH�ZRUG�,
P�

��� JRLQJ�WRR�� ,�KDYH�WR�EH�FDUHIXO�� ,
P�RQ�79�ZLWK�D�ORW�

��� RI�SHRSOH���

��� �/DXJKWHU��

��� '5��/,&+7(1)(/'�� �� LW
V�WHUULEO\��WHUULEO\�

��� XQIRUWXQDWH�ZH
YH�JRWWHQ�WR�WKDW�SRLQW�� 7KHVH�DUH�QRW�

��� FRPSOH[�GUXJV�� 7KHVH�DUH�QR�ELRORJLFV�� 7KHVH�DUH�

��� GUXJV�WKDW�KDYH�EHHQ�DURXQG�IRU����\HDUV�DQG�SUREDEO\�

��� VRPH�NLGV�RXW�WKH�NLGV�RXW�WKHUH�ZLWK�D�FKHPLVWU\�VHW�

��� ZKR�PLJKW�EH�DEOH�WR�PDNH�WKHVH�GUXJV�� 7KDW�ZH�DUH�RXW�

��� RI�VXSSO\�RI�F\WDUDELQH��ZKLFK�LV�D�GUXJ�XVHG�LQ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� OHXNHPLD��ZHUH�6W��-XGH�DQG�WKH�&KLOGUHQ
V�2QFRORJ\�

�� *URXS�LV�VXVSHQGLQJ�FXUDWLYH�WUHDWPHQW�IRU�FKLOGUHQ�LQ�

�� WKLV�FRXQWU\�LV�D�QDWLRQDO�GLOHPPD��GLVDVWHU��DQG�LW
V�

�� VKDPHIXO��

�� 6R�OHW
V�WDON�DERXW�URRW�FDXVH�� /HW
V�WDON�

�� DERXW�SRLQWLQJ�WKH�ILQJHUV��GRLQJ�ZKDW�ZH�QHHG�WR�JHW�

�� LW�IL[HG�� 7KHUH�DUH�VROXWLRQV�RXW�WKHUH�WKDW�KDYH�EHHQ�

�� VXJJHVWHG��ZKHWKHU�LW�EH�SXEOLF�SULYDWH�SDUWQHUVKLSV��

�� ZKHWKHU�LW�EH�*RYHUQPHQW�LQWHUYHQWLRQ��ZKLFK�PDQ\�RI�XV�

��� ZRXOG�QRW�SUHIHU��EXW�LI�WKDW
V�D�VROXWLRQ��OHW
V�JHW�

��� WR�LW��DQG�OHW
V�WDON�DERXW�VROXWLRQV�� :H�VKRXOGQ
W�

��� KDYH�LQIRUPDWLRQ�DERXW�ZKHQ�WKH�GUXJ�LV�FRPLQJ�EDFN��:H�

��� VKRXOGQ
W�KDYH�WR�ZRUU\�DERXW�WKH�SUREOHP�LQ�WKH�ILUVW�

��� SODFH��

��� 05��&2+(1�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK��'U��

��� /LFKWHQIHOG�� :H�KDYH�WLPH�IRU�RQH�PRUH�FRPPHQW�� 'U��

��� 3XUVOH\��

��� '5��3856/(<�� ,�WKLQN�ZH
UH�DVNLQJ�RU�

��� H[SHFWLQJ�)'$�WR�GR�VRPH�WKLQJV�WKDW�WKH\�KDYHQ
W�GRQH�

��� WUDGLWLRQDOO\�WKDW�WKH\�KDYHQ
W�EHHQ�H[SHFWHG�WR�GR�

��� WKHVH�WKLQJV�DQG�FHUWDLQO\�KDYHQ
W�EHHQ�IXQGHG�WR�GR�

��� WKHVH�WKLQJV�� $QG�,�ZRUU\�D�OLWWOH�ELW�WKDW�ORRNLQJ�DW�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� VRPH�RI�WKH�LQGLYLGXDO�LVVXHV�ZH
UH�VRUW�RI�WKLQNLQJ�

�� LQFUHPHQWDOO\�ZKHQ�ZH�PLJKW�QHHG��� ,�KHVLWDWH�WR�XVH�

�� WKLV�DGMHFWLYH�EXW��� D�UDGLFDO�UHVWUXFWXULQJ�RI�WKH�

�� ZD\�ZH
UH�VHW�XS�� ,�NQRZ�D�ORW�DERXW�VLORV�� ,
P�LQ�DQ�

�� DFDGHPLF�PHGLFDO�FHQWHU��EXW�,�FHUWDLQO\�XQGHUVWDQG�

�� WKDW�WKHUH�DUH�OLPLWDWLRQV�WR�ZRUNLQJ�ZLWKLQ�\RXU�VLOR��

�� DQG�LW�VHHPV�OLNH�WKHUH�LV�D�ORW�RI�RSSRUWXQLW\�IRU�

�� SDUWQHUVKLS�KHUH��

�� ,�ZRUU\�DERXW�WKH�WKUHH�\DUGV�DQG�D�FORXG�RI�

��� GXVW�DSSURDFK�DQG�WKLQN�WKDW�ZH�QHHG�WR�WKURZ�WKH�EDOO�

��� GRZQ�WKH�ILHOG�D�OLWWOH�ELW�� 6R�WDNLQJ�H[DPSOHV�RI���

��� XQODEHOHG�GUXJV��WKDW
V�D�UHDOLW\�IRU�SHGLDWULFV��EXW�

��� WKURXJK�WKLV�SDUWQHUVKLS�ZLWK�)'$��SHGLDWULFLDQV�KDYH�

��� PDGH�D�ORW�RI�VWULGHV�LQ�DGGUHVVLQJ�WKLV�LVVXH�IRU�

��� NLGV��EXW�WKHUH�DUH�VWLOO�D�ORW�RI�XQODEHOHG�GUXJV�RXW�

��� WKHUH�WKDW�QHHG�WR�EH�PRQLWRUHG�� ,�WKLQN�WKDW
V�DQ�

��� LPSRUWDQW�WKLQJ��

��� 6WRFNSLOLQJ�� ,W�VHHPV�OLNH�WKDW
V�VRPHWKLQJ�

��� WKDW�KDV�EHHQ�XWLOL]HG�E\�WKH�&'&�HIIHFWLYHO\��DQG�

��� PD\EH�WKHUH
V�VRPH�OHVVRQV�WR�EH�OHDUQHG�IURP�WKHUH��

��� $QG�WKHUH
V�,
P�VXUH�PXOWLSOH�RWKHU�RSSRUWXQLWLHV�WR�

��� UDGLFDOO\�ORRN�DW�KRZ�ZH
UH�DGGUHVVLQJ�WKLV�LVVXH��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� 05��&2+(1�� 2ND\�� ,�GR�WR�PDNH�WLPH�IRU�RQH�

�� PRUH�FRPPHQW�� 6R�ZRXOG�\RX�JR�DKHDG�SOHDVH�� $QG�

�� WKDW
V�LW��

�� 06��'$9(13257�(11,6�� :KDW�,
G�OLNH�WR�GR�LV�

�� IROORZ�XS�RQ�WKDW�FRPPHQW�VR�VLPSO\�VD\�,�GR�EHOLHYH�

�� WKDW�WKH�)'$�LV�JRLQJ�WR�QHHG�VRPH�VXSSRUW�IURP�RWKHU�

�� )HGHUDO�DJHQFLHV�� ,�WKLQN�LW
V�WKH�WKLUG�WLPH�RQ�

�� UHFRUG�,
YH�VDLG�WKLV�� ,�WKLQN�ZH�QHHG�WR�DQVZHU�WKH�

�� TXHVWLRQ�ZKDW�LV�WKH�UROH�RI�WKH�'($��ZKDW�LV�WKH�UROH�

��� RI�WKH�)7&�DV�ZH�PRYH�IRUZDUG�LQ�WU\LQJ�WR�ILQG�

��� VROXWLRQV��

��� $QG�,�ZRXOG�OLNH�WR�H[SUHVV�WKDW��DJDLQ��WKH�

��� 1DWLRQDO�3DWLHQW�$GYRFDWH�)RXQGDWLRQ�LV�LQ�IXOO\�

��� VXSSRUW�RI�WKH�SURSRVDOV�WKDW�DUH�EHLQJ�PDGH�EHIRUH�

��� WKLV�SDQHO�WRGD\�RQ�EHKDOI�RI�WKH�SDWLHQWV�WKDW�ZH�

��� UHSUHVHQW�� 7KDQN�\RX��

��� 05��&2+(1�� 7KDQN�\RX�WR�HYHU\RQH�RQ�WKH�

��� SDQHO�� *UHDW�MRE�� *UHDW�LGHDV�� 1RZ�LW
V�TXHVWLRQ�DQG�

��� FRPPHQW�SHULRG��

��� '5��&2;�� 2ND\�� 7KDQN�\RX�DOO��SDQHOLVWV��

��� 1RZ�ZH
OO�PRYH�WR�WKH�TXHVWLRQ�DQG�FRPPHQW�SHULRG��DQG�

��� 'U��5XINLQ�ZDV�WKH�ILUVW�� <HV��WKDW
V�LW�� 7KDW
V�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� ILQH�� <HV�� $QG�'U��5LINLQ��LI�\RX
OO�IXUWKHU�

�� LQWURGXFH�\RXUVHOI��

�� '5��5,).,1�� :HOO��WKDQN�\RX�YHU\�PXFK�� ,
G�

�� OLNH�WR�WKDQN�WKH�)'$�IRU�FRQYHQLQJ�D�YHU\�WLPHO\�

�� ZRUNVKRS�� ,
P�'U��5REHUW�5LINLQ�� ,
P�D�FRPPXQLW\�

�� RQFRORJLVW�ZKRVH�VSKLQFWHU�LV�OHVV�WLJKW�WKDQ�P\�

�� HPHUJHQF\�WLJKW�WKDQ�P\�HPHUJHQF\�FROOHDJXH��

�� �/DXJKWHU��

�� '5��5,).,1�� %XW�LQ�DQ\�HYHQW��,
P�DOVR�RQ�

��� WKH�8�6��2QFRORJ\�5HVHDUFK�&RPPLWWHH�IRU�+HPDWRORJ\�DQG�

��� D�PHPEHU�RI�0F.HVVRQ�6SHFLDOW\�+HDOWK�� $QG�P\�ODVW�

��� MRE��XQIRUWXQDWHO\��LV�,�FKDLU�WKH�SKDUPDF\�DQG�

��� WKHUDSHXWLFV�FRPPLWWHH�DW�RXU�ORFDO�KRVSLWDO��

��� :LWK�WKDW�LQ�PLQG��,�WKLQN�WKDW�WKLV�DFWXDOO\�

��� LV�D�UHODWLYHO\�QHZ�LVVXH�� :H�GLGQ
W�GHDO�ZLWK�WKLV����

��� RU����\HDUV�DJR�� :H�DOZD\V�JRW�HYHU\WKLQJ�ZH�ZDQWHG��

��� $QG�,
P�UHPLQGHG�RI�WKH�ODVW�SDWLHQW�,�VDZ��ZKR�ZDV�

��� XQIRUWXQDWHO\�D�SK\VLFLDQ
V�ZLIH�ZKR
V�DQ�DWWRUQH\�ZKR�

��� GHYHORSHG�FRORQ�FDQFHU�� 6KH�QHHGHG�D�UHVHFWLRQ�� 7KHUH�

��� ZDV�QR�SURSRIRO�� 7KHUH�ZDV�QR�VXFFLQ\OFKROLQH��

��� 6KH�VXUYLYHG�WKDW��DQG�WKHQ�VKH�QHHGV�

��� DGMXYDQW�WKHUDS\�ZLWK�WKH�)2/)2;�UHJLPHQ��DQG�\RX�VDZ�

������������'(32�
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����
�� WKDW�HYHU\�GUXJ�WKDW
V�VKRUWHQ�LV�RQ�WKDW�OLVW�� $QG�

�� WKHQ�ZKHQ�ZH�ZHQW�WR�JR�RII�ODEHO��WKH�SD\HU�GHQLHG�

�� UHLPEXUVHPHQW��$QG�,�WKLQN�WKDW�VLQJOH�FDVH�VXPV�XS�WKH�

�� ELJJHVW�SUREOHP�WKDW�ZH�KDYH��

�� :H�ORRN�LW�IURP�WKH�FRPPXQLW\�VWDQGSRLQW��DQG�

�� FOHDUO\�WKH�V\VWHP�LV�EURNHQ�� $QG�ZKHWKHU�UDGLFDO�

�� UHVWUXFWXULQJ�LV�WKH�IL[�RU�QRW��ZH�VHH�WKLQJV�DV�

�� SK\VLFLDQV�� :H�JR�ORRN�DW�WKH�:HE�VLWH��DQG�WKH�

�� FRPPRQHVW�FDXVH�IRU�D�GUXJ�VKRUWDJH�LV�LQFUHDVHG�

��� GHPDQG�� :KDW�RQ�HDUWK�GRHV�WKDW�PHDQ"� &RORQ�FDQFHU�

��� KDVQ
W�DOO�RI�D�VXGGHQ�WULSOHG�� :K\�DUH�ZH�UXQQLQJ�RXW�

��� RI���)8"� :K\�DUH�ZH�UXQQLQJ�RXW�RI�OHXFRYRULQ"�

��� $QG�,�WKLQN�ZH�KDYH�D�XQLTXH�RSSRUWXQLW\�LQ�

��� WKLV�URRP�EHFDXVH�DOO�RI�WKH�VWDNHKROGHUV�DUH�SUHVHQW��

��� :H�QHHG�DQ�XQSUHFHGHQWHG�FROODERUDWLRQ�EHWZHHQ�QRW�RQO\�

��� WKH�)'$��SURIHVVLRQDO�RUJDQL]DWLRQV�� ,�SD\�GXH�WR�KDOI�

��� WKH�SHRSOH�WKDW�DUH�VLWWLQJ�RYHU�WKHUH��DQG�,�WKLQN�

��� ZH
UH�JHWWLQJ�RXU�PRQH\
V�ZRUWK��EXW�ZH�UHDOO\�QHHG�WR�

��� EULQJ�LQGXVWU\�LQWR�WKH�SLFWXUH��

��� $QG�,�WKLQN�TXLWH�KRQHVWO\�HYHU\ERG\
V�GDQFHG�

��� DURXQG�LW�� ,W
V�D�PRQH\�LVVXH�� :K\�ZRXOG�,�PDNH�

��� SURSRIRO�IRU����FHQWV�IRU�D����FF�YLDO"� :H�QHHG�WR�

������������'(32�
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����
�� UHVWUXFWXUH�WKLQJV�VR�ZH�FDQ�KDYH�DQ�HIIHFWLYH�SULFH�

�� VWUXFWXUH�DQG�VR�WKDW�ZH�FDQ�GR�H[DFWO\�ZKDW�P\�

�� HPHUJHQF\�URRP�FROOHDJXH�VDLG��DQG�WKDW
V�LI�\RX�QHHG�

�� WKH�GUXJ��\RX�VKRXOG�EH�DEOH�WR�JHW�LW�� <RX�VKRXOG�EH�

�� DEOH�WR�XVH�LW��

�� 7KH�YDVW�PDMRULWLHV�DUH�ROG�WKLQJV�� 7KH�ODVW�

�� RQH�,�IDFHG�DV�WKH�317�FRPPLWWHH�FKDLU�ZDV�WKH�F\VWHLQH�

�� VKRUWDJH�� &\VWHLQH�JRHV�LQ�QHRQDWDO�731�� ,W�GHFUHDVHG�

�� WKH�DPRXQW�RI�FDOFLXP�DQG�SKRVSKDWH�\RX�QHHG�WR�PDNH�

��� ERQHV��DQG�ZH�KDYH�QHRQDWDO�SDWLHQWV�WKDW�ZH�FDQ
W�JLYH�

��� HQRXJK�QXWULWLRQ�WR�WR�JURZ�DQG�GHYHORS�VKRUWO\�DQG�

��� QRUPDOO\��

��� 6R�ZLWK�WKDW�LQ�PLQG��,�WKLQN�,�ZRXOG�WDNH�

��� WKLV�RSSRUWXQLW\�DV�RQH�RI�1DQF\
V�ERDUG�PHPEHUV�DV�

��� ZHOO�WR�UHDOO\�XUJH�DOO�RI�WKH�VWDNHKROGHUV�LQ�WKH�URRP�

��� WR�FRPH�WRJHWKHU�DQG�FROODERUDWH�DQG�EUHDN�GRZQ�WKH�

��� ILQDQFLDO�EDUULHU�� 7KLV�LVQ
W�RQH�OLNH�WKH�QDWLRQDO�

��� GHEW�� ,�WKLQN�ZH�FDQ�DFWXDOO\�JHW�LQ�WKH�VDPH�URRP�DQG�

��� WDON�DERXW�LW�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK��

��� '5��&2;�� 7KDQN�\RX��'U��5LINLQ�� $QG�QRZ�RXU�

��� QH[W�VSHDNHU�LV�0U��%XOW�� ,I�\RX
UH�LQ�WKH�URRP��FRPH�

��� MRLQ�XV�� $QG�VLPLODUO\��LI�\RX
OO�LQWURGXFH�\RXUVHOI�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

� � � ��

���������� � � �� � � �

�

� �� �

� �

� � �

� � � � �

� � � � �

� � �

� � � �

� � � � �

� �

���������� � � � � �

� � �

� � � �

� � � �

� � �

� � � � �

� �

� � �

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
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����
�� IXUWKHU��WKDW
OO�EH�PXFK�DSSUHFLDWHG�� 7KDQN�\RX��

�� 05��%8/7�� *RRG�PRUQLQJ�� 0\�QDPH�LV�-DQ�

�� %XOW��,
P�WKH�SUHVLGHQW�DQG�WKH�&(2�RI�WKH�3ODVPD�

�� 3URWHLQ�7KHUDSHXWLFV�$VVRFLDWLRQ�� 7KLV�DVVRFLDWLRQ�LV�

�� WKH�LQWHUQDWLRQDO�WUDGH�RQH�IRU�WKH�ZRUOG
V�PDMRU�

�� SURGXFHUV�RI�SODVPD�GHULYHG�DQG�UHFRPELQDQW�DQDORJ�

�� WKHUDSLHV��,WV�1RUWK�$PHULFDQ�GDWD�SURJUDP�ZDV�

�� GHYHORSHG�LQ�UHVSRQVH�WR�D�VKRUWDJH�RI�LQWUDYHQRXV�

�� LPPXQRJOREXOLQV�LQ�WKH�ODWH�
��V�� 0DQ\�,9�XVHUV�DUH�

��� GHSHQGHQW�RQ�UHJXODU�LQIXVLRQ�RI�WKH�WKHUDS\�DQG�GHPDQG�

��� WKDW�LQIRUPDWLRQ�RI�WKH�VFRSH��OLNHO\�GXUDWLRQ��DQG�

��� FDXVHV�RI�WKH�VKRUWDJH�� 7KH�VKRUWDJH�ZDV�DOVR�WKH�

��� VXEMHFW�RI�FRQJUHVVLRQDO�KHDULQJV�DQG�VXEVWDQWLDO�PHGLD�

��� DWWHQWLRQ��

��� 7R�DGGUHVV�WKLV�VLWXDWLRQ�DV�ZHOO�DV�IXWXUH�

��� VXSSO\�LVVXHV��WKH�++6�$GYLVRU\�&RPPLWWHH�RI�%ORRG�

��� 6DIHW\�DQG�$YDLODELOLW\�PDGH�VSHFLILF�UHFRPPHQGDWLRQV�

��� UHJDUGLQJ�DQ�LQGXVWU\�ZLGH�VXSSO\�GDWD�SURJUDP�WR�)'$��

��� 7KH�NH\�HOHPHQWV�DUH�WKDW�WKH�LQGXVWU\�WUDGH�

��� DVVRFLDWLRQV�VKRXOG�EH�GLUHFWO\�LQYROYHG��WKDW�WKH�

��� SURJUDP�VKRXOG�LQYROYH�FROOHFWLRQ�DQG�GLVVHPLQDWLRQ�RI�

��� VWDQGDUGL]HG�LQIRUPDWLRQ��WKDW�WKH�LQIRUPDWLRQ�UHSRUWHG�

������������'(32�
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����
�� VKRXOG�EH�TXLWH�GHWDLOHG��DQG�WKH�GDWD�VKRXOG�EH�

�� UHSRUWHG�RQ�D�PRQWKO\�EDVLV��

�� %\�WKH�VSULQJ�RI�������)'$��337$��DQG�

�� PDQXIDFWXUHUV�RI�WKH�WKHUDSLHV�LQFOXGLQJ�PHPEHUV�DQG�

�� QRQPHPEHUV�KDG�DOO�FRPSOLHG�ZLWK�WKLV�UHFRPPHQGDWLRQ��

�� 7KH�GDWD�SURJUDP�SURYLGHV�PRQWKO\�DJJUHJDWH�

�� LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�VXSSO\�RI�LPPXQRJOREXOLQV��DOEXPLQV��

�� DQG�KHPRSKLOLD�FORWWLQJ�IDFWRUV�� 7KLV�LQIRUPDWLRQ�LV�

�� UHSRUWHG�GLUHFWO\�WR�PDQXIDFWXUHUV�WKDW�FRQWULEXWH�WKH�

��� GDWD�WR�)'$�DQG�++6�� 7KH�LQIRUPDWLRQ�LV�DOVR�UHSRUWHG�

��� SXEOLFO\�RQ�LWV�:HE�VLWH��

��� $QWL�WUXVW�FRPSOLDQFH�KDV�EHHQ�D�SULRULW\�

��� VLQFH�WKH�SURJUDP
V�LQFHSWLRQ��DQG�LW�LQFRUSRUDWHV�PDQ\�

��� FRPSHWLWLYH�VDIHJXDUGV�� 2QH�LV�WKH�XVH�RI�DQ�

��� LQGHSHQGHQW�WKLUG�SDUW\�YHQGRU�WR�FROOHFW�WKH�

��� LQGLYLGXDO�FRPSDQ\�GDWD�� $V�D�UHVXOW�RI�WKLV�ILUHZDOO��

��� LQGLYLGXDO�FRPSDQ\�GDWD�LV�QRW�PDGH�DYDLODEOH�WR�WKH�

��� DVVRFLDWLRQ�RU�WR�DQ\�PDQXIDFWXUHU�RI�WKHVH�WKHUDSLHV��

��� %RWK�337$�DQG�WKH�PDQXIDFWXUHUV�RQO\�UHFHLYH�WKH�

��� DJJUHJDWH�LQGXVWU\�ZLGH�GDWD��

��� 3URYLGLQJ�WKH�GDWD�RQO\�WR�UHJXODWRUV�DQG�

��� LQGXVWU\�LV�QRW�HQRXJK�� 3DWLHQWV�DOVR�UHTXLUH�DFFHVV�

������������'(32�
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'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� WR�WKH�GDWD�� 7KH�337$�SURJUDP�HPSRZHUV�SDWLHQWV�DQG�

�� SK\VLFLDQV�WR�PDNH�EHWWHU�LQIRUPHG�GHFLVLRQV�UHJDUGLQJ�

�� WKH�WUHDWPHQW�� 7KH�VXSSO\�RI�WLPHO\�GDWD�KDV�SURYHQ�WR�

�� EH�YHU\�KHOSIXO�LQ�WLPHV�RI�UHDO�VKRUWDJH��

�� $QRWKHU�EHQHILW�LV�WKDW�WKH�GDWD�FDQ�EH�YHU\�

�� KHOSIXO�ZKHQ�WKHUH�DUH�UXPRUV�DERXW�VKRUWDJH�� :H
YH�

�� VHHQ�WKLV�VHYHUDO�WLPHV�DQG�ZHUH�DEOH�WR�SURYLGH�

�� IDFWXDO�GDWD�DQG�HOLPLQDWH�DQ\�SRWHQWLDO�FRQFHUQ��

�� 2QH�H[DPSOH�LQ�ZKLFK�WKH�GDWD�ZHUH�PRVW�

��� KHOSIXO�DW�VHSDUDWLQJ�WUXH�SURGXFW�VKRUWDJH�IURP�VXSSO\�

��� GLVUXSWLRQ�RFFXUUHG�LQ������DQG������ZKHQ�FKDQJHV�LQ�

��� WKH�)HGHUDO�UHLPEXUVHPHQW�VFKHGXOH�UHVXOWHG�LQ�VKLIW�

��� LQVLGH�RI�VHUYLFH�DQG�UHVXOWV�LQ�SDWLHQW�DFFHVV�LVVXHV��

��� 7KH�V\VWHP�KHOSHG�VRUW�RXW�WKH�WUXH�FDXVH�RI�WKH�DFFHVV�

��� GLIILFXOWLHV��

��� 2QH�WKLQJ�WKDW�ZH�KDYH�OHDUQHG�LV�WKDW�WKH�

��� LQGXVWU\�PXVW�PDNH�D�VXVWDLQHG�FRPPLWPHQW�WR�VXSSO\�

��� GDWD�UHSRUWLQJ��LPSOHPHQWLQJ�D�UHSRUWLQJ�V\VWHP�RQO\�

��� ZKHQ�WKHUH�LV�D�SHUFHLYHG�VKRUWDJH�DQG�GLVFRQWLQXLQJ�

��� ZKHQ�LW�DSSHDUV�VXSSO\�ZLOO�QRW�ZRUN��

��� $V�D�ILQDO�QRWH��FROOHFWLQJ��DJJUHJDWLQJ��DQG�

��� UHSRUWLQJ�VXSSO\�GDWD�WDNHV�WLPH�DQG�H[SHUWLVH��LQ�

������������'(32�
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�� RWKHU�ZRUGV��LW�FRVW�PRQH\�� $�GDWD�SURJUDP�PXVW�DOVR�

�� EH�UXQ�LQ�DQ�DQWL�WUXVW�FRPSOLDQW�PDQQHU��ZKLFK�

�� UHTXLUHV�RQJRLQJ�OHJDO�LQSXW�DQG�LPSRVHV�RWKHU�OD\HUV�

�� RI�H[SHQVH�� $V�ZH�DOO�NQRZ��)'$�LV�DOUHDG\�RSHUDWLQJ�

�� XQGHU�VXEVWDQWLDO�UHVRXUFH�FRQVWUDLQW�DQG�LV�QRW�LQ�D�

�� SRVLWLRQ�WR�PDQ�D�VKRUWDJH�UHODWHG�HDUO\�ZDUQLQJ�V\VWHP�

�� IRU�WKH�PXOWLWXGH�RI�GUXJ�SURGXFWV�LW�FXUUHQWO\�

�� RYHUVHHV�� 7KH�337$�GDWD�SURJUDP�LV�DQ�H[DPSOH�RI�

�� LQGXVWU\�VWHSSLQJ�XS�WR�OLJKWHQ�WKLV�EXUGHQ�� 7KDQN�\RX�

��� IRU�DWWHQWLRQ��

��� '5��&2;�� 7KDQN�\RX�� 1RZ�ZH
G�OLNH�WR�LQYLWH�

��� 0DUF�6WHZDUW�WR�WKH�SRGLXP�� <RX�KDYH�WKUHH�PLQXWHV��

��� '5��67(:$57�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK�� ,
P�0DUF�

��� 6WHZDUW�� ,
P�D�KHPDWRORJLVW�RQFRORJLVW�DQG�PHGLFDO�

��� GLUHFWRU�LQ�6HDWWOH�DW�WKH�)UHG�+XWFKLQVRQ�&DQFHU�

��� 5HVHDUFK�&HQWHU�DQG�8QLYHUVLW\�RI�:DVKLQJWRQ�� ,�DOVR�

��� FKDLU�WKH�VFLHQWLILF�ERDUG�RI�GLUHFWRUV�RI�WKH�1DWLRQDO�

��� 3DWLHQW�$GYRFDWH�)RXQGDWLRQ��ZKLFK�LQFOXGHV�RWKHU�

��� PHPEHUV�VXFK�DV�-RKQV�+RSNLQV��0D\R�&OLQLF��DQG�

��� 1RUWKZHVWHUQ�8QLYHUVLW\��

��� $V�\RX
YH�KHDUG�WRGD\��PDQ\�RI�WKH�SK\VLFLDQV�

��� DUH�VWUXJJOLQJ�WR�SURYLGH�FDUH�IRU�FDQFHU�SDWLHQWV�ZLWK�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
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�� PDQ\�GLIIHUHQW�GLDJQRVHV�� $W�P\�LQVWLWXWLRQ��RYHU�WKH�

�� SDVW�VL[�PRQWKV�ZH
YH�H[SHULHQFHG�GUXJ�VKRUWDJHV�LQ�DW�

�� OHDVW����GLIIHUHQW�GUXJ�FDWHJRULHV�XVHG�WR�WUHDW�

�� SDWLHQWV�ZLWK�FDQFHU�� 0DQ\�RI�WKHVH�DUH�NH\�GUXJV�IRU�

�� ZKLFK�VXEVWLWXWLRQ��DV�\RX
YH�KHDUG��FDQ�OHDG�WR�

�� GLPLQLVKHG�VXUYLYDO�RU�LQFUHDVHG�WR[LFLW\��

�� $QG�VLQFH�PRVW�RI�WKH�FHQWHUV�WKDW�,�

�� UHSUHVHQW�DUH�DFDGHPLF�FHQWHUV��WKH�LPSDFW�RQ�UHVHDUFK�

�� WULDOV�DQG�WUDQVODWLRQDO�UHVHDUFK�KDV�EHHQ�TXLWH�

��� VXEVWDQWLDO��$ERXW���WR����SHUFHQW�RI�RXU�WULDOV�DUH�

��� DIIHFWHG�GLUHFWO\��DQG�WKH�SRWHQWLDO�HIIHFWV�KHUH�FRXOG�

��� EH�DV�KLJK�DV����WR����SHUFHQW�LI�WKH�DFFXPXODWHG�

��� VKRUWDJHV�FRQWLQXH��

��� -XVW�D�FRXSOH�RI�H[DPSOH�RI�WKH�FKDOOHQJHV�ZH�

��� IDFH�� ,�UHFHLYH�QXPHURXV�FDOOV�IURP�RWKHU�FHQWHUV�

��� DVNLQJ�RXU�KRVSLWDO�WR�VXSSO\�WKHVH�GUXJV�LQ�VKRUW�

��� VXSSO\�� 6RPH�RI�WKH�PRVW�IUHTXHQW�FDOOV�FRPH�IURP�

��� $ODVND�1DWLYH�$PHULFDQ�KRVSLWDO�LQ�$QFKRUDJH��$ODVND��

��� ZKHUH�DQ�RXWVWDQGLQJ�VROR�RQFRORJLVW�LV�VWUXJJOLQJ�WR�

��� SURYLGH�1DWLYH�$PHULFDQV�DW�D�FHQWHU�ZLWK�WKH�EHVW�FDUH�

��� SRVVLEOH�� 6KH�WUHDWHG�UHFHQWO\�D�\RXQJ�SDWLHQW�ZLWK�

��� O\PSKRPD��DQG�DOWKRXJK�WKH�VKRUWDJH�LVVXH�ZDV�UHVROYHG��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� LQLWLDOO\�VKH�DVNHG�WZR�TXHVWLRQV�ZKHQ�SUHVHQWHG�ZLWK�

�� WKH�VKRUWDJH�GLOHPPD�� 2QH�LV�ZK\�DP�,�DW�ULVN�IRU�QRW�

�� DFKLHYLQJ�D�FRPSOHWH�FXUH�UDWH�DV�,�ZRXOG�LI�,�JRW�WKH�

�� VWDQGDUG�GUXJV"� $QG�VHFRQG��LI�,�KDYH�WR�JR�HOVHZKHUH�

�� WR�JHW�WKHVH�GUXJV�KRZ�FDQ�,�SRVVLEO\�DIIRUG�WR�WUDYHO�

�� WR�SODFHV�OLNH�6HDWWOH�DQG�EULQJ�P\�WKUHH�FKLOGUHQ�

�� DORQJ�ZLWK�PH��D�VXEVWDQWLDO�ILQDQFLDO�FKDOOHQJH"�

�� 7KH�ILQDO�H[DPSOH�UHODWHV�WR�DQ�XSIURQW�

�� FOLQLFDO�UHVHDUFK�VWXG\�WKDW�ZH�KDYH�IURP�PXOWLSOH�

��� P\HORPD�� ,W�LQFOXGHV�WKH�GUXJ�GR[LO��ZKLFK�\RX�KHDUG�

��� LV�LQ�VKRUW�VXSSO\�� $����\HDU�ROG�IHOORZ�ZLWK�PXOWLSOH�

��� P\HORPD�ZDV�RIIHUHG�HQUROOPHQW�RQ�WKLV�WULDO�� +H�

��� UHFHLYHG�WKH�ILUVW�F\FOH�RI�WKH�GUXJ�EHIRUH�DEUXSWO\�

��� RXU�GR[LO�VXSSO\�GLPLQLVKHG�WR�WKH�SRLQW�ZKHUH�ZH�FRXOG�

��� QRW�FRPSOHWH�WKH�DGGLWLRQDO�WKUHH�F\FOHV�RI�WKLV�GUXJ�

��� UHJLPHQ�� +H�XOWLPDWHO\�ZDV�WUDQVIHUUHG�WR�DQRWKHU�

��� IDFLOLW\�ZKHUH�KH�GLG�FRPSOHWH�WKH�UHJLPHQ��EXW�KH�

��� DVNHG�WZR�TXHVWLRQV�� 2QH�ZDV�ZK\�GR�,�KDYH�WR�FKDQJH�

��� SK\VLFLDQ��ZK\�GR�,�KDYH�WR�FKDQJH�QXUVHV��ZK\�GR�,�

��� KDYH�WR�FKDQJH�WKH�IDFLOLW\�WKDW�,
P�LQ"� $QG�WKHQ�WKH�

��� VHFRQG�TXHVWLRQ�LV�ZK\�LQ�WKH�ZRUOG�ZRXOG�,�HYHU�

��� SDUWLFLSDWH�LQ�D�UHVHDUFK�VWXG\�DJDLQ"�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� 6R��ILQDOO\��,�WKLQN�LW
V�LPSRUWDQW�WR�QRWH�

�� DQG�DSSODXG�WKH�SURJUHVV�WKDW�WKH�)'$�KDV�PDGH�LQ�

�� GLPLQLVKLQJ�WKH�VKRUWDJHV�� $QG�ZH�ZRXOG�RI�FRXUVH�

�� FRQWLQXH�WR�HQFRXUDJH�WKHP�WR�UHGXFH�IXUWKHU�

�� LPSHGLPHQWV�� ,�OLNH�'U��5LINLQ
V�VXPPDU\�ZKHUH�LW
V�

�� UHDOO\�JRLQJ�WR�WDNH�NLQG�RI�D�ERDUG�LQWHUDFWLRQ�ZLWK�

�� PXOWLSOH�DJHQFLHV�DQG�PXOWLSOH�RUJDQL]DWLRQV�LQ�RUGHU�

�� WR�DFKLHYH�VXFFHVV�KHUH��

�� ,W�LV�LQWHUHVWHG�WKDW�DW�OHDVW�LQ�RXU�

��� H[SHULHQFH�JHQHULF�GUXJV�IDU�RXWZHLJK�WKH�EUDQG�QDPHV�

��� LQ�WHUPV�RI�WKH�UDWLR�RI�WKRVH�LQ�VKRUW�VXSSO\��DQG�

��� WKDW�FDQ
W�KHOS�EXW�OHDG�PH�WKLQN�DERXW�WKH�PRQH\�LVVXH�

��� DJDLQ��DQG�ZH�QHHG�WR�XQGHUVWDQG�WKDW�D�OLWWOH�EHWWHU��

��� 6R�LQ�VXPPDU\��RXU�SDWLHQWV�GHVHUYH�DFFHVV�WR�

��� WKH�EHVW�DQG�PRVW�HVWDEOLVKHG�GUXJV�DYDLODEOH�WR�

��� FRQWLQXH�WR�OLYH�DV�ORQJ�DV�SRVVLEOH�DQG�ZLWK�WKH�EHVW�

��� TXDOLW\�RI�OLIH�ZH�FDQ�SURYLGH�� 7KDQN�\RX��

��� '5��&2;�� $QG�5XVVHOO�6KLSOH\�� 7KUHH�

��� PLQXWHV��

��� 05��6+,3/(<�� *RRG�PRUQLQJ�� :H
UH�JHWWLQJ�

��� FORVH�WR�WKH�OXQFK�KRXU�� ,�KDYH�D�YHU\�EULHI�VWDWHPHQW�

��� ,
G�OLNH�WR�SUHVHQW�� 0\�QDPH�LV�5XVVHOO�6KLSOH\�� ,
P�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� RQ�WKH�VHQLRU�VWDII�RI�&+$''��&KLOGUHQ�DQG�$GXOWV�ZLWK�

�� $WWHQWLRQ�'HILFLW�+\SHUDFWLYLW\�'LVRUGHU��D�QDWLRQDO�

�� QRQSURILW�RUJDQL]DWLRQ�WKDW�LPSURYHV�WKH�OLYHV�RI�

�� SHRSOH�DIIHFWHG�E\�$'+'�� &+$''�WUXO\�DSSUHFLDWHV�WKLV�

�� RSSRUWXQLW\�WR�FRPPHQW�DW�WKLV�SXEOLF�ZRUNVKRS��

�� &+$''�LV�YHU\�FRQFHUQHG�DERXW�UHSRUWV�RI�

�� VKRUWDJHV�RI�PHGLFDWLRQV�WKDW�WUHDW�$'+'�� &+$''�ZDQWV�

�� WR�HQFRXUDJH�HIIHFWLYH�FROODERUDWLRQ�E\�'($�ZLWK�

�� PDQXIDFWXUHUV�WR�DYRLG�VKRUWDJHV�RI�DFWLYH�LQJUHGLHQWV�

��� QHHGHG�WR�FRPSOHWH�WKH�PDQXIDFWXUH�DQG�GLVWULEXWLRQ�RI�

��� GUXJV�ZLWK�FRQWUROOHG�VXEVWDQFH�XVHG�WR�WUHDW�$WWHQWLRQ�

��� 'HILFLW�DQG�+\SHUDFWLYLW\�'LVRUGHU�� 7KHVH�VKRUWDJHV�

��� DUH�D�UHDO�FRQFHUQ�WR�SDWLHQWV�DQG�IDPLOLHV�DIIHFWHG�E\�

��� $'+'�� ,W�FDXVHV�GHOD\V�LQ�JHWWLQJ�WKHLU�SUHVFULSWLRQV�

��� ILOOHG�DW�WKH�SKDUPDFLHV�� &+$''�HQFRXUDJHV�D�PRUH�

��� HIILFLHQW�SURFHVV�E\�)'$�DQG�'($�WR�SUHYHQW�WKHVH�

��� FKURQLF�VKRUWDJHV�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK��

��� '5��&2;�� 7KDQN�\RX��,
G�OLNH�WR�LQYLWH�&��

��� $OOHQ�%ODFN�WR�WKH�SRGLXP��DQG�SOHDVH�VWDWH�\RXU�

��� DIILOLDWLRQ�IXUWKHU�DQG�LQWURGXFH�\RXUVHOI�IXUWKHU��

��� 7KDQN�\RX�� 7KUHH�PLQXWHV��

��� 05��%/$&.�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK�� 0\�QDPH�LV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� 'U��$OOHQ�%ODFN�� ,�KDYH�D�3K�'��LQ�LPPXQRORJ\�� ,
P�

�� DOVR�DQ�DWWRUQH\�� ,�WHDFK�WKH�ELRWHFKQRORJ\�ODZ�FODVV�

�� DW�WKH�8QLYHUVLW\�RI�3LWWVEXUJK�� %XW�PRVW�LPSRUWDQWO\��

�� ,�UHSUHVHQW�RYHU����SDWLHQWV�VXLQJ�*HQ]\PH�DQG�0W��

�� 6LQDL�+RVSLWDO�IRU�FDXVLQJ�DQG�IDLOLQJ�WR�PLWLJDWH�D�

�� GUXJ�VKRUWDJH�WKDW�KDV�EHHQ�JRLQJ�RQ�IRU�QRZ�WKUHH�

�� \HDUV��

�� )DEU\�GLVHDVH�LV�D�JHQHWLF�GLVRUGHU��\RX
UH�

�� ERUQ�ZLWK�LW�� 3DWLHQWV�XVHG�WR�GLH�E\�WKH�WLPH�WKH\�

��� ZHUH�LQ�WKHUH���
V��EXW�WKHUH�ZDV�DQ�LQYHQWLRQ�FDOOHG�

��� )DEUD]\PH�WKDW�ZDV�SDLG�IRU�E\�8�6��WD[�GROODUV��1,+�

��� JUDQW�PRQH\��WKDW�DOORZHG�SDWLHQWV�WR�ILQDOO\�EH�

��� WUHDWHG�DQG�OLYH�QRUPDO�OLYHV�� 2QH�RI�P\�FORVH�IULHQGV�

��� LV�RQ�WUHDWPHQW��

��� )DEUD]\PH�RI�FRXUVH�LV�SDWHQWHG�� 0W��6LQDL�

��� OLFHQVHV�WKLV�SDWHQW�WR�*HQ]\PH�&RUSRUDWLRQ�

��� H[FOXVLYHO\�� +RZHYHU��DV�VXSSOLHV�ZHQW�GRZQ�GXH�WR�D�

��� FRQWDPLQDWLRQ�SUREOHP��� LQ�IDFW�WKH�)'$�LV�FXUUHQWO\�

��� LQYHVWLJDWLQJ�XQGHU�D�FRQVHQW�GHFUHH��� *HQ]\PH�GHFLGHG�

��� WR�VKLS�IXOO�GRVH�)DEUD]\PH�RYHUVHDV�WR�(XURSHDQ�

��� SDWLHQWV�ZKLOH�GHQ\LQJ�$PHULFDQ�FLWL]HQV�DFFHVV�WR�IXOO�

��� )'$�DSSURYHG�GRVHV�� ,Q�IDFW�LI�\RX
UH�GLDJQRVHG�DIWHU�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

� � � � �

���������� � � � � � �

� � � � � �

�� � � �

� �� �

� � � � �

� �

� � � � �

� �� � � � �

� � � �

� � �

���������� � � � � �

� � � � �

� � � � �

� � � � � �

� � � � � � � �

� � � �

� �

���������� � � �

� � �

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� -XQH�RI������DQG�\RX
UH�DQ�$PHULFDQ��\RX�UHFHLYH�QR�

�� WUHDWPHQW�ZKDWVRHYHU��

�� 0\�FOLHQWV�WKH\�FDPH�WR�PH�� 7KH\�VDLG��

�� �$OOHQ��\RX�ZRUN�LQ�WKLV�DUHD�� :KDW�DUH�ZH�JRLQJ�WR�

�� GR"�� :HOO��WKH�ILUVW�WKLQJ�WKDW�ZH�GLG�LV�ZH�

�� SHWLWLRQHG�WKH�1,+�� 7KH�REYLRXV�SUREOHP�KHUH�LV�

�� WKHUH
V�QR�FRPSHWLWRU�� 6R�LI�RQH�PDQXIDFWXUHU�FDQ
W�

�� PDNH�WKH�GUXJ�DQG�KDV�D�PRQRSRO\��REYLRXVO\�D�VHFRQG�

�� PDQXIDFWXUHU�FRPLQJ�LQWR�WKH�PDUNHW�VKRXOG�KHOS�

��� PLWLJDWH�WKH�SUREOHP�� +RZHYHU��RI�WKLV�GDWH��ZH�KDYH�

��� QRW�KHDUG�DQ\WKLQJ�EDFN�IURP�WKH�1,+�RWKHU�WKDQ�D�

��� WHQWDWLYH�GLVDSSURYDO�LQ�'HFHPEHU�WKDW
V�FXUUHQWO\�

��� EHLQJ�UHKHDUG��

��� :H�KDYH�DOVR�SHWLWLRQHG�WKH�)'$�WR�SUHYHQW�

��� WKH�GUXJ�IURP�EHLQJ�VHQW�RYHUVHDV�� 1RZ�LW
V�QRW�OLNH�

��� RYHUVHDV�SDWLHQWV�GRQ
W�KDYH�DFFHVV�WR�D�WUHDWPHQW��

��� 7KH\�KDYH�DFFHVV�WR�DQ�DOWHUQDWLYH�GUXJ�FDOOHG�

��� 5HSODJDO�� 6R�LQ�DGGLWLRQ�WR�KDYLQJ�DFFHVV�WR�IXOO�GRVH�

��� WUHDWPHQWV��WKH\�KDYH�DOWHUQDWLYH�WR�DQ�DOWHUQDWLYH�

��� GUXJ�ZKLFK�LV�QRW�)'$�DSSURYHG��

��� $V�D�ILQDO�QRWH��ZH�FDQQRW�OHW�SULYDWH�

��� FRPSDQLHV�GLFWDWH�ZKHUH�GUXJ�LV�DOORFDWHG�DQG�WR�ZKRP��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� 7KDW�FKRLFH�VKRXOG�EH�ZLWK�WKH�GRFWRUV�DQG�WKH�)'$�DQG�

�� WKH�*RYHUQPHQW�� :H�PXVW�FUHDWH�UDWLRQDO�DOORFDWLRQ�

�� V\VWHPV�ZKHQ�WKHUH�LV�D�VKRUWDJH�� $QG�ILQDOO\��ZH�PXVW�

�� SUHYHQW��DW�OHDVW�LQ�P\�YLHZ��WKH�ILUVW�SUHIHUHQWLDO�

�� GHOHWLRQ�RI�)DEUD]\PH�SDWLHQWV�IURP�WKH�8�6��DV�RSSRVHG�

�� WR�RWKHU�JHQHWLF�VXESRSXODWLRQV�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK��

�� '5��&2;�� 7KDQN�\RX�� 2XU�QH[W�VSHDNHU�LV�

�� .DWK\�3KDP��

�� 06��3+$0�� ,�VSRNH�HDUOLHU��EXW�WKLV�LV�

��� DFWXDOO\�DV�D�UHVSRQVH�WR�D�SUHYLRXV�TXHVWLRQ�HDUOLHU�

��� WKLV�PRUQLQJ�DERXW�WKH�JUD\�PDUNHW�WKDW�,�WKLQN�'U��)R[�

��� KDG�D�OLPLWHG�UHVSRQVH�GXH�WR�KHU�LQVWLWXWLRQ
V�QRW�

��� EHLQJ�DEOH�WR�XVH�LW��

��� ,�WKLQN�EHLQJ�RQ�FDPHUD�QRERG\�ZDQWV�WR�

��� LQFULPLQDWH�WKHLU�RZQ�LQVWLWXWLRQ�IRU�XVH�RI�WKLV�

��� SDUWLFXODU�UHVRXUFH��EXW�,�ZRXOG�VD\�PRUH�JHQHULFDOO\�

��� WKDW�WKRVH�LQVWLWXWLRQV�WKDW�VHUYH�D�VSHFLDO�

��� SRSXODWLRQ��OLNH�SHGLDWULFV��ZKHUH�D�OLPLWHG�VXSSO\�

��� IURP�WKH�JUD\�PDUNHW�FRXOG�EH�DOO�WKDW�WKH\�QHHG�MXVW�

��� WR�DW�OHDVW�EH�DEOH�WR�VD\�WKH\�KDYH�VRPHWKLQJ�RQ�WKHLU�

��� VKHOI��WKHUH�DUH�WKLQJV�WKDW�PD\�QRW�EHLQJ�XVHG�DV�

��� RIWHQ�DV�LQ�WKH�DGXOW�SRSXODWLRQ��EXW�ZKHQ�\RX�QHHG�LW��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� \RX�QHHG�LW�� 6R�LW
V�PRUH�OLNHO\�WKDW�WKH�JUD\�PDUNHW�

�� PD\�EH�XWLOL]HG�IRU�WKHVH�VPDOOHU�LQVWLWXWLRQV�RU�

�� SRSXODWLRQV�WKDW�KDYH�OHVV�IUHTXHQW�XVH��

�� 7KH�SUREOHP�LV��JRLQJ�EDFN�WR�WKH�

�� GLVWULEXWLRQ��LV�WKDW�WKHQ�RQH�KRVSLWDO�PD\�KDYH�EHHQ�

�� DEOH�WR�DFTXLUH�VXFK�SURGXFWV��DQG�WKHQ�WKH�VDPH�

�� SUDFWLWLRQHU�JRHV�VRPHZKHUH�HOVH��DQG�WKH\
UH�EHLQJ�

�� WROG�WKDW�WKH\�FDQ
W�JHW�LW�� :HOO��WKHQ�KRZ�FRPH�WKH�

�� RWKHU�KRVSLWDO�LV�DEOH�WR�JHW�LW�� 6R�WKDW�

��� LQFRQVLVWHQF\�DQG�ZKHUH�WKDW�VXSSO\�FRPHV�IURP�GRHV�

��� FDXVH�IRU�VRPH�LVVXHV�FOLQLFDOO\��

��� 7KH�RWKHU�WKLQJ�LV�WKDW�SULFH�JRXJLQJ�WKHUH�

��� LV�DEVROXWHO\�LQVDQH�� ,W
V�SUREDEO\�EUHDNLQJ�D�ORW�RI�

��� KRVSLWDO�EXGJHWV�EHFDXVH�VRPHWKLQJ�OLNH�/DVL[�VKRXOG�EH�

��� ���FHQWV��DQG�FDQ�EH�FKDUJHG�����D�YLDO�� 6R�WKHUH�LV�

��� VLJQLILFDQW�SULFH�JRXJLQJ�WKHUH�� <RXU�EHVW�UHVRXUFH�WR�

��� ILQG�RXW�ZKHUH�WKLV�LV�DOO�FRPLQJ�IURP�LV�SUREDEO\�WKH�

��� QHWZRUN�RI�SKDUPDF\�EX\HUV�� ,�NQRZ�WKHUH�DUH�OLVWVHUYV�

��� DPRQJ�WKH�EX\HUV�WKDW�NHHS�LQ�FRPPXQLFDWLRQ�ZKHQ�

��� VKRUWDJHV�DIIHFW�WKHP�� 7KH�SUREOHP�LV�EHFDXVH�WKHUH�LV�

��� SUREDEO\�VRPH�TXHVWLRQDEOH�FRQFHUQV�DERXW�ZKHUH�WKHVH�

��� DUH�FRPLQJ�IURP�DQG�XQGHU�ZKDW�VWRUDJH�FRQGLWLRQ�,�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

� � � � � �

� � � �

� � � �

� � � � � �

� � � � � �

���������� � � �

� � � � � �

���������� �� �� �

� �� � ��

� � �

���������� �� � � � � �

� � �

� � � � �

� � � � �

� � � �

� �� � �

� �

� � �

���������� � � �

� � � � � �

� � � � �� � �

����

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� GRQ
W�NQRZ�WKDW�DQ\RQH�LV�JRLQJ�WR�YROXQWDULO\�WHOO�\RX�

�� DERXW�WKHLU�JUD\�PDUNHW�UHVRXUFHV�RU�KRZ�WR�FRQWDFW�

�� WKRVH�SHRSOH�� 7KH�RWKHU�WKLQJ�LV�WKDW�WKH\�DUH�

�� SUREDEO\�FRQFHUQHG�WKDW�LI�WKH\�FDOO�RXW�D�JUD\�PDUNHW�

�� UHVRXUFH�WKDW�WKDW�ZRXOG�EH�RQH�OHVV�OLIHOLQH�IRU�

�� JHWWLQJ�WKHLU�VXSSO\��

�� 6R�WKRVH�DUH�SUREDEO\�OLPLWDWLRQV�RI�WU\LQJ�

�� WR�ILJXUH�RXW�ZKHUH�WKH�JUD\�PDUNHW�LV�FRPLQJ�IURP��

�� '5��&2;�� 7KDQN�\RX�� $QG�RXU�QH[W�VSHDNHU��

��� -RHO�=LYRW�� <RX�KDYH�WKUHH�PLQXWHV�� $QG�SOHDVH�

��� LQWURGXFH�\RXUVHOI�IXUWKHU�ZKHQ�\RX�JHW�WR�WKH�SRGLXP��

��� '5��=,927�� 0\�QDPH�LV�-RHO�=LYRW��,
P�DQ�

��� DQHVWKHVLRORJLVW�DQG�FULWLFDO�FDUH�PHGLFDO�VSHFLDOLVW��

��� ,�ZRUN�DW�(PRU\�8QLYHUVLW\�+RVSLWDO�LQ�$WODQWD��

��� *HRUJLD��DQG�,
P�DOVR�D�PHPEHU�RI�WKH�$PHULFDQ�6RFLHW\�

��� RI�$QHVWKHVLRORJ\�� ,�VLW�RQ�WKH�FRPPLWWHH�RQ�HWKLFV�

��� IRU�WKDW�VRFLHW\�� $QG�,�ZDQWHG�WR�DGGUHVV�WKH�SUREOHP�

��� RI�RII�ODEHO�XVH�DQG�UHVSRQVLEOH�VWHZDUGVKLS�E\�WKRVH�

��� RI�XV�WKDW�SUHVFULEH��

��� ,�VLW�RQ�WKH�3	7�FRPPLWWHH�RI�P\�KRVSLWDO��

��� DQG�ZH�KDYH�D�GLVFXVVLRQ�RQ�KHDUW�JXDUGUDLOV�WKDW�FRXOG�

��� EH�XVHG�RQ�VPDUW�LQIXVLRQ�SXPSV�� )RU�WKDW
V�RI�\RX�QRW�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� IDPLOLDU�ZLWK�WKLV��LW
V�D�GHYLFH�WKDW�LQIXVHG�

�� PHGLFDWLRQ�DW�D�FRQWLQXRXV�UDWH��DQG�\RX�FDQ�DFWXDOO\�

�� SURJUDP�LW�WR�SUHYHQW�\RX�IURP�H[FHHGLQJ�FHUWDLQ�NLQGV�

�� RI�GRVHV�WKDW�\RX�VHW�� 1RZ�LQ�VSLWH�RI�D�ODFN�RI�D�

�� ODEHO�LQGLFDWLRQ�ZLWK�UHVSHFW�WR�LQFUHDVLQJ�GRVDJHV�RU�

�� HYHQ�D�ODFN�RI�FOLQLFDO�OLWHUDWXUH�WR�VXSSRUW�SUDFWLFH��

�� ZH�DV�D�JURXS�DUH�XQDEOH�WR�DJUHH�RQ�SODFLQJ�KHDUW�

�� JXDUGUDLOV��

�� ,Q�GHVSHUDWH�FLUFXPVWDQFH��,�XQGHUVWDQG�WKH�

��� GHVLUH�WR�GR�VRPHWKLQJ�� ,
YH�EHHQ�WKHUH�P\VHOI�PDQ\�

��� WLPHV��EXW�WKLV�SUDFWLFH�FROOLGHV�ZLWK�WKH�IXQGDPHQWDO�

��� PHGLFDO�HWKLFDO�SULQFLSOH�RI�GLVWULEXWLYH�MXVWLFH�ZKHQ�

��� VXSSOLHV�DUH�VKRUW��

��� :H�QHHG�WR�GHYHORS�D�V\VWHP�RI�GUXJ�

��� XWLOL]DWLRQ�WKDW�LV�HWKLFDO�DQG�DVVXPHV�DQ�RQJRLQJ�

��� VKRUWDJH�ZKLOH�ZH�ZRUN�LQ�WKH�LVVXH�RI�LQFUHDVLQJ�

��� VXSSO\�� 7KDQN�\RX��

��� '5��&2;�� 7KDQN�\RX��

��� '5��.:('(5�� %HIRUH�ZH�EUHDN�IRU�OXQFK��IRU�

��� WKRVH�RI�\RX�ZKR�ZHUHQ
W�KHUH��,
P�6DQGUD�.ZHGHU�� ,
P�

��� WKH�'HSXW\�'LUHFWRU�RI�&'(5
V�2IILFH�RI�1HZ�'UXJV��

��� :H
YH�KHDUG�D�ORW�FRPPHQWV��DQG�ZH�VR�DSSUHFLDWH�\RX�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� EHLQJ�KHUH�WKLV�PRUQLQJ��DOO�RI�\RX��UHDOO\�DOO�RI�\RX��

�� <RXU�FRPPHQWV�ZHUH�RQ�WDUJHW�DQG�YHU\�WKRXJKW�

�� SURYRNLQJ�� :H�DUH�DOO�LQ�WKLV�WRJHWKHU��

�� ,�MXVW�ZDQWHG�WR�FLUFOH�EDFN�WR�'U��&R[
V�

�� SUHVHQWDWLRQ�EHFDXVH�VRPH�RI�WKH�FRPPHQWV��SDUWLFXODUO\�

�� \RXUV�'U��%OXP�UHPLQGHG�PH�RI�WKLV��DQG�\RXUV�DOVR��:K\�

�� DUH�ZH�KHUH�LQ�WKH�ILUVW�SODFH"� 7HQ�\HDUV�DJR��ZH�

�� ZHUHQ
W�KHUH�� 6R�ZKDW�LV�LW�WKDW�KDV�FKDQJHG"�

�� $QG�MXVW�D�OLWWOH�KLVWRULF�UHOHYDQFH�� 7KH�

��� 'UXJ�6KRUWDJH�VWDII�WKDW�ZH�KDYH�WRGD\�ZDV�VWDUWHG�LQ�

��� �����EHFDXVH�ZH�ZHUH�ZRUULHG�DERXW�<�.�DQG�ZKDW�ZRXOG�

��� KDSSHQ�DW�WKH�WXUQ�RI�WKH�FHQWXU\�ZKHQ�PDQXIDFWXULQJ�

��� V\VWHPV�WKDW�ZHUH�UHOLDQW�RQ�WLPH��DXWRPDWHG�V\VWHPV�

��� ZHUH�UHOLDQW�WLPH�DQG�GDWH�FKDQJHV�LQ�DXWRPDWHG�

��� SURJUDPV�ZRXOG�WKH\�EH�DEOH�WR�FRQWLQXH�RSHUDWLRQV�� :H�

��� ZHUH�VHULRXVO\�FRQFHUQHG�DQG�VSHQW�D�ORW�RI�WLPH�

��� ZRUNLQJ�ZLWK�WKH�LQGXVWU\�WR�SUHSDUH�WR�DVVXUH�WKDW�

��� SURGXFWLRQ�ZRXOG�QRW�EH�DIIHFWHG�E\�<�.�� :RQGHUIXOO\��

��� LW�ZDVQ
W��DQG�WKHUH�ZHUH�QR�SUREOHPV��

��� %XW�DV�WKH�VWDII�ZDV�LQ�SODFH�DQG�KDG�EHHQ�

��� ZRUNLQJ�RQ�WKLV��ZH�VWDUWHG�WR�KHDU�WULFNOHV�RI�

��� LQIRUPDWLRQ�DERXW�GUXJ�VKRUWDJHV�RU�SRWHQWLDO�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� VKRUWDJHV�� %XW�ZH�GRQ
W�WKLQN�WKDW�WKH�UHDVRQ�WKDW�

�� WKHUH�DUH�PRUH�WRGD\�UHDOO\�KDV�DQ\WKLQJ�WR�GR�ZLWK�WKH�

�� IDFW�WKDW�SHRSOH�DUH�UHSRUWLQJ�WKHP�� :H�WKLQN�WKDW�

�� WKH\
UH�UHDO�� <RX�DOO�NQRZ�WKH\
UH�UHDO�� 7KH\�GLGQ
W�

�� H[LVW��� WKLV�GLGQ
W�KDSSHQHG�YHU\�RIWHQ����\HDUV�DJR��

�� $QG�VR�,�ZRXOG�OLNH�WR�MXVW�IRU�WKLQNLQJ�

�� DERXW�WKLV�DQG�KRZ�WR�DGGUHVV�WKLV��ZKDW�DUH�WKH�URRW�

�� FDXVHV��$QG�VRPH�SHRSOH�KDYH�PHQWLRQHG�ILQDQFLDO�

�� SUHVVXUHV�DQG�LQFHQWLYHV�� 7KHUH�LV�D�'HSDUWPHQW�RI�

��� +HDOWK�DQG�+XPDQ�6HUYLFHV�ZRUNLQJ�JURXS�WKDW
V�

��� EHJLQQLQJ�WR�ORRN�DW�VRPH�RI�WKDW��

��� ,�ZRXOG�WDNH�\RX�EDFN�WR�'U��&R[
V�

��� SUHVHQWDWLRQ��ZKLFK�\RX�KDYH�LQ�IUHH�IRUP��LW
V�QRW�LQ�

��� WKH�ERRN��WR�VOLGHV���DQG����� DQG�,�GRQ
W�ZDQW�\RX�WR�

��� QHFHVVDULO\�SXW�WKHP�XS��� EXW�ZKHQ�ZH�ORRN�DW�ZKDW�RXU�

��� WUHQGV�KDYH�EHHQ��LQ����������SHUFHQW�RI�WKH�VKRUWDJHV�

��� DQG�SRWHQWLDO�VKRUWDJHV�ZHUH�UHODWHG�WR�SURGXFW�TXDOLW\�

��� DQG�VLJQLILFDQW�PDQXIDFWXULQJ�SUREOHPV�����SHUFHQW�ZHUH�

��� GXH�WR�GHOD\V�DQG�FDSDFLW\�LVVXHV�ZKHUH�WKHUH�ZDVQ
W�

��� QHFHVVDULO\�D�FUXFLDO�SUREOHP��

��� 7KH�SURGXFW�TXDOLW\�WKLQJV�� 7KHVH�DUHQ
W�

��� OLNH�PLQRU�WKLQJV�ZKHUH�GRWWLQJ�,
V�DQG�FURVVLQJ�7
V��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� 7KHVH�DUH�SDUWLFXODWH�PDWWHU��IXQJXV��HQGRWR[LQV��PHWDO�

�� VKDYLQJV�LQ�SURGXFWV��

�� 7KH�GHOD\V�DUH�GXH�WR�FRPSDQLHV�WU\LQJ�WR�

�� DYRLG�GHYHORSPHQW�RI�WKRVH�WKLQJV�ZLWK�URXWLQH�

�� PDLQWHQDQFH�NLQGV�RI�WKLQJV�ZKHUH�WKH\�QHHG�D�SDUW��

�� WKH\�QHHG�WR�VKXW�GRZQ�WHPSRUDULO\�� %XW�WKH�PDUJLQ�LQ�

�� WKH�PDUNHW�LV�VR�WLJKW�WKDW�DQ\�LQWHUUXSWLRQ�WULFNOHV�

�� GRZQ�LQWR�D�VKRUWDJH��

�� 6RPHRQH�PHQWLRQHG�LQFUHDVH�LQ�GHPDQG�GXH�WR�

��� DQRWKHU�VKRUWDJH�� $FWXDOO\��WKDW�RQO\�PDGH�XS�DERXW���

��� SHUFHQW�RI�WKH�RQHV�WKDW�ZH�ZHUH�WUDFNLQJ�� $QG�ZH�

��� UHFRJQL]H�WKDW�RXU�GDWD�DQG�WKH�$6+3
V�DUH�PD\EH�D�

��� OLWWOH�ELW�GLIIHUHQW��

��� ,I�\RX�JR�EDFN�WR�'U��&R[
V�VOLGH�QXPEHU���RQ�

��� WKH�ROGHU��VWHULOH�LQMHFWDEOHV��RQH�WKLQJ�WKDW
V�LQ�WKH�

��� PLGGOH�RI�WKH�VOLGH�WKDW
V�UHDOO\�LPSRUWDQW�LV�WKDW�

��� VHYHQ�PDQXIDFWXUHUV�PDNH�XS�ODUJH�SHUFHQWDJH�RI�WKLV�

��� PDUNHW��VHYHQ�� 0DQ\�RI�WKRVH�PDQXIDFWXUHUV�DOVR�ZRUN�

��� XQGHU�FRQWUDFW�IRU�WKH�RULJLQDO�KROGHUV�RI�WKH�1'$�WR�

��� PDNH�WKHLU�SURGXFW�DV�ZHOO�� 6R�VRPH�RI�WKH�VKRUWDJHV�

��� WKDW�KDYH�EHHQ�PHQWLRQHG�WRGD\�ZKHUH�WKHUH�DUH�PXOWLSOH�

��� GUXJV�LQ�D�VHULHV��VRPHWLPHV�WKRVH�VKRUWDJHV�DUH�DOO�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� UHODWHG�WR�D�VLQJOH�PDQXIDFWXUHU�WKDW�PDNHV�GR]HQV�RI�

�� SURGXFWV�� 6R�MXVW�WR�WU\�DQG�ILOO�LQ�WKH�EODQNV��

�� $QG�DJDLQ��ZH�ZRUN�UHDOO\�KDUG��DQG�D�ORW�RI�

�� ZKDW�RXU�'UXJ�6KRUWDJH�VWDII�GR�LV�UHDOO\�RXWVLGH�WKH�

�� ERXQGDULHV�RI�ZKDW�)'$�KDV�HYHU�EHHQ�DVNHG�WR�GR�� :H�

�� ZRUN�EHWZHHQ�FRPSDQLHV��ZH�WU\�DQG�WDON�WR�WKHP��DQG�

�� LW
V�XQKHDUG�RI����\HDUV�DJR�IRU�9DO�-HQVHQ�WR�FDOO�XS�

�� D�FRPSDQ\�DQG�VD\���+H\��OLVWHQ��FRXOG�\RX�UDPS�XS�\RXU�

�� �� KRZ�ORQJ�ZRXOG�LW�WDNH�\RX�LI�\RX�KDG�WR�WR�UDPS�XS�

��� \RXU�SURGXFWLRQ�RI�SURGXFW�="�� �:HOO��,�FDQ
W�WHOO�\RX�

��� ZK\��EXW�ZH
UH�FRQFHUQHG�WKDW�WKHUH�PD\�QRW�EH�HQRXJK�

��� RQ�WKH�PDUNHW�LQ�WKH�QH[W�VL[�PRQWKV�� <RX�WKLQN�\RX�

��� FRXOG�UDPS�LW�XS��RND\"� %HFDXVH�,�FDQ
W�WHOO�\RX�WKDW�

��� \RXU�FRPSHWLWRU�KDV�JRW�D�ELJ�SUREOHP��� %XW�HYHU\RQH�

��� KDV�VRUW�RI�OHDUQHG�WKH�FRGH��DQG�WKH�LQGXVWU\�KDV�

��� UHDOO\�VWHSSHG�XS�WR�WKH�SODWH�WR�WU\�DQG�PLWLJDWH�

��� WKHVH��

��� %XW�DJDLQ��RXU�JRDO�LV�WR�VWRS�WKLV�� 7KH�

��� OHVV�WKDW�)'$�KDV�WR�GR��WKH�EHWWHU�DV�IDU�DV�ZH
UH�

��� FRQFHUQHG�LQ�WKLV�DUHD��EHFDXVH�DV�ZDV�DOO�DUH��ZH�KDYH�

��� RWKHU�ZRUN�WR�WHQG�WR�� 7KLV�LV�H[WUDRUGLQDULO\�

��� LPSRUWDQW��EXW�LW�VKRXOG�EH�DEOH�WR�EH�SUHYHQWHG�� :H�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

� � � � � � �

� �

���������� � � �

�� � �

�

���������� �� � �

� � � � �

� � � � �

� � � � � � � �

� � � �

� � � �

��

���������������� �

����������������

���������� �� � �

� � � � � �

� ��

� � �

� � �

� � � � �

� � � � � �

� � �

����

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� VKRXOG�EH�DEOH�WR�PDNH�WKHVH�SURGXFWV�WKDW�WKH�PHGLFDO�

�� FRPPXQLW\�DQG�SDWLHQWV�UHO\�RQ��

�� 6R�ZLWK�WKDW��ZH
UH�JRLQJ�WR�GLVPLVV�IRU�

�� OXQFK�� 'R�\RX�KDYH�VXJJHVWLRQV�IRU�IRONV�DERXW�ZKHUH�

�� WKH\�FDQ�JR"�

�� '5��&2;�� 7KHUH�VKRXOG�EH�OXQFK�FDUWV�

�� RXWVLGH��DQG�RWKHUV�PD\�ZDQW�WR�YHQWXUH�RII�FDPSXV�WRR��

�� :H�KDG�D�FRQVLGHUDEOH�QXPEHU�RI�IRONV�KHUH�DQG�D�

�� OLPLWHG�SHULRG�RI�WLPH�� :H�ZLOO�VWDUW�EDFN�DW�,
OO�VD\�

��� ������:H
OO�VWDUW�EDFN�DW������� 7KDQN�\RX�DOO��DQG�,�

��� ZDQW�WR�WKDQN�DOO�WKH�VSHDNHUV�DQG�SDQHOLVWV�IURP�WKLV�

��� PRUQLQJ
V�SDQHO�� 7KDQN�\RX��

��� �2II�WKH�UHFRUG��

��� �2Q�WKH�UHFRUG��

��� '5��&2;�� :HOFRPH�EDFN�DIWHU�OXQFK��DQG�ZH�

��� DSSUHFLDWH�HYHU\ERG\�PDNLQJ�LW�EDFN�LQ�VXFK�D�WLPHO\�

��� IDVKLRQ��DQG�ZH
OO�VWDUW�WKH�DIWHUQRRQ�VHVVLRQ�� $QG�

��� RXU�ILUVW�VSHDNHU�LV�-RVHSK�+LOO��WKH�$PHULFDQ�6RFLHW\�

��� RI�+HDOWK�6\VWHPV�3KDUPDFLVW��DQG�KH
OO�EH�SURYLGLQJ�D�

��� OHJLVODWLYH�XSGDWH�� 6R��-RH��,
G�OLNH�WR�LQYLWH�\RX�WR�

��� WKH�SRGLXP�� $QG�\RX
UH�ZHOFRPH�WR�GR�LW�WRR�IURP�\RXU�

��� VHDWHG�SRVLWLRQ�LI�\RX
G�SUHIHU��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� 05��+,//�� *UHDW�� 7KDQN�\RX�� 0DNHV�LW�

�� HDVLHU�EHFDXVH�,�RQO\�KDYH�DERXW�ILYH�PLQXWH�� *RRG�

�� DIWHUQRRQ��HYHU\RQH�� ,�MXVW�ZDQWHG�WR�JLYH�\RX�DOO�D�

�� EULHI�XSGDWH�RQ�OHJLVODWLYH�HIIRUWV�IRU�D�ORW�RI�JRRG�

�� LGHDV�DQG�D�ORW�RI�ZRUN�ZLWK�)'$��

�� 7KHUH�DUH�FXUUHQWO\�WZR�ELOOV�LQ�&RQJUHVV��

�� RQH�LQ�WKH�+RXVH��RQH�LQ�WKH�6HQDWH��WKH�3UHVHUYLQJ�

�� $FFHVV�WR�/LIH�6DYLQJ�0HGLFDWLRQV�$FW�� 7KH�6HQDWH�ELOO�

�� LV�6HQDWH�%LOO�����VSRQVRUHG�E\�6HQDWRU�$P\�.OREXFKDU�

��� RI�0LQQHVRWD�DQG�6HQDWRU�%RE�&DVH\�RI�3HQQV\OYDQLD�� 2Q�

��� WKH�+RXVH�VLGH��ZH�KDYH�+5�����VSRQVRUHG�E\�

��� &RQJUHVVZRPDQ�'LDQD�'H*HWWH�RI�&RORUDGR�DQG�&RQJUHVVPDQ�

��� 7RP�5RRQH\�RI�)ORULGD�� 7KH�OHJLVODWLRQ�UHDOO\�JHWV�DW�

��� RQH�RI�WKH�LVVXHV�WKDW�ZDV�PHQWLRQHG�LQ�D�SUHVHQWDWLRQ�

��� WKLV�PRUQLQJ�RI�UHTXLULQJ�PDQXIDFWXUHUV�WR�SURYLGH�

��� HDUO\�ZDUQLQJ�ZKHQ�WKH\�H[SHULHQFH�D�SURGXFWLRQ�

��� LQWHUUXSWLRQ�DV�VRRQ�DV�SUDFWLFDEOH�IRU�D�SURGXFWLRQ�

��� LQWHUUXSWLRQ�RU�LQ�WKH�FDVH�RI�D�SURGXFW�

��� GLVFRQWLQXDWLRQ�XS�WR�VL[�PRQWKV�LQ�DGYDQFH��

��� 8S�XQWLO�QRZ��ZH�KDG�EHHQ�XVLQJ�WKH�QXPEHUV�

��� IURP�)'$�WKDW�WKH�DJHQF\�ZDV�DEOH�WR�DYRLG����VKRUWDJHV�

��� LQ������ZKHQ�WKH\�KDG�DFFHVV�WR�WKLV�LQIRUPDWLRQ�� %XW�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� WKLV�QHZ�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�QXPEHU�RI��� ���RI�WKHP�

�� WKLV�\HDU��� ,�WKLQN�FHUWDLQO\�LW�KHOSV�UHDOO\�PDNH�WKH�

�� FDVH�WKDW�ZKLOH�ZH�UHFRJQL]H�WKDW�LW�LV�QRW�D�FRPSOHWH�

�� VROXWLRQ��WKDW�LW�GRHV�QRW�SUHYHQW�VKRUWDJHV�IURP�

�� RFFXUULQJ��EXW�LW�ZRXOG�EH�H[WUHPHO\�KHOSIXO�WR�WKH�

�� DJHQF\��DQG�IUDQNO\�LW
V�LV�VRPHWKLQJ�WKDW�ZH�FDQ�GR�

�� ULJKW�QRZ��

�� 6R�DV�ORRN�WRZDUG�VRPH�RI�WKHVH�RWKHU�

�� VROXWLRQV�WKDW�ZLOO�EH�GLVFXVVHG�WKLV�DIWHUQRRQ��VRPH�

��� RI�WKHP�PRUH�FRPSOH[�WKDQ�RWKHUV��,�WKLQN�WKDW�WKHVH�

��� ELOO�UHDOO\�GR�UHSUHVHQW�WKDW�FULWLFDO�ILUVW�VWHS��DQG�

��� ZH�DUH�YHU\�WKDQNIXO�IRU�WKH�PHPEHUV�RI�&RQJUHVV�WKDW�

��� WRRN�WKH�OHDGHUVKLS�RQ�WKLV�LVVXH��

��� $QG�MXVW�WR�DOVR��LQ�FDVH�\RX�GLGQ
W�NQRZ��

��� WKH�+RXVH�(QHUJ\�DQG�&RPPHUFH�+HDOWK�6XEFRPPLWWHH�KHOG�

��� D�KHDULQJ�RQ�)ULGD\�MXVW�WR�H[DPLQH�GUXJ�VKRUWDJHV��DQG�

��� WKH\�KDG�D�ZLGH�DUUD\�RI�IRONV�WHVWLI\LQJ�� ,W�ZDV�D�

��� YHU\�JRRG�KHDULQJ��D�YHU\�SURGXFWLYH�KHDULQJ��YHU\�

��� ELSDUWLVDQ�LQ�QDWXUH��VR�,�WKLQN�WKH�SLHFHV�DUH�

��� WRJHWKHU�� 3HRSOH�DUH�ZRUNLQJ�FROODERUDWLYHO\�WRZDUG�

��� VROXWLRQ��DQG�ZH
UH�FHUWDLQO\�VXSSRUWLYH�RI�WKHVH�ELOOV�

��� DOWKRXJK�ZH�UHFRJQL]H�WKDW�PXFK�PRUH�FDQ�EH�GRQH��7KDQN�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� \RX��

�� '5��&2;�� 7KDQNV��-RH�� $QG�QRZ�RXU�QH[W�

�� SUHVHQWDWLRQ�LV�RQ�UHFRPPHQGDWLRQ�IURP�WKH�FR�FRQYHQHUV�

�� WR�WKH�VWDNHKROGHUV�ZRUN�JURXS�RI�WKH�'UXJ�6KRUWDJHV�

�� 6XPPLW�� $QG�MXVW�VR�IRONV�NQRZ��LQ�WKH�DJHQGD�WKH�EDFN�

�� SDJH�LW�OLVW�WKH�SDUWLFLSDQWV�LQ�WKH�ZRUN�JURXS�

�� DFWLYLW\��VR�\RX
OO�KDYH�WKDW�WKHUH�IRU�\RXU�UHIHUHQFH��

�� DQG�SUHVHQWLQJ�ZLOO�EH�-DVRQ�%\UG�IURP�WKH�$PHULFDQ�

�� 6RFLHW\�RI�$QHVWKHVLRORJLVWV�DQG�DOVR�-XOLDQD�5HHG�IRU�

��� +RVSLUD�� 6R�ZHOFRPH��

��� 05��%<5'�� 7KDQN�\RX�� $QG�WKDQNV�WR�WKH�)'$�

��� IRU�FRQYHQLQJ�WKLV�ZRUNVKRS�WR�DGGUHVV�GUXJ�VKRUWDJHV�

��� DQG�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�SUHVHQW�EHIRUH�\RX�� ,
P�-DVRQ�

��� %\UG��'LUHFWRU�RI�3UDFWLFH�0DQDJHPHQW��4XDOLW\�DQG�

��� 5HJXODWRU\�$IIDLUV�IRU�$PHULFDQ�6RFLHW\�RI�

��� $QHVWKHVLRORJLVWV�� $QG�WRGD\�,�DORQJ�ZLWK�P\�FROOHDJXH�

��� -XOLH�5HHG�KDYH�WKH�SULYLOHJH�RI�EULHIO\�SUHVHQWLQJ�

��� VRPH�RI�WKH�HIIRUWV�WKDW�VWDNHKROGHUV��PDQ\�RI�ZKRP�DUH�

��� LQ�WKLV�URRP�UHSUHVHQWLQJ�WKH�HQWLUH�KHDOWKFDUH�

��� GHOLYHU\�V\VWHP��KDYH�XQGHUWDNHQ�WR�DGGUHVV�WKH�

��� QDWLRQDO�GUXJ�VKRUWDJH�SUREOHP��

��� 7KH�IRFXV�RI�RXU�SUHVHQWDWLRQ�LV�RQ�FRQVHQVXV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� LVVXHV�LGHQWLILHG�E\�WKHVH�VWDNHKROGHUV�DORQJ�ZLWK�

�� GUDIW�SURSRVDOV�WR�SRWHQWLDOO\�DGGUHVV��PHGLDWH��DQG�RU�

�� UHVROYH�VXFK�LVVXHV��

�� ,�KDYH�QR�ILQDQFLDO�FRQIOLFW�WKRXJK�,�UHPLQG�

�� HYHU\RQH�,�ZRUN�IRU�$6$�� -XOLH�5HHG�DOVR�KDV�QR�

�� ILQDQFLDO�FRQIOLFWV��DQG�VKH�LV�HPSOR\HG�E\�+RVSLUD��

�� $V�D�UHVXOW�RI�WKH�PDQ\�VWRULHV��LVVXHV��DQG�

�� FRQFHUQV�VR�ZHOO�DUWLFXODWHG�E\�WKLV�PRUQLQJ
V�

�� VSHDNHUV��D�QXPEHU�RI�RUJDQL]DWLRQV�GHFLGHG�WR�FRQYHQH�

��� D�PXOWL�VWDNHKROGHUV�GUXJ�VKRUWDJHV�PHHWLQJ�LQ�1RYHPEHU�

��� ������ 7KRVH�FR�FRQYHQLQJ�RUJDQL]DWLRQV�GULYLQJ�WKDW�

��� HIIRUW�ZHUH�WKH�$PHULFDQ�+RVSLWDO�$VVRFLDWLRQ��$PHULFDQ�

��� 6RFLHW\�RI�$QHVWKHVLRORJLVWV��$PHULFDQ�6RFLHW\�RI�

��� &OLQLFDO�2QFRORJ\��$PHULFDQ�6RFLHW\�RI�+HDOWK�6\VWHP�

��� 3KDUPDFLVWV��DQG�WKH�,QVWLWXWH�IRU�6DIH�0HGLFDWLRQ�

��� 3UDFWLFHV�� 7KH�SXUSRVHV�RI�WKH�1RYHPEHU������6XPPLW�

��� ZHUH�WR�GLVFXVV�WKH�EUHDGWK�DQG�VFRSH�RI�GUXJ�

��� VKRUWDJHV��LGHQWLI\�FDXVHV��DQG�GHYHORS�SURSRVDOV�QHHG�

��� WR�DGGUHVV�VXFK�VKRUWDJHV��

��� :KLOH�D�JRRG�DPRXQW�RI�SURJUHVV�ZDV�PDGH�WKDW�

��� GD\��DOO�VWDNHKROGHUV�UHFRJQL]H�WKDW�MXVW�DV�5RPH�ZDV�

��� QRW�EXLOW�LQ�D�GD\�DGGLWLRQDO�FRQYHUVDWLRQV�DQG�ZRUN�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� ZRXOG�QHHG�WR�RFFXU�WR�PHHW�RXU�FROOHFWLYH�JRDOV��7KXV��

�� WKH�VWDNHKROGHUV�GLYLGHG�LVVXHV�LGHQWLILHG�GXULQJ�WKH�

�� 6XPPLW�LQWR�PXOWLSOH�ZRUN�JURXSV�WR�FRQWLQXH�WKH�ZRUN��

�� -XOLH�DQG�,�DUH�IRFXVLQJ�RXU�GLVFXVVLRQ�RQ�WKH�

�� OHJLVODWLYH�DQG�UHJXODWRU\�ZRUN�JURXS�HIIRUWV��

�� $V�\RX�FDQ�VHH��WKLV�ZRUN�JURXS�PHW�PXOWLSOH�

�� WLPHV�RYHU�WKH�ODVW�\HDU�LQFOXGLQJ�WZR�LQ�SHUVRQ�

�� PHHWLQJV�LQ�:DVKLQJWRQ��'�&�� ,W
V�DOVR�LPSRUWDQW�WR�

�� DFNQRZOHGJH�WKDW�WKH�LVVXHV�DQG�GUDIW�SURSRVDOV�

��� LGHQWLILHG�WRGD\�UHSUHVHQW�RXU�FXUUHQW�FROOHFWLYH�

��� WKRXJKW�EXW�ZLOO�OLNHO\�UHTXLUH�PRGLILFDWLRQ�RU�

��� DGGLWLRQDO�VSHFLILFDWLRQ�RYHU�WLPH�� $QG�ZKLOH�WKH�

��� UHFRPPHQGDWLRQV�SUHVHQWHG�UHSUHVHQW�WKH�JHQHUDO�

��� FRQVHQVXV�RI�WKH�ZRUN�JURXS��WKH\�GR�QRW�QHFHVVDULO\�

��� UHIOHFW�WKH�IRUPDO�SROLF\�DSSURYDO�RI�DQ\�VSHFLILF�

��� SDUWLFLSDWLQJ�RUJDQL]DWLRQ��

��� ,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�FR�FRQYHQHU�RUJDQL]DWLRQ�

��� OLVWHG�RQ�WKH�SUHYLRXV�VOLGH��WKLV�VOLGH�UHSUHVHQWV�WKH�

��� FROOHFWLRQ�RI�RUJDQL]DWLRQV�WKDW�KDYH�SDUWLFLSDWHG�LQ�

��� WKH�HIIRUW�WR�DGGUHVV�GUXJ�VKRUWDJHV�WKURXJK�WKH�6XPPLW�

��� DQG�RU�WKH�ZRUN�JURXS�GHOLEHUDWLRQV�� :H�EHOLHYH�WKH�

��� VLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�SDUWLFLSDQWV�GHPRQVWUDWHV�WKH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� HQRUPRXV�FRPSOH[LW\�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�DV�ZHOO�DV�WKH�

�� FRPPLWPHQW�RI�WKRVH�VDPH�SDUWLFLSDQWV�WR�ILQG�ZRUNDEOH�

�� VROXWLRQV��

�� :H�ZRXOG�EH�UHPLVV�QRW�WR�DOVR�LGHQWLI\�WKH�

�� DGYLVRU\�UROH�SOD\HG�E\�WKH�)'$��&'&��DQG�1,+�GXULQJ�

�� ODVW�IDOO�6XPPLW�DQG�DV�TXHVWLRQV�KDYH�DULVHQ�RYHU�WKH�

�� SDVW�\HDU�ZLWK�UHJDUG�WR�WKH�SURFHVV�DQG�DXWKRULW\�RI�

�� WKH�)HGHUDO�*RYHUQPHQW�� :LWK�WKDW�LQWURGXFWLRQ��OHW
V�

�� WXUQ�RXU�DWWHQWLRQ�WR�WKH�LVVXHV�DQG�SURSRVHG�

��� VROXWLRQV��

��� 7KURXJK�RXU�GLVFXVVLRQV��RQH�LVVXH�WKDW�

��� FRQWLQXRXVO\�VXUIDFHG�ZLWK�EURDG�LPSOLFDWLRQ�ZDV�WKH�

��� VWDNHKROGHUV
�SHUFHSWLRQ�WKDW�WKHUH�DUH�FXUUHQWO\�

��� LQVXIILFLHQW�)HGHUDO�UHVRXUFHV�DOORFDWHG�WR�WKH�

��� UHJXODWRU\�PDQDJHPHQW�RI�UDSLGO\�HVFDODWLQJ�GUXJ�

��� VKRUWDJHV��

��� )RU�H[DPSOH��WKHUH�DUH�FXUUHQWO\��DV�

��� LGHQWLILHG�HDUOLHU�WRGD\��IRXU�VWDIIHUV�ZRUNLQJ�ZLWKLQ�

��� )'$
V�'UXJ�6KRUWDJH�3URJUDP�KDQGOLQJ�VKRUWDJHV�IRU�WKH�

��� HQWLUH�FRXQWU\�� :KLOH�WKRVH�VWDIIHUV�DUH�YHU\�

��� GHGLFDWHG�DQG�ZRUN�YHU\�KDUG��DV�ZH�KDYH�VHHQ�WRGD\��

��� QHZ�VKRUWDJHV�FRQWLQXH�WR�LQFUHDVH�DW�D�UHFRUG�SDFH�DQG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� DGG�WR�)'$
V�VLJQLILFDQW�EXUGHQ��

�� ,Q�DGGLWLRQ��WKH�QHZ�JHQHULF�GUXJ�XVHU�IHHV�

�� DQG�XSGDWHV�WR�WKH�SUHVFULSWLRQ�GUXJ�XVHU�IHHV�QH[W�

�� \HDU�DUH�DQ�RQJRLQJ�VLJQ�RI�VXSSRUW�RXU�LQGXVWU\�

�� FROOHDJXHV�KDYH�IRU�)'$�� :H�KRSH�WKHVH�UHVRXUFHV�ZLOO�

�� DLG�WKH�DJHQF\
V�VXSSRUW�DFWLYLWLHV�WKDW�FDQ�IDFLOLWDWH�

�� UHVROXWLRQ�RI�VKRUWDJHV�LQ�WKH�IXWXUH��

�� $V�\RX�FDQ�VHH��RXU�SURSRVHG�VROXWLRQV�DUH�

�� WZR�IROG�� 2QH�� :H�UHFRPPHQG�)'$�UHDOORFDWH�UHVRXUFHV�

��� ZLWKLQ�LWV�DXWKRULW\�WR�')3�DQG�RWKHU�DFWLYLWLHV�WR�

��� HQVXUH�WKRVH�HIIRUWV�KDYH�VXIILFLHQW�UHVRXUFHV�WR�

��� DGGUHVV�WKLV�LPSRUWDQW�QDWLRQDO�SUREOHP�� 7ZR�� :H�

��� UHFRPPHQG�WKDW�LI�UHDOORFDWLRQ�RI�UHVRXUFHV�ZLWKLQ�)'$�

��� LV�LQVXIILFLHQW�WKDW�)'$�EH�DXWKRUL]HG�WKH�DSSURSULDWH�

��� IXQGLQJ�WR�SUHYHQW�RI�PLWLJDWH�GUXJ�VKRUWDJHV��

��� $QRWKHU�WKLQJ�WKDW�VXUIDFHG�WKURXJK�RXU�

��� GLVFXVVLRQV�ZDV�WKH�ODFN�RI�DGHTXDWH�DQG�FRPSOHWH�

��� LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�VFRSH�DQG�GXUDWLRQ�RI�VSHFLILF�GUXJ�

��� VKRUWDJHV�� 7KDW
V�EHHQ�D�WKHPH�,�WKLQN�WKLV�PRUQLQJ��

��� 7KH�GLVFXVVLRQV�RI�LQIRUPDWLRQ�IORZ�KDYH�

��� IRFXVHG�RQ�WZR�GLIIHUHQW�JDSV�� )LUVW�EHLQJ�WLPHO\�

��� FRPPXQLFDWLRQV�IURP�PDQXIDFWXUHUV�WR�)'$�RQ�LPSHQGLQJ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� VKRUWDJHV��DQG�WKH�VHFRQG�EHLQJ�WLPHO\�DQG�DFFXUDWH�

�� LQIRUPDWLRQ�WR�SURYLGHUV�ZKHQ�VKRUWDJHV�RFFXU��

�� 7KRXJK�PDQ\�DFW�RQ�D�YROXQWDU\�EDVLV��

�� FXUUHQWO\�PDQXIDFWXUHUV�DUH�QRW�UHTXLUHG�RU�UHTXLUHG�LQ�

�� OLPLWHG�FDSDFLW\�WR�QRWLI\�)'$�DERXW�VKRUWDJHV�� 3XEOLF�

�� QRWLILFDWLRQ�RI�WKH�VFRSH�RI�GXUDWLRQ�RI�VKRUWDJHV�LV�

�� RIWHQ�EDVHG�RQ�YROXQWDU\�UHSRUWLQJ��DJJUHJDWHG�UHSRUW�

�� GDWD��DQG�FRPPXQLFDWLRQV�ZLWK�PDQXIDFWXUHUV�� 3URYLGHUV�

�� DUH�RIWHQ�WKH�ODVW�WR�NQRZ�RI�D�VKRUWDJH�DQG�DUH�IRUFHG�

��� WR�PDNH�FRPSOLFDWHG�GHFLVLRQV�RQ�WKH�FDUH�RI�SDWLHQWV�

��� ZLWK�OLPLWHG�RU�QR�VXEVWDQWLYH�LQIRUPDWLRQ��

��� ,�NQRZ�WKDW�VRPH�RI�P\�LQGXVWU\�FROOHDJXHV�

��� KDYH�H[SUHVVHG�LQWHUHVW�LQ�HDUOLHU�QRWLILFDWLRQ�

��� UHTXLUHPHQWV�EXW�DOVR�UHFRJQL]HV�VRPH�XQLQWHQGHG�

��� FRQVHTXHQFHV�FDQ�UHVXOW�GHSHQGLQJ�RQ�WKH�VSHFLILF�

��� UHTXLUHPHQWV�� )RU�H[DPSOH��HDUOLHU�QRWLILFDWLRQ�

��� UHTXLUHPHQWV�PD\�LQFUHDVH�KRDUGLQJ�RI�GUXJV��DJDLQ�D�

��� WKHPH�ZH
YH�KHDUG�WKLV�PRUQLQJ�� $OVR��WKH�GHILQLWLRQ�

��� RI�VKRUWDJHV�PD\�QHHG�WR�H[SDQG�EH\RQG�PDQXIDFWXULQJ�

��� LVVXHV�WR�DOVR�LQFOXGH�GLVWULEXWLRQ�SUREOHPV��

��� $V�D�UHVXOW�RI�RXU�GLVFXVVLRQV��SURSRVHG�

��� VROXWLRQV�WKDW�URVH�WR�WKH�VXUIDFH�LQFOXGH�WKH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� IROORZLQJ�� )LUVW��UHTXLUH�PDQXIDFWXUHUV�WR�UHSRUW�

�� GLVFRQWLQXDWLRQV�DQG�LQWHUUXSWLRQV�VL[�PRQWKV�LQ�

�� DGYDQFH�RU�XSRQ�GHWHUPLQLQJ�SURGXFWLRQ�ZLOO�QRW�PHHW�

�� DYHUDJH�KLVWRULF�GHPDQG�� 6HFRQG��HVWDEOLVK�

�� FRPPXQLFDWLRQV�PHWKRGV�WR�SURYLGH�DFFXUDWH�DQG�WLPHO\�

�� LQIRUPDWLRQ�RQ�GUXJ�VKRUWDJHV�WR�SURYLGHUV�� $QG�WKLUG��

�� WR�HVWDEOLVK�PHWKRGV�WR�EHWWHU�SUHGLFW�WKH�VHULRXVQHVV�

�� DQG�GXUDWLRQ�RI�GUXJ�VKRUWDJHV��

�� 1RZ�,
G�OLNH�WR�WXUQ�RYHU�WKH�SUHVHQWDWLRQ�WR�

��� -XOLH�5HHG��ZKR�ZLOO�GLVFXVV�WKUHH�DGGLWLRQDO�LVVXHV��

��� 06��5(('�� 7KDQN�\RX��-DVRQ�� ,
P�-XOLH�5HHG��

��� WKH�9LFH�3UHVLGHQW�RI�*RYHUQPHQW�$IIDLUV�IRU�+RVSLUD��

��� DQG�+RVSLUD�LV�SOHDVHG�WR�EH�D�PHPEHU�RI�WKH�'UXJ�

��� 6KRUWDJH�6XPPLW��DQG�ZH�DUH�FRPPLWWHG�WR�ZRUNLQJ�WRZDUG�

��� VROXWLRQV�WR�UHVROYH�DQG�SUHYHQW�GUXJ�VKRUWDJHV��

��� $V�-DVRQ�QRWHG�HDUOLHU��WKLV�LV�D�PXOWL�

��� VWDNHKROGHU�LVVXH�ZLWK�PDQ\�FRPSRQHQWV�DQG�FDXVHV��DQG�

��� WKH�VROXWLRQV�IRU�VROYLQJ�GUXJ�VKRUWDJHV�DUH�D�ZRUN�LQ�

��� SURJUHVV�DQG�YHU\�FRPSOLFDWHG�� $IWHU�-DVRQ�DQG�,�

��� ILQLVKHG�RXWOLQLQJ�WKH�6XPPLW
V�UHFRPPHQGDWLRQV��ZH
OO�

��� WXUQ�WKH�UHVW�RI�WKH�DIWHUQRRQ�RYHU�WR�WKH�UHPDLQLQJ�

��� VWDNHKROGHUV�WR�WDON�DERXW�KRZ�DOO�RI�XV�LQ�WKLV�URRP�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� FRXOG�FRQWLQXH�WR�ZRUN�WRJHWKHU�WR�VROYH�WKLV�FULVLV��

�� :LWK�LVVXH����WKH�6XPPLW�IRONV�IRXQG�WKDW�

�� WKHUH�ZDV�D�ODFN�RI�FRQWLQJHQF\�SODQV�IRU�FULWLFDO�

�� GUXJV�WKDW�DUH�YXOQHUDEOH�WR�VKRUWDJHV�� 7KH�SURSRVHG�

�� VROXWLRQV�ZHUH��RQH��HVWDEOLVK�FULWHULD�IRU�GHWHUPLQLQJ�

�� ZKHWKHU�D�GUXJ�LV�YXOQHUDEOH�WR�VKRUWDJH�DQG�GHVLJQDWH�

�� VXFK�GUXJV�DV�SDUW�RI�WKH�)'$
V�DSSURYDO�SURFHVV��

�� 7ZR�� (VWDEOLVK�DSSURSULDWH�LQFHQWLYHV�IRU�

�� PDQXIDFWXULQJ�UHGXQGDQFLHV�RU�RWKHU�PHDQV�RI�SURGXFLQJ�

��� HPHUJHQF\�VXSSOLHV�IRU�GUXJV�GHHPHG�YXOQHUDEOH�WR�

��� VKRUWDJHV�� 7KH�SKDUPDFHXWLFDO�LQGXVWU\�VKRXOG�

��� FROODERUDWH�ZLWK�WKH�UHJXODWRU\�DQG�OHJLVODWLYH�

��� HQWLWLHV�WR�LGHQWLI\�WKHVH�LQFHQWLYHV�� 7KLV�LV�D�

��� SDUWQHUVKLS�� 7KDQN�\RX��

��� �/DXJKWHU��

��� 06��5(('�� $OWKRXJK�WKLV�VRXQGV�OLNH�D�VLPSOH�

��� SUREOHP�ZLWK�D�VLPSOH�VROXWLRQ��KRZ�FRXOG�\RX�QRW�KDYH�

��� D�FRQWLQJHQF\�SODQ�WR�SUHYHQW�WKLV�SUREOHP"� $V�ZH�

��� QRWHG�E\�WKH�QXPEHU�RI�VWDNHKROGHUV�LQYROYHG�LQ�WKLV�

��� LVVXH�DQG�D�KHDYLO\�UHJXODWHG�LQGXVWU\�ZLWK�PXOWLSOH�

��� VWDNHKROGHUV��D�FRQWLQJHQF\�SODQ�EHFRPH�FRPSOLFDWHG��

��� 7KH�JRRG�QHZV�LV�WKDW�WKH�IRONV�LQ�WKLV�URRP�DQG�ZKR�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� KDYH�SDUWLFLSDWHG�LQ�WKH�6XPPLW�DUH�FRPPLWWHG�WR�

�� VROYLQJ�WKLV�SUREOHP�� ,�QHHG�DQRWKHU�SDUWQHU��

�� �/DXJKWHU��

�� 06��5(('�� :LWK�LVVXH�QXPEHU����WKH�LQDELOLW\�

�� WR�TXLFNO\�UHVSRQG�WR�VKRUWDJH�RI�FRQWUROOHG�

�� VXEVWDQFHV��WKLV�LV�DQ�H[DPSOH�RI�WKH�FRPSOLFDWHG�

�� UHJXODWRU\�HQYLURQPHQW�GUXJV�DUH�VXSSOLHG�XQGHU��

�� 5HJXODWLRQV�IRU�PDQXIDFWXULQJ�DQG�SURGXFWLRQ�TXRWDV�IRU�

�� FRQWUROOHG�VXEVWDQFHV�PD\�OLPLW�WKH�DELOLW\�RI�WKH�)'$�

��� DQG�PDQXIDFWXUHUV�WR�DGGUHVV�GUXJ�VKRUWDJHV�LQ�DQ�

��� H[SHGLWHG�PDQQHU��

��� 6HFWLRQ�����RI�WKH�&RQWUROOHG�6XEVWDQFHV�$FW�

��� UHTXLUHV�WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�HVWDEOLVK�DJJUHJDWH�

��� SURGXFWLRQ�TXRWDV�IRU�HDFK�EDVLF�FODVV�RI�FRQWUROOHG�

��� VXEVWDQFH�OLVWHG�LQ�6FKHGXOH�,,�� 4XRWDV�DUH�VHW�

��� DQQXDOO\�LQ�WKH�IDOO�EDVHG�RQ�IDFWRUV�VXFK�DV�SDVW�

��� VDOHV�� :KLOH�PDQXIDFWXUHUV�FDQ�UHTXHVW�UHYLVHG�TXRWDV�

��� DW�DQ\�WLPH��WKH�SURFHVV�LV�EXUGHQVRPH�DQG�SURORQJ�DQG�

��� H[DVSHUDWH�D�GUXJ�VKRUWDJH�� 7KH�SURSRVHG�VROXWLRQ�E\�

��� WKH�JURXS�LV�WR�UHTXLUH�FROODERUDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�)'$�

��� &HQWHU�IRU�'UXJ�(YDOXDWLRQ�DQG�5HVHDUFK�'LYLVLRQV�DQG�

��� WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�WR�HVWDEOLVK�D�SURFHVV�WKDW�ZRXOG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� H[SHGLWH�WKH�LQFUHDVH�LQ�PDQXIDFWXULQJ�SURGXFWLRQ�

�� TXRWDV�ZKHQ�QHHGHG�LQ�UHVSRQVH�WR�GUXJ�VKRUWDJHV�RI�

�� FRQWUROOHG�VXEVWDQFHV��

�� 7KH�LPSDFW�RI�WKLV�VROXWLRQ�LV�D�SURFHVV�RI�

�� UDSLGO\�LQFUHDVLQJ�FRQWUROOHG�VXEVWDQFH�TXRWDV�WR�ILUPV�

�� WKDW�FDQ�SURGXFH�WKHVH�6FKHGXOH�GUXJ�SURGXFWV�DQG�DOORZ�

�� PDQXIDFWXUHUV�ZLWKRXW�VKRUWDJH�SUREOHPV�WR�UDPS�XS�

�� SURGXFWLRQ�DQG�KHOS�UHVROYH�VKRUWDJHV�RU�WKHVH�GUXJV��

�� :LWK�LVVXH�QXPEHU����ZKHUH�WKHUH
V�D�

��� GLVLQFHQWLYH�WR�PDQXIDFWXUH�ROGHU�JHQHULF�LQMHFWDEOH��

��� PDQ\�RI�WKH�FXUUHQW�FULWLFDO�VKRUWDJHV�LQYROYH�ROGHU�

��� JHQHULF�LQMHFWDEOHV��VRPH�RI�WKHP�RYHU����\HDUV�ROG��

��� 7KHVH�ZHUH�DSSURYHG�EHIRUH�WKHUH�ZDV�DQ�)'$�� 7R�JHW�

��� WKHVH�SURGXFWV�LQ�OLQH�ZLWK�WKH�FXUUHQW�SDWKZD\��WKH�

��� DJHQF\�LV�ZRUNLQJ�ZLWK�PDQXIDFWXUHUV�WR�VXEPLW�QHZ�GUXJ�

��� DSSOLFDWLRQ�RU�1'$V��ZKLFK�IRU�VRPH�PDQXIDFWXUHUV�LV�D�

��� FRVWO\�GLVLQFHQWLYH�WR�FRQWLQXH�WKH�GUXJ
V�SURGXFWLRQ��

��� 8QGHU�WKH�FXUUHQW�1'$�VXEPLVVLRQ�UHTXLUHPHQWV�

��� IRU�QHZ�GUXJV��ILOLQJ�DQG�1'$�DSSOLFDWLRQ�IRU�DSSURYDO�

��� RI�DQ�ROGHU�JHQHULF�GUXJ�FDQ�EH�OHQJWK\�DQG�H[SHQVLYH��

��� DQG�WKH�FRVW�RI�WKH�DSSOLFDWLRQ�PD\�QRW�EH�RIIVHW�E\�

��� WKH�UHYHQXHV�WKH�SURGXFW�PD\�JHQHUDWH�� 7KH�SURSRVHG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� VROXWLRQ�IURP�WKH�JURXS�LV�WR�OHYHUDJH�FXUUHQW�)'$�

�� SDWKZD\V�WR�H[SHGLWH�WKH�DSSURYDO�SURFHVV�PHGLFDOO\�

�� QHFHVVDU\��XQDSSURYHG�GUXJV�WKDW�DUH�YXOQHUDEOH�WR�

�� VKRUWDJHV�ZLWKRXW�FRPSURPLVLQJ�WKH�TXDOLW\�DQG�WKH�

�� VDIHW\�RI�WKH�GUXJV��

�� 7KH�LPSDFW�RI�WKLV�VROXWLRQ�LV�TXLFNHU�DQG�

�� OHVV�FRVWO\�DSSURYDO�IRU�WKHVH�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\��

�� ROGHU�GUXJV��ZKLFK�PD\�LQFHQWLYL]H�PDQXIDFWXUHUV�WR�

�� LQLWLDOO\�UHHQWHU��HQWHU��RU�UHPDLQ�LQ�WKH�PDUNHW�DQG�

��� SURGXFLQJ��DQG�NHHS�SURGXFLQJ�VXFK�FULWLFDO�WKHUDSLHV��

��� -DVRQ�DQG�,�KDYH�TXLFNO\�RXWOLQHG�WKH�JRRG�

��� ZRUN�RI�WKH�'UXJ�6KRUWDJH�6XPPLW�SDUWLFLSDQW�� $QG�DV�

��� IRONV�FDQ�VHH��VROYLQJ�WKHVH�VKRUWDJHV�LV�FRPSOLFDWHG�

��� DQG�UHTXLUHV�WKH�RQJRLQJ�JRRG�ZRUN�RI�DOO�WKH�

��� VWDNHKROGHUV�� 7KDW�LV�ZK\�ZH�DUH�DOO�KHUH�WRGD\�� 7KDW�

��� LV�ZKDW�ZH
UH�WU\LQJ�WR�GR��DQG�ZH�ZLOO�FRQWLQXH�WR�

��� ZRUN�WRJHWKHU�WR�VROYH�GUXJ�VKRUWDJHV�� $QG�IRU�WKH�

��� UHPDLQGHU�RI�WRGD\��ZH
OO�FRQWLQXH�RXU�GLDORJXH�DERXW�

��� VROXWLRQV�DQG�ZKDW�DOO�RI�XV�FDQ�GR�WR�VWRS�WKHVH�GUXJ�

��� VKRUWDJHV�� 7KDQN�\RX��

��� '5��&2;�� 7KDQN�\RX�� 1RZ�,
G�OLNH�WR�LQYLWH�

��� %RQD�%HQMDPLQ�WR�OHDG�XV�WKURXJK�WKH�QH[W�VHVVLRQ��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� 06��%(1-$0,1�� 7KDQN�\RX��'U��&R[�� ,
OO�

�� LQWURGXFH�P\VHOI�� 0\�QDPH�LV�%RQD�%HQMDPLQ�� ,
P�WKH�

�� 'LUHFWRU�RI�0HGLFDWLRQ�8VH�4XDOLW\�,PSURYHPHQW�DW�WKH�

�� $PHULFDQ�6RFLHW\�RI�+HDOWK�6\VWHPV�3KDUPDFLVWV��

�� <RX�PLJKW�ZRQGHU�ZK\�SURIHVVLRQDO�

�� DVVRFLDWLRQV�KDYH�WKHLU�RZQ�SDQHO�KHUH�WRGD\��DQG�WKH�

�� UHDVRQ�LV�WKDW�\RXU�SURIHVVLRQDO�DVVRFLDWLRQ�DFWV�DV�

�� \RXU�FROOHFWLYH�YRLFH�RQ�LPSRUWDQW�LVVXHV�� $QG�,�FDQ�

�� WHOO�\RX�WKDW�WKH�DVVRFLDWLRQV�OLVWHG�LQ�\RXU�DJHQGD�

��� XQGHU�WKLV�SDQHO�GLVFXVVLRQ�KDYH�UHDOO\�SURDFWLYHO\�

��� DFWHG�DV�\RXU�FROOHFWLYH�YRLFH��

��� 'XULQJ�WKH�SDVW�\HDU�DQG�D�KDOI�DIWHU�,�

��� EHFDXVH�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�$6+3�GUXJ�VKRUWDJHV�:HE�

��� UHVRXUFH�FHQWHU��WKH�FRRUGLQDWLRQ��,�KDYH�SUREDEO\�

��� WDONHG�GDLO\��ZHHNO\��PRQWKO\�ZLWK�UHSUHVHQWDWLYHV�RI�

��� HYHU\RQH�RI�WKHVH�RUJDQL]DWLRQV�DQG�ZLWK�WKH�'UXJ�

��� 6KRUWDJH�3URJUDP�VWDII�DW�WKH�)'$�DQG�ZLWK�WKH�FRQWHQW�

��� VXSSOLHU�RI�RXU�:HE�VLWH��WKH�8QLYHUVLW\�RI�8WDK��'UXJ�

��� ,QIRUPDWLRQ�6\VWHP�� 6R�LW
V�YHU\�KHDUWHQLQJ�ZKHQHYHU�D�

��� FULVLV�OLNH�WKLV�RFFXUV��D�UHDO�QDWLRQDO�HPHUJHQF\��WR�

��� VHH�DOO�RI�WKH�JURXSV�FRDOHVFH�WRJHWKHU�DQG�UHDFK�RXW�

��� DQG�VWDUW�ZRUNLQJ�RQ�LW�� $QG�,�WKLQN�WKDW�)'$�LV�WR�EH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� FRQJUDWXODWHG�RQ�KROGLQJ�WKLV�6KRUWDJH�6XPPLW��WKH�

�� VKRUWDJH�PHHWLQJ��WR�OHW�HYHU\ERG\�WDON�DERXW�WKH�ZRUN�

�� WKH\
UH�GRLQJ��

�� 6R�,�EHOLHYH�WKDW�,�KDYH�DOO�P\��� WKHVH�DUH�

�� QRW�DOO�P\�SDQHO�PHPEHUV��EXW�DOO�RI�WKHP�DUH�XS�KHUH��

�� ,�WKLQN�ZH�SUREDEO\�KDYH�PHW�WKH�ILUVW�REMHFWLYH��ZKLFK�

�� LV�WR�LGHQWLI\�WKH�PRVW�VHULRXV�GUXJ�VKRUWDJHV�� :H
YH�

�� KHDUG�D�ORW�IURP�KHDOWKFDUH�SURYLGHUV�DQG�SDWLHQWV�

�� GHVFULELQJ�WKH�VWUDWHJLHV�XVHG�WR�VXSSRUW�PHPEHUV��

��� &HUWDLQO\��P\�SDQHOLVWV�FDQ�FRPPHQW�RQ�WKDW�LI�WKH\
G�

��� OLNH�WR�� :KDW�,
G�UHDOO\�OLNH�WR�JHW�WR�LV�SURSRVLQJ�

��� DGGLWLRQDO�UHJXODWRU\�DQG�QRQUHJXODWRU\�VROXWLRQV��

��� 6R�,
P�JRLQJ�WR�ZDON�WKH�TXHVWLRQV�WKDW�ZHUH�

��� SURYLGHG�IRU�WKLV�SDQHO�IRFXVLQJ�PDLQO\�RQ�WKH�ODVW�WZR�

��� TXHVWLRQV�� $QG�LI�\RX
UH�RQ�P\�SDQHO��LI�\RX
G�MXVW�

��� UDLVH�\RXU�KDQG�WR�EH�UHFRJQL]HG�VR�WKDW�,�FDQ�

��� UHFRJQL]H�DQG�JLYH�HYHU\ERG\�D�FKDQFH�WR�WDON��ZH
OO�

��� PRYH�IRUZDUG�WKDW�ZD\�� $QG�,
P�JRLQJ�WR�EH�MRWWLQJ�

��� WKHVH�GRZQ�DQG�WU\LQJ�WR�VXPPDUL]H�WKHP�DW�WKH�HQG��

��� 7KH�ILUVW�TXHVWLRQ�,
G�OLNH�WR�DVN�LV�ZKDW�

��� GUXJ�VKRUWDJHV�LQIRUPDWLRQ�GR�\RX�DQG�\RXU�PHPEHUV�QHHG�

��� WR�PDNH�VXUH�\RXU�SDWLHQWV�JHW�WKH�FDUH�\RX�QHHG"� 'RHV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� DQ\ERG\�IHHO�D�QHHG�WR�UHVSRQVH�LQ�DGGLWLRQ�WR�WKDW�

�� RYHU�ZKDW�ZDV�DOUHDG\�PHQWLRQHG�WKLV�PRUQLQJ"� <HV��

�� -D\�� 3OHDVH�VWDWH�\RXU�QDPH�DQG�\RXU�RUJDQL]DWLRQ��

�� 05��0,57$//2�� -D\�0LUWDOOR��WKH�$PHULFDQ�

�� 6RFLHW\�IRU�3DUHQWHUDO�DQG�(QWHUDO�1XWULWLRQ�� ,
G�OLNH�

�� WR�HPSKDVL]H�WKH�PDLQ�LVVXHV�IRU�RXU�PHPEHUV�DQG�HYHQ�

�� RXU�QRQPHPEHUV�KDV�EHHQ�DFFXUDWHO\��WLPHO\�

�� GLVVHPLQDWLRQ�RI�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�VKRUWDJH�� 7KH�

�� RWKHU�WKLQJ�LV�WKH�DEVROXWH�DELOLW\��� DQG�ZH
YH�

��� DSSUHFLDWHG�WKH�GLDORJXH�ZH
YH�KDG�ZLWK�WKH�)'$��� RI�

��� GHYHORSLQJ�WZR�ZD\�GLDORJXH�VR�ZH�FDQ�JHW�LQIRUPDWLRQ�

��� WR�WKHP�DV�TXLFNO\�DV�SRVVLEOH�WR�ZKDW
V�FRPLQJ�LQ�IURP�

��� RXU�PHPEHUVKLS��WKURXJK�RXU�OLVWVHUYV��DQG�WKURXJK�RXU�

��� FRPPLWWHHV�WKDW�ZRUN�RQ�GUXJ�VKRUWDJHV��

��� 06��%(1-$0,1�� 7KDQN�\RX�� $QG�RWKHU�

��� FRPPHQWV"�2ND\�� $6&2��

��� '5��+$*(57<�� 7KDQN�\RX��%RQD�� ,�WKLQN�LQ�

��� RQFRORJ\��DV�ZH�WRXFKHG�RQ�WKLV�PRUQLQJ��WKDW�,�NQRZ�

��� IRU�VRPH�RWKHU�VSHFLDOWLHV�DGYDQFHG�QRWLFH�DSSDUHQWO\�

��� WKH\�GRQ
W�ILQG�WKDW�KHOSIXO�LQ�WHUPV�RI�RXU�(5�

��� FROOHDJXH�� %XW�LQ�RQFRORJ\�DW�OHDVW��WKHUH�DUH�

��� FHUWDLQO\�VHWWLQJ�ZKHUH�\RX�FDQ�WU\�WR�XVH�DOWHUQDWH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� UHJLPHQV�RU�WKHUH�DUH�RWKHU�WUHDWPHQWV�WKDW�DUH�

�� DYDLODEOH��DQG�LI�\RX�NQRZ�WKDW�LQ�DGYDQFH��WKHQ�\RX�

�� FDQ�UHVHUYH�WKH�FULWLFDOO\�QHHGHG�GUXJV�IRU�WKH�

�� VLWXDWLRQ�ZKHUH�LW
V�QHHGHG�PRVW��

�� 6R�FHUWDLQO\��DGYDQFHG�QRWLFH�LV�VRPHWKLQJ�

�� WKDW�RXU�PHPEHUV�DUH�YHU\�LQWHUHVWHG�LQ��

�� 06��%(1-$0,1�� 7KDQN�\RX��.DUHQ�� 2WKHUV"�

�� ,I�QRW��,
OO�PRYH�WR�WKH�QH[W�TXHVWLRQ�� ,Q�

�� DGGLWLRQ�WR�GUXJ�VKRUWDJH�LQIRUPDWLRQ��ZKDW�RWKHU�

��� UHVRXUFHV�ZRXOG�KHOS�\RX�DQG�\RXU�PHPEHUV�PDQDJH�GUXJ�

��� VKRUWDJHV�PRUH�HIIHFWLYHO\"�

��� :HOO��,
P�WKH�$6+3�SDQHOLVW��VR�,
P�JRLQJ�WR�

��� UHFRJQL]H�P\VHOI�� )RU�XV��,�EHOLHYH�WKDW�VLQFH�ZH�GR�

��� KDYH�SXEOLFO\�SRVWHG�LQIRUPDWLRQ�RQ�GUXJ�VKRUWDJHV�WKH�

��� PRVW�FRPPRQ�WKLQJV�ZH�KHDU�IURP�RXU�PHPEHUV�LV�LW
V�WRR�

��� OLWWOH�WRR�ODWH�� $QG�LW�VRPHWLPHV�KLWV�LQ�WKH�DUHD�RI�

��� DFFXUDWH�LQIRUPDWLRQ��EXW�VRPHWLPHV�LW�PLVVHV�WKH�PDUN��

��� 6R�MXVW�WR�HFKR�ZKDW�P\�FROOHDJXH�IURP�$6&2�

��� KDV�VDLG��ZH�QHHG�WR�NQRZ�KRZ�PXFK�SURGXFW�LV�

��� DYDLODEOH��DQG�LI�WKHUH�LVQ
W�DQ\�DYDLODEOH��ZKHQ�ZLOO�

��� LW�EHFRPH�DYDLODEOH�DJDLQ�EHFDXVH�WKH�DELOLW\�WR�SODQ�

��� FDUH�LV�NH\�� 0RVW�RI�RXU�SKDUPDFLVWV�KDYH�EHHQ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� PDQDJLQJ�VKRUWDJHV�IRU�TXLWH�D�ZKLOH�ZLWK�SK\VLFLDQV�

�� DQG�QXUVHV�DQG�SDWLHQWV�EHLQJ�FRPSOHWHO\�XQDZDUH�RI�LW��

�� ,W
V�MXVW�QRZ�VLQFH�WKH\
YH�HVFDODWHG�VR�TXLFNO\�LQ�WKH�

�� SDVW�\HDU�WKDW�WKHUH�KDV�EHHQ�DQ�LQFUHDVHG�SXEOLF�

�� DZDUHQHVV��

�� 6R�WKDW
V�WKH�UHVXOW�RI�D�ORW�RI�VFUDPEOLQJ�

�� EHKLQG�WKH�VFHQHV�WR�PDNH�VXUH�WKDW�GUXJV�JHW�ZKHUH�

�� WKH\�QHHG�WR�EH�ZKHQ�WKH\
UH�QHHGHG��

�� 06��%(1-$0,1�� $+$��

��� 06��6&+8/0$1�� :H�WDONHG�HDUOLHU�DERXW�WKH�

��� QHHG�IRU�DQ�DGYDQFHG�ZDUQLQJ�V\VWHP�VR�WKDW�KHDOWKFDUH�

��� IDFLOLWLHV�DQG�SK\VLFLDQV�FDQ�SODQ�IRU�KRZ�WKH\�ZLOO�

��� XVH�WKH�OLPLWHG�VXSSOLHV�RI�D�GUXJ�XQWLO�WKH�VKRUWDJH�

��� FDQ�EH�UHVROYHG��EXW�LI�KRVSLWDOV�RU�RWKHU�SURYLGHUV�

��� DUH�IRUFHG�WR�SXUFKDVH�GUXJV�RII�FRQWUDFW�IURP�

��� VHFRQGDU\�GLVWULEXWRUV��� DQG�,
P�QRW�MXVW�WDONLQJ�

��� DERXW�JUD\�PDUNHW��,
P�WDONLQJ�DERXW�OHJLWLPDWH�

��� VHFRQGDU\�GLVWULEXWRUV��� ZKDW�ZRXOG�EH�H[WUHPHO\�

��� KHOSIXO�LV�VRPH�DGGLWLRQDO�WUDQVSDUHQF\�WR�NQRZ�ZKHUH�

��� WKRVH�GUXJV�FDPH�IURP�DQG�LQ�ZKRVH�KDQG�WKH\�KDG�EHHQ��

��� LQ�RWKHU�ZRUGV��GUXJ�SHGLJUHH�LQIRUPDWLRQ�� ,�WKLQN�

��� WKDW�ZRXOG�EH�SURYLGHG�SULRU�WR�SXUFKDVH�VR�WKDW�WKH\�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� NQRZ�WKDW�WKHVH�DUH�OHJLWLPDWH�DQG�VDIH�WR�XVH�RQ�WKHLU�

�� SDWLHQWV��

�� ,Q�DGGLWLRQ�WKRXJK��DGGUHVVLQJ�WKH�JUD\�

�� PDUNHW�LVVXH��,�WKLQN�ZH�QHHG�EHWWHU�HQIRUFHPHQW�RI�

�� ZKDWHYHU�H[LVWLQJ�VWDWH�ODZV�WKHUH�DUH��DQG�,�FDQ
W���

�� ,�GRQ
W�UHDOO\�NQRZ��� ,
P�VXUH�WKHUH�DUH�VWDWH�ODZV�

�� DURXQG�SULFH�JRXJLQJ��EXW�WR�WKH�H[WHQW�WKDW�WKRVH�ODZV�

�� FDQ�EH�HQIRUFHG�DQG�LQIRUPDWLRQ�SURYLGHG�WR�KHDOWKFDUH�

�� SURYLGHUV�DERXW�KRZ�WR�UHSRUW�LQVWDQFHV�RI�SULFHV�

��� JRXJLQJ��

��� 06��%(1-$0,1�� 7KDQN�\RX��5RV�� 0LNH�DQG�WKHQ�

��� 'U���LQDXGLEOH���� VRUU\��

��� 05��&2+(1�� $JDLQ�ZLWK�WKH�JUD\�PDUNHW��,�

��� MXVW�KDYH�WR�EULQJ�VRPHWKLQJ�XS�DJDLQ�� :H
YH�FDOOHG�

��� VRPH�RI�WKHVH�IRONV��DQG�RI�FRXUVH��WKH\�DOO�WHOO�XV�

��� WKH\
UH�QRW�SDUW�RI�WKH�JUD\�PDUNHW��WKH\
UH�DOO�

��� VHFRQGDU\�ZKROHVDOHUV�� $QG�PD\EH�WKDW
V�WUXH�� ,�GRQ
W�

��� NQRZ�KRZ�WR�GLIIHUHQWLDWH�WKHP�LV�EDVLFDOO\�ZKDW�,
P�

��� VD\LQJ�� :H�QHHG�D�ZD\�WR�GR�WKDW�� 0D\EH�WKH\�DUH�LQ�

��� IDFW��� ,�NQRZ�WKLV�VRXQGV�QDEXW�PD\EH�WKH\�DUH�LQ�IDFW�

��� SURYLGLQJ�D�VHUYLFH�LQ�WKDW�,�NQRZ�WKH\�GR�PRYH�GUXJ��

��� 6RPHWLPHV��ZH�KHDUG�HDUOLHU�WRGD\��WKDW�WKHUH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� PD\�EH�UHJLRQDO�VKRUWDJHV�� :HOO��RQH�RI�WKH�WKLQJV�

�� WKH\�WHOO�PH�WKH\�GR�LV�WKH\�ILQG�GUXJ�LQ�RQH�UHJLRQ�RI�

�� WKH�FRXQWU\�DQG�PRYH�LW�WR�RWKHUV�� 7KH\�WHOO�XV�WKDW�

�� WKH�SULFH�LQFUHDVHV�DUH��� WKH\�GRQ
W�KDYH�D�VLWXDWLRQ�

�� ZKHUH�WKH\�FDQ�SDUWLFLSDWH�LQ�D�FKDUJHEDFN�PHFKDQLVP�

�� VHW�XS�E\�D�JURXS�SXUFKDVH�RUJDQL]DWLRQ�WKURXJK�

�� FRQWUDFWV�IRU�WKDW�RUJDQL]DWLRQ��

�� ,�GRQ
W�NQRZ�ZKHWKHU�DQ\�RI�WKLV�LV�WUXH�RU�

�� QRW��EXW�LW�GRHV�VHHP�OLNH�ZH�QHHG�VRPHERG\�WR�KHOS�XV�

��� DQG�JLYH�XV�VRPH�JXLGDQFH�DQG�FHUWDLQO\�PDNH�VXUH��DV�

��� \RX�VD\��WKDW�ZH�KDYH��� RU�\RX�VD\�5RVO\Q��� SHGLJUHH�

��� LQIRUPDWLRQ�IRU�WKHP��

��� ,�MXVW��� ,�GRQ
W�NQRZ�� ,W�MXVW�VHHPV�OLNH�

��� ZH�DUH�VKRRWLQJ�LQ�WKH�GDUN�� :H
UH�WDNLQJ�D�ELJ�ULVN�

��� ZKHQ�ZH�XVH�WKHVH�RUJDQL]DWLRQV�� ,I�WKH\
UH�JRLQJ�WR�

��� EH�RXW�WKHUH��LI�WKH\
UH�JRLQJ�WR�EH�IXQFWLRQLQJ��LI�

��� WKH\
UH�OHJDO��ZKLFK�WKH\�DUH�DSSDUHQWO\��ZH�QHHG�WR�GR�

��� PRUH�WKDQ�ZKDW�ZH
UH�GRLQJ�WR�KHOS�RUJDQL]DWLRQV�DQG�

��� JLYH�WKHP�VRPH�JXLGDQFH�RQ�ZKLFK�RQH�DUH�JRRG�DQG�ZKLFK�

��� RQHV�DUH�QRW�RU�ZKDWHYHU��

��� '5��%(55<�� <HV�� ,
P�$UQROG�%HUU\�IURP�WKH�

��� $PHULFDQ�6RFLHW\�RI�$QHVWKHVLRORJLVWV��DQG�,
G�OLNH�WR�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� PDNH�D�GLIIHUHQW�FRPPHQW�RQ�D�GLIIHUHQW�DUHD�� 7KDW�LV�

�� ZKHQ�GUXJV�DUH�LQ�VKRUW�VXSSO\�ZH�WDONHG�DERXW�

�� DOWHUQDWLYH�GUXJV�WKDW�FRXOG�EH�XWLOL]HG��DQG�,�ZDV�D�

�� OLWWOH�ELW�VXUSULVHG�LQ�WKH�)'$
V�GDWD�VD\LQJ�WKDW�RQO\�

�� ��SHUFHQW�RI�WKHLU�VKRUWDJHV�ZHUH�GXH�WR�D�UDPS�XS�LQ�

�� XVH�RI�RWKHU�DOWHUQDWLYH�ZKHQ�D�SULPDU\�GUXJ�ZDV�LQ�

�� VKRUW�VXSSO\�� 0D\EH�WKLV�KDV�DIIHFWHG�XV�PRUH�LQ�

�� DQHVWKHVLRORJ\��EXW�WKLV�LVVXH�RI�LQGXFWLRQ�GUXJV��ZKHQ�

�� SURSRIRO�ZDV�LQ�VKRUW�VXSSO\�ZDV�WHUULEO\�LPSRUWDQW�WR�

��� XV�EHFDXVH�DW�WKH�VDPH�WLPH�ZH�KDV�VKRUWDJHV�RI�RWKHU�

��� LQGXFWLRQ�GUXJV�DV�ZHOO��

��� 6R�RQH�RI�WKH�WKLQJV�WKDW�PLJKW�EH�LPSRUWDQW�

��� LV�WR�PDNH�WKH�PDQXIDFWXUHUV�RI�VRPH�RI�WKH�DOWHUQDWLYH�

��� GUXJV�DZDUH�DV�HDUO\�DV�SRVVLEOH�RI�WKH�SRVVLEOH�

��� LQFUHDVHG�XVH�RI�WKRVH�PHGLFDWLRQV�WKDW�WKH\
UH�

��� SURGXFLQJ�EHFDXVH�WKH\�PD\�QRW�VHH�WKH�OLQN�WR�WKH�

��� GUXJV�WKDW�ZDV�LQ�VKRUWDJH��

��� 06��%(1-$0,1�� 2WKHU"� &+&$��

��� 06��%(1-$0,1��

��� 05��YDQ�((&.+287�� ,
P�-RKQ�YDQ�(HFNKRXW�ZLWK�

��� &KLOG�+HDOWK�&RUSRUDWLRQ�RI�$PHULFD�� ,�WKLQN�RQH�RI�

��� WKH�LVVXHV�WKDW�ZH�QHHG�WR�DGGUHVV�LV�PXFK�EHWWHU�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� FRPPXQLFDWLRQ�DPRQJ�QRW�RQO\�WKH�)'$�EXW�,�WKLQN�ZH�

�� QHHG�WR�UHDOO\�WDON�DERXW�PXFK�PRUH�HIIHFWLYH�

�� FRPPXQLFDWLRQ�SURFHVVHV�EHFDXVH�WKHUH�LV�D�ORW�RI�

�� HUURQHRXV�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�PDUNHWSODFH�� 5RXWLQHO\�ZH�

�� KHDU�IURP��� ZH�KDYH�D�YHU\�UREXVW�JURXS�RI�SKDUPDF\�

�� EX\HUV�ZLWKLQ�&KLOG�+HDOWK�&RUSRUDWLRQ��DQG�WKH\
UH�

�� FRQVWDQWO\�FRPPXQLFDWLQJ��DQG�WKH\�ZLOO�PRYH�WKLQJV�

�� DURXQG�IURP�ZKROHVDOHU�WR�ZKROHVDOHU��

�� :H�DOVR�KDYH�YHU\�SRRU�FRPPXQLFDWLRQV�LQ�

��� WHUPV�RI�HUURQHRXV�WKLQJV�FRPLQJ�RXW�OLNH�WKLV�GUXJ�LV�

��� RQ�DOORFDWLRQ��DQG�WKHQ�VXGGHQO\�WKH�VN\�LV�IDOOLQJ��

��� DQG�WKH\
UH�UXQQLQJ�DURXQG�ZDQWLQJ�WR�FDSWXUH�ZKDWHYHU�

��� WKH\�FDQ�ZKHQ�LQ�IDFW�LW
V�QRW�UHDOO\�DQ�LVVXH��

��� ,�WKLQN�WKH�RWKHU�LVVXH��� EDFN�WR�0LNH
V�

��� SRLQW�DERXW�WKH�JUD\�PDUNHW��� LV�ZH�GR�HYHU\WKLQJ�ZH�

��� FDQ�WR�GLVFRXUDJH�WKH�JUD\�PDUNHW�XWLOL]DWLRQ��DQG�

��� DFWXDOO\�3UHPLHU�%U\DQW�0DQJXP�*URXS�KDV�JRW�D�SHUVRQ�

��� ZKR�DFWXDOO\�KDV�ORRNHG�DW��� WKHUH
V�D�VLWH�RQ�WKH�

��� 1$%3�:HE�WKDW�WDONV�DERXW�WKH�DXWKRUL]HG�ZKROHVDOHUV��

��� $QG�DOWKRXJK�WKHUH�DUH�D�FRXSOH�RI�WKHP�RQ�WKHUH�WKDW�

��� DUH�TXHVWLRQDEOH��,�WKLQN�WKDW
V�D�UHDOO\�JRRG�

��� UHIHUHQFH�SRLQW�IRU�D�ORW�RI�WKH�EX\HUV�WR�XVH�DV�D�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� OHJLWLPDWH�VXSSOLHU�RI�GUXJV��

�� -XVW�FRPPXQLFDWLQJ�WKRVH�LVVXHV�,�WKLQN�ZRXOG�

�� EH�UHDOO\�LPSRUWDQW�DQG�PDNLQJ�WKDW�UHDOO\�FOHDU�WR�D�

�� ORW�RI�SHRSOH�� $QG�DJDLQ��,�WKLQN�WKDW�IRU�XV�D�ORW�RI�

�� LW�LV�D�QHWZRUNLQJ�LVVXH��EXW�LW
V�ZRUNHG�YHU\�ZHOO��

�� DQG�ZH
YH�DYHUWHG�D�ORW�RI�SUREOHPV��SDUWLFXODUO\�LQ�

�� WKH�FKLOGUHQ
V�KRVSLWDO�DUHD�EHFDXVH�ZH
YH�GRQH�VRPH�

�� WKLQJV�WKDW�KDYH�IDFLOLWDWHG�JHWWLQJ�GUXJV�DW�SHRSOH�DW�

�� WKH�DSSURSULDWH�WLPH��

��� 06��%(1-$0,1�� $Q\WKLQJ�HOVH�� 2K��-D\�� ,
P�

��� VRUU\�� $�6�3�(�1�DQG�WKHQ�,603��

��� 05��0,57$//2�� -D\�0LUWDOOR��$�6�3�(�1��

��� 7KHUH
V�WZR�LVVXHV�UHODWHG�WR�IXUWKHU�ZD\V�WR�KHOS�

��� FRPPXQLFDWHG�LQIRUPDWLRQ�� &RPPXQLFDWLRQ�LV�D�ELJ�LVVXH�

��� WR�XV�RI�JHWWLQJ�RXW�UHFRPPHQGDWLRQ�WR�FOLQLFLDQV�� $QG�

��� ,�WKLQN�LW
V�UHDOO\�LPSRUWDQW�UHODWHG�WR�SDUHQWHUDO�

��� QXWULWLRQ�WKH�HGXFDWLRQ�DQG�WUDLQLQJ�RI�LQGLYLGXDOV�LQ�

��� KHDOWKFDUH�VRFLHWLHV�ZKHWKHU�LW
V�D�SKDUPDFLVW��

��� SK\VLFLDQ��QXUVH��RU�GLHWLFLDQ�LV�LQFRQVLVWHQW�DW�EHVW��

��� $QG�ZKHQ�WKHVH�VKRUWDJHV�RFFXU�DQG�WKH\�KDYH�WR�PRGLI\�

��� DZD\�IURP��� JR�DZD\�IURP�WKHLU�VWDQGDUGL]HG�DSSURDFKHV�

��� WRZDUG�ZKDW�WKH\�GR��WKH\�UHDOO\�KDYH�KXJH�TXHVWLRQV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� �$QG�ZKDW�GR�ZH�GR�QRZ"�� �:KDW
V�WKH�DOWHUQDWLYH"� +RZ�

�� LV�LW�XVHG"��

�� 7KH�RWKHU�LVVXH�LV�EHFDXVH�LW
V�D�QXWULHQW��

�� DV�0LNH�KDV�PHQWLRQHG��LI�WKH\�GRQ
W�KDYH�D�QXWULHQW�RU�

�� ZRXOG�JLYH�XV�DQ�RSWLPDO�GRVH��WKH\�GHYHORSHG�

�� HIILFLHQFLHV�� 6R�WKRVH�KDYH�WR�EH�PRQLWRUHG��

�� :H�UHDOO\�DUH�LQ�IDYRU�RI�JHWWLQJ�JRRG�

�� LQIRUPDWLRQ�RXW�WR�RXU�PHPEHUV�DQG�WR�$+63�PHPEHUV��EXW�

�� ZH�VHH�D�ODFN�RI�GLVVHPLQDWLRQ�RXW�WR�SHRSOH�WKDW�GRQ
W�

��� NQRZ�VRPH�RI�WKH�WLPH�ZKDW�WKH\�GRQ
W�NQRZ�DERXW�KRZ�WR�

��� GHDO�ZLWK�D�GUXJ�VKRUWDJH�UHODWHG�WR�RXU�DUHDV�� :H�KDG�

��� VXJJHVWHG�SHUKDSV�ZH�GR�QHHG�WR�KDYH�D�QDWLRQ�

��� FOHDULQJKRXVH�IRU�VRPH�RI�WKRVH�JXLGHOLQHV�RU�SUDFWLFH�

��� PDQDJHPHQW�LQIRUPDWLRQ�DV�ZHOO�DV�WKH�RWKHU�GUXJ�

��� VKRUWDJH�LQIRUPDWLRQ�DERXW�ZK\�LW�KDSSHQHG��ZKHQ�LW
V�

��� JRLQJ�WR�RFFXU��DQG�ZKHQ�LW
V�JRLQJ�WR�EH�EDFN�RQ�WKH�

��� PDUNHW��

��� 6R�WKDW
V�WKH�RQH�FRPPHQW�RI�SHUKDSV�

��� GHYHORSLQJ�D�QDWLRQDO�FOHDULQJKRXVH�:HE�VLWH�IRU�DOO�RI�

��� RXU�JXLGHOLQHV�DQG�UHFRPPHQGDWLRQV�IRU�KRZ�WR�GHDO�ZLWK�

��� WKDW�� )RU�VPDOOHU�RUJDQL]DWLRQV��WKH\
OO�KDYH�WKH�

��� UHVRXUFH�VWDII��VD\��LQ�QHRQDWRORJ\�RU�LQ�SDUHQWHUDO�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� DQG�HQWHUDO�QXWULWLRQ�WKDW�FDQ�EH�WKHUH�WR�KHOS�WKHP�

�� WKURXJK�WKH�VKRUWDJH�SUREOHP��

�� 7KH�VHFRQG�SRLQW�LV�WKLV�LV�DQ�XQSUHFHGHQWHG�

�� DUHD�IRU�XV�LQ�WKDW�LQ�DOO�RWKHU�VKRUWDJHV�IRU�

�� SDUHQWHUDO�QXWULWLRQ�YHU\�VPDOO��YHU\�IHZ�

�� PDQXIDFWXUHUV�� 7KHUH
V�FRQVROLGDWLRQ�LQ�WKH�LQGXVWU\��

�� 9LWDPLQV�KDYH�EHHQ�WKH�ELJJHVW�LVVXH�IRU�XV�RYHU�WKH�

�� SDVW�FRXSOH�RI�GHFDGHV�� :H
YH�QHYHU�VHHQ�LW�RFFXU�VR�

�� PXFK�VR�IUHTXHQWO\�� 7KHUH
V�RQO\�EHHQ�RQH�FRPSRQHQW�RI�

��� SDUHQWHUDO�QXWULWLRQ�WKDW�KDV�QRW�EHHQ�DIIHFWHG�E\�WKH�

��� VKRUWDJH��WKDW
V�GH[WURVH�� $OO�WKH�RWKHU����RU����

��� GLIIHUHQW�FRPSRQHQWV�KDYH�EHHQ�DIIHFWHG�DW�VRPH�SRLQW�

��� LQ�WLPH�GXULQJ�WKH�ODVW�\HDU�� ,�WKLQN�RQO\�RQH�RI�

��� ZKLFK�KDV�EHHQ�UHVROYHG��

��� $QG�WKH�XQSUHFHGHQWHG�DUHD�LV�WKDW�LV�KDV�QRW�

��� EHHQ�UHVROYHG�� $OO�RI�RXU�UHFRPPHQGDWLRQV�LQ�WKH�SDVW�

��� KDYH�EHHQ�VL[�PRQWKV��KDYH�EHHQ�D�\HDU�WKH�LVVXH�KDV�

��� EHHQ�UHVROYHG�� :H�VHH�QR�HQG�LQ�VLJKW��

��� 6R�RQH�RI�WKH�RWKHU�SRLQWV�ZH
G�OLNH�WR�

��� DGGUHVV�DW�ZKDW�SRLQW�GR�ZH�JHW�D�FULWLFDO�PDVV�ZKHUH�

��� RXU�SDWLHQWV�DUH�PRUH�SURQH�WR�HOHFWURO\WHV��YLWDPLQ��

��� WUDFH�HOHPHQW�GLVRUGHUV�WKDW�ZH�DVN�WR�VHH�D�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� IDFLOLWDWHG�SURFHVV�IRU�XV�LPSRUWLQJ�GUXJV�IURP�VRPH�

�� RWKHU�VDIH�DUHDV�DQG�EHLQJ�DEOH�WR�DVVXUH�WKDW��

�� 06��%(1-$0,1�� $6$��

�� 05��&2+(1�� <HV�� $W�WKH�ULVN�RI�EHLQJ�D�

�� OLWWOH�UHSHWLWLRXV��,�ZDQWHG�WR�EULQJ�XS�ZKDW�,�

�� PHQWLRQHG�WKLV�PRUQLQJ�UHJDUGLQJ�WKH�VWHULOH�

�� FRPSRXQGLQJ�SKDUPDFLHV�DQG�WKH�UHVSRQVH�WKDW�WKH\�

�� VRPHWLPHV�PDNH�ZKHQ�WKHUH�LV�D�GUXJ�VKRUWDJH�� 7KHUH�

�� DUH�WKRVH�RXW�WKHUH�WKDW�FDQ�UHVSRQG�YHU\�TXLFNO\��DQG�

��� WKH\
OO�JHW�GUXJV�RXW�WR�\RX�LQ�D�IHZ�ZHHNV�DV�D�PDWWHU�

��� RI�IDFW��

��� :KHQ�PDQXIDFWXUHUV�DUH�QRW�DEOH�WR�VXSSO\�

��� GUXJV�WKDW�ZH�DEVROXWHO\�QHHG��WKHVH�IRONV�WKH\
UH�RXW�

��� WKHUH��DQG�SHRSOH�XVH�WKHP�� :H�MXVW�IHHO�WKDW��� WKH\�

��� KDYHQ
W�EHHQ�SURSHUO\�YHWWHG�IRU�XV�� :H�GRQ
W�NQRZ�

��� ZKLFK�RQHV�WR�XVH��ZKLFK�RQHV�QRW�WR�XVH�� :H�GRQ
W�

��� NQRZ�ZKLFK�RQHV�DUH�IROORZLQJ�UHJXODWLRQ��LI�WKH\�HYHQ�

��� H[LVW�LQ�WKHLU�SDUWLFXODU�VWDWH��ZKLFK�RQH�DUH�

��� PDQXIDFWXUHUV��ZKLFK�RQHV�DUH�SURYLGLQJ�VWHULOH�

��� LQMHFWDEOH�SXUVXDQW�WR�DQ�LQGLYLGXDO�SUHVFULSWLRQ��

��� ,W�MXVW�VHHP�WR�PH�LI�ZH
UH�JRLQJ�WR�OLYH�

��� ZLWK�WKLV�VLWXDWLRQ��� DQG�PD\EH�WKDW
V�ZKDW�ZH�KDYH�WR�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� GR��� WKHQ�ZH�QHHG�)'$�RU�PD\EH�LW
V�DQRWKHU�

�� RUJDQL]DWLRQ��,
P�QRW�VXUH��EXW�ZH�QHHG�VRPHERG\�WR�

�� UHFRJQL]H�WKHVH�SKDUPDFLHV�ZKHWKHU�LW
V�FHUWLILFDWLRQ�

�� RU�UHJLVWUDWLRQ�RU�DFFUHGLWDWLRQ�RU�ZKDW�� :H
G�OLNH�WR�

�� NQRZ�ZKLFK�SKDUPDFLHV�DUH�IROORZLQJ�DOO�WKH�

�� UHJXODWLRQV��WKH�UHTXLUHPHQW��� PD\EH�LW
V�JRRG�

�� PDQXIDFWXULQJ�SUDFWLFHV�LV�ZKDW�,�VKRXOG�EH�VD\LQJ��DQG�

�� ZH�GRQ
W�KDYH�D�ZD\�RI�GRLQJ�WKDW�� ,W
V�QRW�FOHDU��DQG�

�� LW
V�DEVROXWHO\�QHHGHG��

��� 06��%(1-$0,1�� 2WKHU�WKRXJKWV�DERXW�ZKDW�

��� RWKHU�UHVRXUFHV"� ,OLVD��

��� 06��%(5167(,1�� +L��,OLVD�%HUQVWHLQ�� ,
P�

��� JRLQJ�WR�MXPS�LQ�� ,�NQRZ�\RX
UH�ORRNLQJ�IRU�

��� VXJJHVWLRQV�IURP�WKH�SDQHO��EXW�EDVHG�RQ�ZKDW�,
YH�

��� KHDUG��ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�JUD\�PDUNHW�LW�VRXQGV�OLNH�

��� WKHUH�QHHGV�WR�EH�VRPH�HGXFDWLRQ�RQ�ZKDW�WKH�JUD\�

��� PDUNHW�LV�EHFDXVH�LV�VRPHERG\�FDQ
W��� LI�WKH�GUXJ�LV�

��� LQ�VKRUWDJH�DQG�\RX�FDQ
W�JHW�LW�DQ\ZKHUH�DQG�DOO�RI�D�

��� VXGGHQ�\RX�KDYH�WKHVH�RIIHUV�WR�JHW�LW��\RX�JRW�WR�

��� ZRQGHU��DQG�\RX�JRW�WR�EH�VXVSLFLRXV�DERXW�LW��

��� $QG�LW�VRXQGV�OLNH�WKHUH�DUH�SHRSOH�WKDW�DUH�

��� WDNLQJ�DGYDQWDJH�RI�KHDOWKFDUH�SURIHVVLRQDOV�DQG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� SKDUPDFLVWV�ZKR�DUH�LQ�GHVSHUDWH�VLWXDWLRQV��DQG�VRPH�

�� HGXFDWLRQ�PD\�EH�QHHGHG�ZKHWKHU�IURP�)'$�DQG�RWKHUV�LQ�

�� WKH�KHDOWKFDUH�SURIHVVLRQDO�FRPPXQLW\�� 7KDQNV��

�� 06��%(1-$0,1�� $Q\RQH�HOVH"� &+&$��

�� 05��YDQ�((&.+287�� ,Q�WKH�UHJXODWRU\�DUHQD��

�� RQH�RI�WKH�WKLQJV�WKDW�ZH
UH�VWDUWLQJ�WR�VHH�DPRQJVW�

�� WKH�KRVSLWDOV�WKDW�&+&�UHSUHVHQW�LV�EHJLQQLQJ�RI�D�

�� ORRPLQJ�VKRUWDJH�RI�VPDOO�GRVHV�RI�QDUFRWLFV��PHDQLQJ�

�� OLNH���������PJ�PRUSKLQH������P�IHQWDQ\O�� 'RQ
W�NQRZ�

��� ZKDW
V�JRLQJ�RQ��ZKHWKHU�PDQXIDFWXULQJ�LV�PRYLQJ�WRZDUG�

��� WKH�ODUJH�SURGXFWV��RU�ZKDW�WKH�LVVXH�LV��

��� %XW�DV�HYHU\ERG\�NQRZV��WKH�'($�KDV�D�

��� FDOHQGDU�\HDU�DSSURDFK�WR�WKH�DOORFDWLRQV�WKDW�WKH\�SXW�

��� RQ�WKH�PDQXIDFWXUHUV�� 6R�,
P�EHJLQQLQJ�WR�ZRQGHU��WK�

��� TXDUWHU�KHUH�LV�JRLQJ�EH�D�UHDO�SUREOHP�IRU�WKHVH�W\SHV�

��� RI�SURGXFWV�� $QG�,�KHDU�IURP�DOO�WKH�EX\HUV���:H�KDYH�

��� D�SUREOHP�� ,�FDQ
W�JHW�WKLV�� ,�FDQ
W�JHW�WKDW��� 7KH�

��� RQO\�WKLQJ�WKDW
V�DYDLODEOH�LV�WKH�MXPER�VL]H�RI�

��� IHQWDQ\O��ZKLFK�LV�D�ORW�RI�ZDVWDJH�IURP�WKHP��

��� ,�WKLQN�WKDW�LI�WKHUH�LV�D�ZD\�ZH�FDQ�PD\EH�

��� JHW�WKH�UHJXODWRU\�SHRSOH�WR�SD\�PRUH�DWWHQWLRQ�WR�WKH�

��� VPDOOHVW��PRVW�YXOQHUDEOH�SDWLHQWV�WKDW�ZH�VHUYH��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� SDUWLFXODUO\�LQ�WHUPV�RI�DQDOJHVLFV�,�WKLQN�WKDW�ZRXOG�

�� EH�VRPHWKLQJ�WKDW�ZRXOG�EH�ZRUWK�ORRNLQJ�DW�� ,�WKLQN�

�� VRPHWLPH�ZH�MXVW�VRUW�RI�JHW�IRUJRWWHQ�EHFDXVH�ZH�MXVW�

�� DVVXPH�HYHU\WKLQJ�LV�JRLQJ�ZHOO��EXW�LQ�UHDOLW\��,�

�� GRQ
W�WKLQN�LW
V�TXLWH�WKDW�HDV\��

�� 06��%(1-$0,1�� %HIRUH�ZH�PRYH�WR�WKH�QH[W�

�� TXHVWLRQ��,
P�JRLQJ�WR�UHFRJQL]H�P\VHOI�DJDLQ�MXVW�WR�

�� FODULI\�VRPHWKLQJ�WKDW�ZDV�WDONHG�DERXW�HDUOLHU�DERXW�

�� LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKHUDSHXWLF�DOWHUQDWLYHV�IRU�GUXJV�

��� WKDW�DUH�LQ�VKRUWDJH�� 7KLV�LV�DFWXDOO\�WKH�UHDVRQ�WKDW�

��� WKHUH�DUH�WZR�GUXJV�VKRUWDJH�:HE�UHVRXUFH�FHQWHUV�� )'$�

��� PRQLWRUV�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�GUXJV�� $6+3
V�VLWH�OLVWV�

��� DOO�WKH�GUXJV�WKDW�DUH�LQ�VKRUWDJH��ZKLFK�FRPHV�IURP�

��� YROXQWDU\�UHSRUWV�WKDW�ZH�UHFHLYH�� $QG�LQ�DGGLWLRQ�

��� EHFDXVH�ZH�DUH�FRQWUDFWHG�ZLWK�WKH�GUXJ�LQIRUPDWLRQ�

��� VHUYLFH��ZH�DOVR�SXW�GUXJ�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKDW�:HE�VLWH��

��� $QG�(ULQ�)R[�DQG�,�KDYH�WDONHG�DERXW�D�ORW�RI�

��� WKH�LVVXHV�WKDW�PDQ\�RI�\RX�DUH�WDONLQJ�DERXW�KHUH��

��� :KDW�DUH�WKH�FRPSDUDWLYH�SKDUPDFRWKHUDSHXWLF�WKLQJV�

��� WKDW�QHHG�WR�EH�FRQVLGHUHG�DPRQJ�DOO�WKH�DQWKUDF\FOLQHV�

��� IRU�LQVWDQFH"� :KDW�DUH�WKH�HTXDOO\�DQDOJHVLF�GRVHV�RI�

��� DOO�WKH�RSLDWHV"� :KDW�DUH�WKH�FRPSDUDWLYH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� VXVFHSWLELOLWLHV�RI�WKH�YDULRXV�DQWLELRWLFV"� :H�UHDOO\�

�� KDYH�UHFRJQL]HG�WKDW�SUDFWLWLRQHUV�FDQ
W�UXQ�DURXQG�DQG�

�� GR�WKLV�DW�WKH�ODVW�PLQXWH��ZKLFK�LV�ZKHQ�WKH\�KHDU�

�� DERXW�WKH�VKRUWDJH��VR�ZH�WULHG�WR�DQWLFLSDWH�WKDW�E\�

�� SXWWLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�RQ�RXU�:HE�VLWH��

�� 2ND\�� ,
G�OLNH�WR�JR�WR�WKH�QH[W�TXHVWLRQ��

�� ZKLFK�LV�UHDOO\�D�WZR�SDUW�TXHVWLRQ�� +RZ�GRHV�)'$�

�� DVVLVW�\RXU�RUJDQL]DWLRQ�ZLWK�GUXJ�VKRUWDJHV"� $QG�ZKDW�

�� UHFRPPHQGDWLRQV�GR�\RX�KDYH�WR�LPSURYH�WKLV�DVVLVWDQFH"�

��� $QG�\RX�KDYH�)'$
V�HDU�QRZ��VR�,�HQFRXUDJH�DOO�RI�\RX�

��� WR�VSHDN�XS��

��� �3DXVH��

��� 06��%(1-$0,1�� 1RERG\�UDLVHV�WKHLU�KDQG��

��� �/DXJKWHU��

��� 06��%(1-$0,1�� 2ND\�� :HOO��,
OO�JR�ILUVW��

��� $W�$6+3��ZH�ZRUN�RQ�DW�OHDVW�D�ZHHNO\�DQG�VRPHWLPHV�D�

��� GDLO\�EDVLV�ZLWK�WKH�)'$�'UXJ�6KRUWDJH�3URJUDP�VWDII��

��� :H�DUH�YHU\�PXFK�DZDUH�LQ�RXU�RUJDQL]DWLRQ�RI�WKH�

��� \HRPDQ
V�MRE�WKDW�WKLV�JURXS�GRHV�WU\LQJ�WR�PDQDJH�GUXJ�

��� VKRUWDJHV�DQG�UHGXFH�WKH�LPSDFW�RI�WKHVH�VKRUWDJHV�RQ�

��� SDWLHQW�FDUH�� 7KH�LQGLYLGXDOV�LQ�WKLV�SURJUDP�VWDII�

��� DUH�YHU\��YHU\�UHFHSWLYH�WR�FRPPHQWV�IURP�SUDFWLWLRQHUV�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� RU�IURP�DQ\ERG\��� SDWLHQWV��RU�DQ\ERG\�WKDW�FDOOV�WKDW�

�� KDV�D�TXHVWLRQ�DERXW�D�VKRUWDJH�� :H�NQRZ�WKDW�WKH\�

�� KDYH�GRQH�VRPH�H[WUDRUGLQDU\�WKLQJV�LQ�WKH�EDFNJURXQG�

�� WR�SXOO�RII�PDLQWDLQLQJ�D�VXSSO\�DW�WKH�SUDFWLWLRQHU�

�� OHYHO��

�� 2Q�RXU�VLGH��ZKDW�ZH�GR�IRU�WKHP�LV�UHSRUW�

�� VRPHWLPHV�WKH�GLVFRQQHFW�EHWZHHQ�WKH�PDQXIDFWXUHU�KDV�

�� JRQH�RXW�DQG�JRQH�EDFN�XS�WR�IXOO�FDSDFLW\�SURGXFWLRQ�

�� DQG�WKH�DYDLODELOLW\�RI�WKH�GUXJ�DW�WKH�SRLQW�RI�FDUH��

��� ZKLFK�GRQ
W�DOZD\V�PDWFK�XS�� 6R�RXU�PHPEHUV�DQG�WKH�

��� JURXSV�WKDW�ZH�ZRUN�ZLWK�DUH�NLQG�RI�WKHLU�H\HV�RQ�WKH�

��� ILHOG��DQG�WKH\
UH�NLQG�RI�RXU�H\HV�LQ�WKH�EDFNJURXQG�

��� RI�WKH�UHJXODWRU\�DUHD��

��� 'RHV�DQ\ERG\�HOVH�KHUH�ZRUN�GLUHFWO\�ZLWK�)'$�

��� DQG�FDQ�FRPPHQW�RQ�\RXU�UHODWLRQVKLS"� $6$��

��� '5��$512/'�� ,�WKLQN�LW
V�FULWLFDO�WR�KDYH�

��� WKLV�UHODWLRQVKLS�ZLWK�)'$��DQG�$6$�OLNHZLVH�KDV�KDG�

��� WKLV�YHU\�FORVH�ZRUNLQJ�UHODWLRQVKLS�ZLWK�)'$�� ,�ZDQW�

��� WR�SXEOLFO\�WKDQN�)'$�IRU�WKHLU�ZRUN�LQ�WKH�VSULQJ�RI�

��� �����ZLWK�WKH�LPSRUWDWLRQ�RI�SURSRYHQ��WKDW�LV�WKH�

��� (XURSHDQ�IRUPXODWLRQ�RI�SURSRIRO��ZKLFK�DOOHYLDWHG�WKH�

��� VKRUWDJH�WKDW�RXU�PHPEHUV�KDG�IRU�WKLV�GUXJ�ZKLFK�KDV�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� EHFRPH�VR�LPSRUWDQW�WR�RXU�SUDFWLFH��

�� 6R�,�WKLQN�WKLV�LV�FOHDUO\�VRPHWKLQJ�WKDW�)'$�

�� GLG�WR�EHQHILW�DQHVWKHVLRORJLVWV�DQG�WKH�SDWLHQWV�WKDW�

�� ZH�FDUH�IRU��

�� 06��%(1-$0,1�� 7KDQN�\RX��'U��%HUU\�� &+&$��

�� 05��YDQ�((&.+287�� <HV�� &RPPHQWLQJ�RQ�

�� ZRUNLQJ�ZLWK�WKH�)'$�� ,�ZRUNHG�YHU\�FORVHO\�ZLWK�9DO�

�� DQG�RWKHU�SHRSOH�SDUWLFXODUO\�RQ�WKLRWHSD�VKRUWDJH�

�� LVVXHV�DQG�WKH�RQFRORJ\�LVVXHV��DQG�,�WKLQN�\RX
YH�EHHQ�

��� H[WUDRUGLQDULO\�UHVSRQVLYH�LQ�GHDOLQJ�ZLWK�WKLV�LVVXH��

��� $QG�,�WKLQN�\RXU�FROODERUDWLRQ�ZLWK�$+63�DQG�(ULQ�)R[�

��� LV�VXSHUE�LQ�WHUPV�RI�NHHSLQJ�LQIRUPDWLRQ�RXW�IURQW�DQG�

��� NHHSLQJ�SHRSOH�IXOO\�DZDUH�RI�WKH�FLUFXPVWDQFHV��

��� ,�WKLQN�LQ�VRPH�FDVHV�SHRSOH�IHHO�WKDW�\RX�

��� DUH�NLQG�RI�OLNH�7KRU�WKH�VXSHUKHUR��\RX�FDQ�MXVW�WKURZ�

��� \RX�KDPPHU�DQG���

��� �/DXJKWHU��

��� 05��YDQ�((&.+287�� �� PDNH�HYHU\ERG\�ERZ�GRZQ�

��� DQG�GR�ZKDWHYHU�\RX�ZDQW�WKHP�WR�GR�� 8QIRUWXQDWHO\��

��� WKDW
V�QRW�WKH�FDVH��DQG�,�WKLQN�WKDW
V�D�UHDOL]DWLRQ�

��� WKDW�ZH
YH�DOO�GHYHORSHG�RI�ODWH�� %XW�,�WKLQN�WKDW�

��� \RX
YH�GRQH�DQG�LQFUHGLEO\�JRRG�MRE�LQ�WHUPV�RI�GHDOLQJ�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� ZLWK�WKLV�LVVXH��DQG�ZH�DSSUHFLDWH�DOO�WKH�LQIRUPDWLRQ��

�� $QG�\RX�NQRZ�,�URXWLQHO\�HPDLO�\RX�D�ORW��VR�,�

�� DSSUHFLDWH�\RXU�FRUUHVSRQGHQFH�EDFN�� 7KDQN�\RX��

�� 06��%(1-$0,1�� 7KDQNV��-RKQ�� $�6�3�(�1��

�� 05��0,57$//2�� -D\�0LUWDOOR�IURP�$�6�3�(�1��

�� -XVW�RQH�RWKHU�FRPPHQW�� $JDLQ�UHLWHUDWLQJ�KRZ�PXFK�

�� ZH
YH�DSSUHFLDWHG�WKH�GLDORJXH�ZH
YH�KDG�RYHU�WKH�ODVW�

�� FRXSOH�RI�\HDUV�ZLWK�UHJDUGV�WR�RXU�VLWXDWLRQV�DV�ZHOO�

�� DV�RXU�IROORZ�XS�� :H�GR�KDYH�SHRSOH�LQ�RXU�VWDII�WKDW�

��� DUH�PRQLWRULQJ�URXWLQHO\�ZKDW
V�JRLQJ�RQ�WKDW�WKH�)'$��

��� 7KH�RQO\�WKLQJ�WKDW�WKH\�KDYH�FRPH�XS�ZLWK�DV�

��� IDU�DV�VXJJHVWLRQ�WKDW�PLJKW�KHOS�RXU�FRPPXQLFDWLRQV�LV�

��� ZKHQ�WKHUH
V�DQ�XSGDWH�WKDW
V�SRVWHG�LW
V�YHU\�

��� GLIILFXOW�WR�GLVFHUQ�H[DFWO\�ZKDW�WKDW�XSGDWH�LV�� <RX�

��� KDYH�WR�NLQG�RI�FRPSDUH�LW�EDFN�WR�\RXU�ROG�QRWHV�� ,V�

��� WKHUH�VRPH�ZD\�WKDW�WKDW�FDQ�EH�KLJKOLJKWHG�ZKDW�WKH�

��� XSGDWH�LV�WR�PDNH�LW�HDVLHU�IRU�RXU�VWDII�WR�KLJKOLJKW�

��� ZKDW�WKRVH�FKDQJHV�DUH"� ,W�ZRXOG�EH�JUHDWO\�

��� DSSUHFLDWHG��

��� 06��%(1-$0,1�� $Q�SURIHVVLRQDO�DVVRFLDWLRQV�

��� WKDZ�KDYH�DQ�DV�IRU�WKH�)'$"� 'U�� &R[��ZH�GRQ
W�KDYH�

��� DQ�RSHQ�FRPPHQW�SHULRG�DIWHU�WKLV�� 'R�\RX�ZDQW�WR�RSHQ�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� WKDW�TXHVWLRQ�XS�WR�WKH�DXGLHQFH�WR�JLYH�\RX�VRPH�PRUH�

�� LQIRUPDWLRQ"�

�� '5��&2;�� ,�WKLQN�WKDW
V�ILQH��

�� 06��%(1-$0,1�� 'RHV�DQ\ERG\�LQ�WKH�DXGLHQFH�

�� ZDQW�WR�FRPPHQW�RQ�KRZ�\RX
YH�ZRUNHG�ZLWK�)'$"� $QG�LI�

�� \RX�KDYH�QRW�ZKDW�\RX�ZRXOG�OLNH�WR�VHH�)'$�GR�LQ�

�� DGGLWLRQ��� LPSURYH�WKHLU�DVVLVWDQFH�WR�\RX"�

�� <RX�PXVW�EH�GRLQJ�D�JUHDW�MRE�� ,�GRQ
W�VHH�

�� DQ\ERG\�JHWWLQJ�XS�� �/DXJKWHU�� 2K��KHUH�ZH�JR��

��� &DQ
W�KHDU�\RX�-XGL��

��� *R�WR�WKH�FHQWHU��RU�\RX�FDQ�FRPH�XS�KHUH��

��� 06��-$&2%,�� -XGL�-DFREL��SDVW�SUHVLGHQW�RI�

��� WKH�6RFLHW\�RI�&ULWLFDO�&DUH�0HGLFLQH�� $QG�,�WKLQN�RQH�

��� RI�WKH�WKLQJV�WKDW�SRWHQWLDOO\�LV�DQ�RSSRUWXQLW\�IRU�DQ�

��� RUJDQL]DWLRQ�VXFK�LV�RXU�DV�ZH�ZRUN�ZLWK�RXU�PHPEHUV�WR�

��� GHDO�ZLWK�VKRUWDJHV�DQG�XVH�DOWHUQDWLYHV�DSSURSULDWHO\�

��� DQG�HIIHFWLYHO\�LV�WR�UHFRJQL]H�WKDW�PRVW�RI�ZKDW�ZH�

��� XVH�LQ�FULWLFDO�FDUH�IRU�RQJRLQJ�VXSSRUWLYH�SDWLHQWV���

��� DQG�FHUWDLQO\�WKLV�FRXOG�EH�WUXH�LQ�DGXOWV�DQG�LV�HYHQ�

��� PRUH�WUXH�LQ�SHGLDWULFV��� LV�JRLQJ�WR�EH�UHDOO\�

��� GLVFXVVLQJ�GUXJV�LQ�D�YHU\�RII�ODEHO�IDVKLRQ�� 6R�DW�

��� VRPH�SRLQW�FHUWDLQO\�VRPH�FROODERUDWLRQ�ZLWK�WKRVH�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� DOWHUQDWLYH�DJHQWV�DQG�GLVFXVVLRQ�DERXW�KRZ�ZH�FDQ�PRUH�

�� HIIHFWLYHO\�SUHSDUH�RXU�PHPEHUV�WR�XVH�WKRVH�

�� DOWHUQDWLYH�DJHQWV�DSSURSULDWHO\�VLQFH�WKH�)'$�PD\�KDYH�

�� D�VD\�RU�DQ�LQWHUHVW�LQ�ZKDW�ZH
UH�UHFRPPHQGLQJ�WR�RXU�

�� PHPEHUVKLS��

�� 06��%(1-$0,1�� 7KDQN�\RX�� 7KH�FHQWHU�

�� PLFURSKRQH��

�� '5��%$1.�� <HV�� +L��P\�QDPH�LV�5RQ�%DQN��,
P�

�� DQ�DQHVWKHVLRORJLVW��1RUWKHUQ�9LUJLQLD��DQG�,�KDG�RQ�

��� TXHVWLRQ�� ,�DSRORJL]H�� 7KLV�ZDV�DGGUHVVHG�HDUOLHU��

��� EXW�RQH�WKLQJ��� REYLRXVO\�DQG�GUXJ�VKRUWDJH�LV�

��� LPSRUWDQW�WR�WKH�IRONV�WKDW�DUH�DIIHFWHG�E\�LW��EXW�DV�

��� ,
P�VXUH�P\�FROOHJHV�LQ�DQHVWKHVLD�FRXOG�DWWHVW�WR�VRPH�

��� GUXJV�WKHUH
V�UHDOO\�QR�VXEVWLWXWH�VXFK�DV�

��� VXFFLQ\OFKROLQH��ZKLFK�LV�D�FULWLFDOO\�LPSRUWDQW�PXVFOH�

��� UHOD[DQW�WKDW�ZH�XVH�LQ�DQHVWKHVLD��DQG�ZH�KDG�D�

��� VKRUWDJH�RI�WKDW�D�ZKLOH�EDFN�� ,W�ZDV�YHU\�FRQFHUQLQJ��

��� ,W
V�UHDOO\�D�YHU\�FULWLFDO�GUXJ�IRU�SDWLHQW�VDIHW\�LQ�

��� WUHDWLQJ��DPRQJVW�RWKHU�WKLQJV��ZKHQ�WKH�YRFDO�FKRUGV�

��� VSDVP�DQG�FRPH�WRJHWKHU�DQG�D�SDWLHQW�FDQQRW�EH�

��� DGHTXDWHO\�YHQWLODWHG��

��� %XW�P\�TXHVWLRQ�LV��� DQG�,�DSSUHFLDWH�WKH�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� )'$�KROGLQJ�WKLV�IRUXP�YHU\�PXFK��� P\�TXHVWLRQ�LV�KDV�

�� WKHUH�EHHQ�DQ\�WKRXJKW�JLYHQ�WR�PD\EH�SULRULWL]LQJ�ZKDW�

�� GUXJV�WKDW�DUH�XQGHU�VKRUWDJH�PXVW�JHW�DWWHQWLRQ�PRUH�

�� UDSLGO\�RU�IDVW�WUDFNLQJ�GUXJV�WKDW�WKH�)'$�FRXOG�PD\EH�

�� JLYH�PRUH�DWWHQWLRQ�WR�WKDQ�VRPH�RWKHU�WKDW�PD\EH�

�� DUHQ
W�QHFHVVDULO\�DV�LPPHGLDWHO\�FULWLFDO�DV�D�GUXJV�

�� VXFFLQ\OFKROLQH�RU�RWKHU�VXFK�GUXJV�WR�VRPH�RI�WKH�

�� FKHPRWKHUDSHXWLF�DJHQWV�EHFDXVH�VRPH�WKHVH�GUXJV�WKHUH�

�� LV�QR�JRRG�VXEVWLWXWH�IRU��DQG�WKH\
UH�YHU\�FULWLFDO�

��� GUXJV�WR�WKH�OLYHV�RI�RXU�SDWLHQWV"� %XW�WKDQNV�IRU�WKH�

��� IRUXP�� ,�YHU\�PXFK�DSSUHFLDWH�LW��

��� '5��&2;�� 6R�ZH�GR�LV�ZH
UH�ORRNLQJ�DW�GUXJV�

��� WKDW�DUH�LQ�VKRUWDJH��ZH�ORRN�DW�WKRVH�WKDW�DUH�

��� PHGLFDOO\�QHFHVVDU\��DQG�ZH�GR�ZRUN�WR�WU\�DQG�UHVROYH�

��� VKRUWDJH�LVVXHV�DV�TXLFNO\�DV�SRVVLEOH�ZKHWKHU�LW�EH�

��� WKURXJK�WU\LQJ�WR�PLWLJDWH�WKH�ULVN�IURP�WKH�H[LVWLQJ�

��� SURGXFW�LI�WKHUH
V�D�GHYLDWLRQ�ZKHUH�WKDW
V�DSSURSULDWH�

��� WR�GR�VR��DJDLQ��WKH�ILOWHU�H[DPSOH�WKDW�,�SUHVHQWHG�

��� HDUOLHU��RU�ZRUNLQJ�ZLWK�PDQXIDFWXUHUV�WR�JHW�RWKHU�

��� OLQHV�XS�DQG�UXQQLQJ�RU�DOWHUQDWLYH�VXSSOLHU��WKH�

��� QHFHVVDU\�FRPSRQHQWV�LQ�RUGHU�WR�EH�DEOH�WR�JHW�GUXJV�

��� WR�SDWLHQWV�TXLFNO\��

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� 6R�ZH�GR�EDVHG�RQ�PHGLFDO�QHFHVVLW\��ORRNLQJ�

�� DW�WKH�ULVNV�DQG�EHQHILWV�RI�WKH�SURGXFW��WKH�

�� FULWLFDOLW\�RI�WKH�QHHG��WR�WU\�DQG�UHVSRQG�DV�TXLFNO\�

�� DV�ZH�FDQ�WR�UHVWRUH�VXSSO\�RU�SUHYHQW�VKRUWDJH�

�� ZKHQHYHU�SRVVLEOH�� 6R�WKHUH�LV�DQ�DZDUHQHVV�RI�WKRVH�

�� LVVXHV��

�� '5��%$1.�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK�� ,�DSSUHFLDWH�

�� LW��

�� 06��60,7+�� +L��P\�QDPH�LV�/LQGD�6PLWK�� ,
P�

��� DQ�LQGLYLGXDO�SKDUPDF\�FRQVXOWDQW�LQ�WKH�VWDWH�RI�

��� 0DU\ODQG�� ,
P�KHUH�UHSUHVHQWLQJ�WKH�0DU\ODQG�

��� $VVRFLDWLRQ�RI�$PHULFDQ�6RFLHW\�RI�&RQVXOWDQW�

��� 3KDUPDFLVWV��DQG�,�MXVW�KDG�D�TXHVWLRQ�� :KHQ�\RX�ORRN�

��� LQWR�WKH�LVVXH�RI�GUXJ�VKRUWDJHV��KRZ�PXFK�RI�WKDW�LV�

��� EHLQJ�DIIHFWHG�E\�WKLQJV�WKDW�DUH�KDSSHQLQJ�DURXQG�WKH�

��� ZRUOG�DQG�QRQDYDLODELOLW\�RI�UDZ�PDWHULDOV�JRLQJ�LQWR�

��� WKH�SURGXFWLRQ�SURFHVV"�

��� &$37�-(16(1�� 7KLV�LV�9DO�-HQVHQ��'UXJ�

��� 6KRUWDJH�� ,
OO�QRWH�WKDW�WKH�UDZ�PDWHULDOV���

��� VKRUWDJHV�WKDW�ZHUH�UHODWHG�WR�UDZ�PDWHULDO�LQ������

��� DFWXDOO\�D�VPDOO�QXPEHU�ZHUH�UHODWHG�WR�MXVW�VROHO\�UDZ�

��� PDWHULDOV�LVVXHV��VR�OHVV�WKDQ����SHUFHQW�RI�VKRUWDJHV�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� ZHUH�UHODWHG�WR�WKDW�� $QG�ZH�FRQWLQXH�WR�VHH�WKDW�WKLV�

�� \HDU�DV�ZHOO�WKDW
V�LW
V�D�IDLUO\�VPDOO�QXPEHU�WKDW�DUH�

�� UHODWHG�WR�MXVW�VROHO\�UDZ�PDWHULDO�LVVXHV��

�� %XW�ZH�GR�KDYH�VKRUWDJHV�WKDW�DUH�ILQLVKHG�

�� SURGXFW�VKRUWDJHV�WKDW�DUH�JOREDO�VKRUWDJHV��VR�WKHVH�

�� DUH�VKRUWDJHV�WKDW�DUH�RFFXUULQJ�LQ�DOO�FRXQWULHV��

�� :H
UH�VKDULQJ�LQIRUPDWLRQ�ZLWK�RWKHU�UHJXODWRU\�

�� DJHQFLHV�VR�WKDW�ZH�FDQ�VKDUH�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKRVH�

�� VKRUWDJHV�WKDW�DUH�RFFXUULQJ��DQG�ZH
UH�FRQWLQXLQJ�WR�

��� GR�WKDW��

��� 06��60,7+�� 2ND\�� $QG�,�ZDQWHG�WR�PDNH�RQH�

��� RWKHU�FRPPHQW�� ,
YH�EHHQ�WR�DQ�$6&3�PHHWLQJ�ZKHUH�D�

��� MRXUQDOLVW��DQ�LQYHVWLJDWLYH�MRXUQDOLVW��ZKR�ZURWH�D�

��� ERRN�FDOOHG�'DQJHURXV�'RVHV��FDPH�DQG�VSRNH�WR�XV�� $QG�

��� ,�IRXQG�RXW�DW�WKDW�FRQIHUHQFH�WKDW�HYHQ�JRLQJ�WKURXJK�

��� \RXU�PDMRU�ZKROHVDOHUV�WKH\�PD\EH�EX\LQJ�RQ�WKH�

��� VHFRQGDU\�PDUNHW��DQG�\RX�FDQ
W�DOZD\V�EH�DVVXUHG�WKDW�

��� HYHQ�ZLWK�WKH�SULPDU\�ZKROHVDOHUV�WKDW�\RX
UH�JHWWLQJ�

��� ZKDW�\RX�WKLQN�\RX
UH�JHWWLQJ�� $QG�,�WKLQN�ZH�UHDOO\�

��� QHHG�WR�EH�ORRNLQJ�DW�WKLV�PRUH�FORVHO\�DV�D�FRXQWU\�LQ�

��� WHUPV�RI�ZKDW
V�JRLQJ�RQ�WKHUH��

��� '5��&2;�� 7KDQNV�IRU�\RXU�FRPPHQW�� :H�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

� � �

� � � �

� � � � ��

���������� �

���������� � � �

� � � � � �

� � �

� �

� � �

� � �

� �

���������� � � � �

� � � � �

� � � � �

� � � � �

� � � �

� � � �

� � � � � �

� �

� � �

� � � � �

�

����

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� UHFRJQL]H�WKH�FULWLFDO�LPSRUWDQFH�RI�SURGXFW�TXDOLW\��

�� DQG�\RX
UH�UDLVLQJ�D�TXHVWLRQ�DERXW�GHOLYHU\�RI�SURGXFW�

�� DQG�VXFK��VR�ZH�DSSUHFLDWH�\RXU�FRPPHQW�� 7KDQN�\RX��

�� 06��%(1-$0,1�� $+$��

�� 06��6&+8/0$1�� ,�ZDV�KDYLQJ�GLIILFXOW\�WU\LQJ�

�� WR�DQVZHU�WKLV�TXHVWLRQ�EHFDXVH�DV�ZH�DOO�KHDUG�RWKHU�

�� IRONV�DURXQG�WKH�WDEOH�KDYH�VDLG�)'$�KDV�GRQH�

�� HYHU\WKLQJ�KXPDQO\�SRVVLEOH��HVSHFLDOO\�WKH�'UXJ�

�� 6KRUWDJH�3URJUDP��ZLWK�WKH�OLPLWHG�VWDII�DQG�WKH�

��� UHVRXUFHV�WKDW�DUH�DYDLODEOH�WR�DGGUHVV�GUXJ�VKRUWDJHV��

��� 7KH\
YH�GRQH�D�WHUULILF�MRE��

��� 6R�WKH�RQO\�WKLQJ�,�FDQ�WKLQN�RI�DFWXDOO\�LV�

��� WR�UHLWHUDWH�ZKDW
V�DOUHDG\�EHHQ�VDLG�DURXQG�WKH�QHHG�

��� IRU�WKH�GHSDUWPHQW�DW�WKH�KLJKHU�OHYHO�RU�)'$�DW�WKH�

��� KLJKHU�OHYHO�WR�FRQWLQXH�WR�DOORFDWH�DGGLWLRQDO�

��� UHVRXUFHV�WRZDUG�WKLV�LVVXH�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�WKURXJK�

��� DOORFDWLQJ�UHVRXUFHV��DGGLWLRQDO�VWDII�WR�WKH�'UXJ�

��� 6KRUWDJH�3URJUDP�DV�ZHOO�DV�SHUKDSV�WR�DOVR�HVWDEOLVK�D�

��� PHFKDQLVP�IRU�PRUH�IRUPDO�FRPPXQLFDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�

��� 'UXJ�6KRUWDJH�3URJUDP�DQG�RWKHU�SDUWV�RI�)'$�WKDW�

��� REYLRXVO\�DOVR�SODQ��MXVW�OLNH�WKH�2IILFH�RI�*HQHULF�

��� 'UXJV�DQG�WKH�FRPSOLDQFH�IRONV��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� 6R�PD\EH�D�PRUH�IRUPDO�RIILFH��D�VWURQJHU�

�� PHVVDJH�DW�WKH�KLJKHVW�OHYHOV�DW�)'$�WKDW�WKHVH�VRUWV�

�� RI�LVVXHV�DUH�D�QDWLRQDO�FULVLV�DQG�WKDW�WKH\�QHHG�WR�

�� WDNH�SULRULW\�WR�JHW�WKH�ULJKW�GUXJV�WR�WKH�SDWLHQWV�DW�

�� WKH�ULJKW�WLPH��

�� '5��%(5167(,1�� &RXOG�,�MXVW�FRPPHQW�RQ�WKDW"�

�� -XVW�JRLQJ�EDFN�WR�ZKDW�(G�VKRZHG�LQ�\RXU�VOLGH��

�� 7KHUH
V�WUHPHQGRXV�FRPPXQLFDWLRQ�DFURVV�)'$�

�� SDUWLFXODUO\�ZLWKLQ�&'(5�ZLWK�'UXJ�6KRUWDJH�3URJUDP��

��� &RPSOLDQFH��2IILFH�RI�*HQHULF�'UXJV��2IILFH�RI�1HZ�'UXJ�

��� 4XDOLW\��$VVHVVPHQW��DOO�RYHU��DQG�WKH�2IILFH�RI�

��� 5HJXODWRU\�$IIDLUV�LQ�WKH�ILHOG��

��� 6R�LI�WKHUH�LV�D�VKRUWDJH��ZH�SXW�WKH�

��� UHVRXUFHV�WKDW�DUH�QHHGHG�LQ�RUGHU�WR�ILJXUH�RXW�ZKDW�

��� KDV�WR�EH�GRQH�� $�ORW�RI�ZKDW�WKH\�GR�LV�UHDOO\�

��� FRRUGLQDWLQJ�DQG�KHOSLQJ�DQG�UHDFKLQJ�RXW�D�ORW�WR�\RXU�

��� RUJDQL]DWLRQV��EXW�,�FDQ�WHOO�WKHUH�DUH�D�ORW�RI�RWKHU�

��� UHVRXUFHV�WKDW�WKH�DJHQF\�SXWV�WRZDUG�KHOSLQJ�DOOHYLDWH�

��� DQG�PLWLJDWH�DQG�SUHYHQW�VKRUWDJHV��

��� 05��6&+08))�� <HV�� ,I�,�FRXOG�MXVW�DGG���

��� WKLV�LV�1RUPDQ�6FKPXII�IURP�21'4$�� 7KH�LQWHUDFWLRQ�

��� ZLWK�21'4$��2IILFH�RI�*HQHULF�'UXJV��DQG�WKH�2IILFH�RI�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� &RPSOLDQFH�LV�HVVHQWLDOO\�D�GDLO\�LQWHUDFWLRQ��DQG�

�� WKHUH�LV�D�FRRUGLQDWRU�LQ�2IILFH�RI�*HQHULF�'UXJV��DQG�

�� WKDW�ZRXOG�EH�+DUYH\��DQG�WKH�2IILFH�RI�1HZ�'UXJ�

�� 4XDOLW\�$VVHVVPHQW��PH��DQG�WKHUH�LV�DQ�HQWLUH�VWDII�LQ�

�� WKH�2IILFH�RI�&RPSOLDQFH�WKDW�GHDOV�ZLWK�GUXJ�VKRUWDJH�

�� LVVXHV��

�� 6R�,�WKLQN�ZH�KDYH�LW�FRYHUHG�,�WKLQN�

�� UHDVRQDEO\�ZHOO��DQG�,�WKLQN�LW�LV�QR�H[DJJHUDWLRQ�WR�

�� VD\�WKDW�WKH�LQWHUDFWLRQ�LV�GDLO\�ZLWK�WKRVH�JURXSV��

��� &$37�*5((1%(5*�� ,�GR�KDYH�LQWHUDFWLRQV�ZLWK�

��� 9DO�DQG�&RPSOLDQFH��DQG�LW
V�D�GDLO\�WKLQJ��DQG�LW
V�D�

��� GDLO\�WKLQJ�ZLWK�(ULQ�DQG�KHU�JURXS�DQG�$6+3�� :H�GR�

��� WDON�HYHU\�GD\�SUREDEO\�PRUH�WKDQ�RQFH�RU�WZLFH�D�GD\��

��� EXW�WKHUH
V�D�JRRG�FRPPXQLFDWLRQ�DPRQJ�XV�� ,�PD\�QRW�

��� UHDFK�RXW�WR�D�ORW�RI�WKH�DVVRFLDWLRQV��EXW�,�GR�KDYH�D�

��� ORW�RI�FRQWDFWV�LQ�WKH�LQGXVWU\�WR�LQYHVWLJDWH�WKHVH�

��� LVVXHV��

��� 06��%(1-$0,1�� %RQD�%HQMDPLQ�IURP�$6+3�� ,�

��� KDYH�D�TXHVWLRQ�� 6R�LW�VRXQGV�OLNH�FRPPXQLFDWLRQ�

��� ZLWKLQ�WKH�DJHQF\�WKRVH�FKDQQHOV�KDYH�EHHQ�HVWDEOLVKHG��

��� ,V�WKHUH�FRPPXQLFDWLRQ�DPRQJ�WKH�GLIIHUHQW�DJHQFLHV�DW�

��� WKH�KLJKHU�)HGHUDO�OHYHO"� %HFDXVH�ZH
YH�KHDUG�RWKHU�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� UHJXODWRU\�JURXSV�PHQWLRQHG��

�� '5��%(5167(,1�� 7KLV�LV�,OLVD�%HUQVWHLQ�� 6R�

�� ZKHQ�'U��.ZHGHU�ZDV�KHUH�HDUOLHU��VKH�PHQWLRQHG�WKDW�DW�

�� WKH�'HSDUWPHQW�RI�+HDOWK�DQG�+XPDQ�6HUYLFHV�DW�WKDW�

�� OHYHO�WKHUH�LV�D�JURXS�FRRUGLQDWLQJ��ORRNLQJ�DFURVV�++6�

�� WU\LQJ�WR�DGGUHVV�WKLV�DQG�ORRNLQJ�DW�VROXWLRQV�DV�

�� ZHOO��QRW�RQO\�MXVW�ZKDW�++6�FDQ�GR�EXW�ZKDW�RWKHUV�FDQ�

�� GR�DV�ZHOO��

�� $QG�MXVW�WR�DGG�RQ�WRS�RI�ZKDW�\RX�ZHUH�

��� VD\LQJ�LV�VR�WKDW�ZH
UH�ZRUNLQJ�WRJHWKHU�� :H�DFWXDOO\�

��� KDYH�IRUPDOL]HG�623V�� 7KLV�LV�DOO�D�UHDOO\�JRRG��

��� VWURQJ�QHWZRUN�RI�FRPPXQLFDWLQJ�DPRQJ�WKH�DJHQFLHV��

��� 06��%(1-$0,1�� $QG�ZRXOG�\RX�VD\�WKDW�LV�SDUW�

��� RI�WKH�UHDVRQ�WKDW�\RX
UH�DEOH�WR�JHW�DGYDQFHG�

��� QRWLILFDWLRQ�IURP�WKH�ILHOG�LQ�WLPH�WR�DYHUW�GUXJ�

��� VKRUWDJHV"�

��� '5��%(5167(,1�� ,
P�QRW�UHDOO\�FOHDU�ZKDW�

��� \RXU�TXHVWLRQ�LV�� $UH�\RX�VD\LQJ�WKDW�IURP�WKH�ILHOG�

��� ILQGLQJ�RXW�DERXW"� %HFDXVH�WKHUH
V�D�GLIIHUHQFH�

��� EHWZHHQ�DGYDQFHG�QRWLILFDWLRQ�WKDW�,
OO�OHW�9DO�DQG�WKH�

��� RWKHU�LV�'UXJ�6KRUWDJHV�LQ�WHUPV�RI�NQRZLQJ�ZKHQ�D�

��� FRPSDQ\�ZLOO�EH�GLVUXSWLQJ�SURGXFWLRQ�RU�GLVFRQWLQXLQJ�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� SURGXFWLRQ�DW�WKH�HDUOLHVW�SRLQW�LV�H[WUHPHO\�KHOSIXO�

�� DQG�LPSRUWDQW�� :KHUH�WKDW�LQIRUPDWLRQ�FRPHV�LQ��WR�JHW�

�� WKDW�LQIRUPDWLRQ�WR�WKH�DJHQF\��DQG�WKHQ�OHWWLQJ�WKH�

�� 'UXJ�6KRUWDJH�3URJUDP�NLQG�RI�ZRUN�ZLWK�WKDW�DQG�ZRUN�

�� ZLWK�WKH�UHVW�RI�XV�LV�LPSRUWDQW��

�� ,�WKLQN�ZKDW�\RX�ZHUH�VD\LQJ�LV�LQ�WKH�ILHOG�

�� LQ�WHUPV�RI��� \RX�PHDQ�MXVW�DQ\ERG\�RXW�WKHUH"�

�� 06��%(1-$0,1�� )RU�LQVWDQFH��LI�DQ\�

�� HQIRUFHPHQW�DFWLRQ�LV�EHLQJ�FRQWHPSODWHG�WKDW�PLJKW�

��� FDXVH�D�GUXJ�VKRUWDJH��

��� '5��%(5167(,1�� :KHQ�WKHUH
V�D�SUREOHP�ZLWK�D�

��� SURGXFW��� VR�WKHUH
V�PHWDO�VKDYLQJV�RU�JODVV�RU�

��� VRPHWKLQJ�LQ�DQ�LQMHFWDEOH��RU�ZH
OO�JHW�D�UHSRUW�WR�

��� WKH�DJHQF\�VRPHKRZ��HLWKHU�PDQXIDFWXUHU�RU�SKDUPDFLVW�

��� RU�KHDOWKFDUH�SURIHVVLRQDOV�ZLOO�JLYH�XV�D�UHSRUW�� :H�

��� ZLOO�WKHQ�IROORZ�XS�RQ�WKDW�SUREOHP�� 7KDW�PD\�WKHQ�

��� UHVXOW�LQ�DQ�LQVSHFWLRQ�DW�WKH�IDFLOLW\�ZKHUH�WKH�

��� SURGXFW�LV�PDGH�� 7KHQ�GHSHQGLQJ�RQ�D�ZKROH�EXQFK�RI�

��� VHULHV�RI�HYHQWV��LI�WKHUH�LV�D�SURGXFW�WKDW
V�

��� PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�WKDW�PDQXIDFWXUHG�DW�WKDW�IDFLOLW\��

��� ZH�ZLOO�ZRUN�YHU\�FORVHO\�ZLWK�WKDW�FRPSDQ\�LQ�RUGHU�WR�

��� ILJXUH�RXW�KRZ�WKH\�FDQ�IL[�WKH�SUREOHP�ZKLOH�WKH\
UH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� FRQWLQXLQJ�WR�PDQXIDFWXUH�D�TXDOLW\�SURGXFW�VR�WKDW�

�� WKDW�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�SURGXFW�FDQ�FRQWLQXH��

�� ,W
V�MXVW�D�ORW�RI��� HYHU\�FDVH�LV�

�� GLIIHUHQW��,W
V�DOO�FDVH�E\�FDVH��EXW�WKH�FRPPXQLFDWLRQ�

�� EHWZHHQ�)'$�DQG�WKH�ILUP�ZKHWKHU�LW�EH�WKHLU�SURGXFW�

�� TXDOLW\�IRONV�RU�WKH�IRONV�WKDW�DUH�GHDOLQJ�ZLWK�

�� SURGXFWLRQ�DQG�PDNLQJ�VXUH�WKDW�LW�FRQWLQXHV�� 7KDW
V�

�� DOO�H[WUHPHO\�LPSRUWDQW��DQG�,�JXHVV�ZH
UH�JRLQJ�WR�

�� WDON�DERXW�WKDW�DW�D�ODWHU�SDQHO��VR����

��� 06��%(1-$0,1�� <HV�� ,�WKLQN�PD\EH�WKH�

��� LQGXVWU\�SDQHO�� ,
P�JRLQJ�WR�JR�WR�WKH�ODVW�TXHVWLRQ�

��� IRU�WKH�KHDOWKFDUH�SURIHVVLRQDO�JURXS�SDQHO�� :KDW�

��� DFWLRQV�GRHV�\RXU�RUJDQL]DWLRQ�UHFRPPHQG�IRU�RWKHU�

��� VWDNHKROGHUV�VXFK�DV�LQGXVWU\��GLVWULEXWRUV��JURXS�

��� SXUFKDVLQJ�RUJDQL]DWLRQV��RWKHU�*RYHUQPHQW�DJHQFLHV�WR�

��� KHOS�SUHYHQW�RU�UHGXFH�GUXJ�VKRUWDJHV"�

��� $Q\ERG\�JRW�DQ\�LGHDV�IRU�DQ\�RI�RXU�RWKHU�

��� VWDNHKROGHUV"� )'$�LV�QRW�WKH�RQO\�RQH�LQ�WKH�PL[��

��� &+&$��

��� 05��YDQ�((&.+287�� -RKQ�YDQ�(HFNKRXW�DJDLQ��

��� ,�WKLQN�WKDW�RQH�RI�WKH�LVVXHV�WKDW�ZH
UH�DOO�

��� VWUXJJOLQJ�ZLWK�LV��LV�WKH�SKDUPDFHXWLFDO�LQGXVWULDO�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� FRPSOH[�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�VR�ROG�DQG�VR�GHFUHSLW�

�� WKDW�ZH
UH�KDYLQJ��� LV�RQH�RI�WKH�FDXVH�RI�WKH�

�� SUREOHP"� $QG�DUH�ZH�IDFLQJ�WKH�SRWHQWLDO�RI�D�

�� JOREDOL]DWLRQ�SURFHVV�ZKHUHE\�HYHU\WKLQJ�LV�JRLQJ�WR�

�� PRYH�WR�WKH�3DFLILF�5LP��ZKHUH�REYLRXVO\�WKH�$3,�LV�

�� QRZ��HWFHWHUD"�

�� ,I�WKDW
V�WKH�FDVH��WKHQ�WKH�ZKROH�PLOLHX�IRU�

�� WKH�)'$�LV�FRQVLGHUDEOH�GLIIHUHQW�WKDQ�LW�LV�QRZ�LQ�

�� WHUPV�RI�JHWWLQJ�RYHU�WKHUH�DQG�LQVSHFWLQJ�WKLQJV�� %XW�

��� ,�JXHVV�P\�FRQFHUQ�LV�,
P�QRW�QHFHVVDULO\�VXUH�WKDW
V�

��� WKH�EHVW�WKLQJ�WR�KDSSHQ�IRU�XV��

��� 2Q�WKH�RWKHU�VLGH�RI�WKH�FRLQ��LV�WKHUH�D�

��� SRVVLELOLW\�WKDW�WKURXJK�OHJLVODWLRQ�RU�VRPH�RWKHU�

��� SURFHVV�ZLWK�VWDWH�DQG�ORFDO�SHRSOH�ZH�FDQ�KDYH�DQ�

��� LQFHQWLYL]HG�UHLQYLJRUDWLRQ�RI�WKH�SKDUPDFHXWLFDO�

��� LQGXVWU\�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�VLPLODU�WR�ZKDW�KDSSHQHG�

��� LQ�3XHUWR�5LFR�QRW�WRR�ORQJ�DJR��OLNH�ZKHQ�,�JRW�RXW�RI�

��� SKDUPDF\�VFKRRO��ZKLFK�LV�D�ORQJ�WLPH�DJR"�

��� ,�WKLQN�WKDW�WKHUH�ZDV�DQ�LQFUHGLEOH�DPRXQW�

��� RI�DFWLYLW\�LQ�3XHUWR�5LFR�� $�ORW�RI�FRPSDQLHV�PRYHG�

��� GRZQ�WKHUH�DQG�DUH�VWLOO�WKHUH�� $QG�,�WKLQN�WKDW�ZH�

��� UHDOO\�QHHG�WR�WDNH�D�FORVH�ORRN�DW�ZKHWKHU�ZH
UH�JRLQJ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� WR�ORVH�WKLV�EXVLQHVV�DQG�WKLV�LQGXVWULDO�FRPSOH[�RU�

�� ZKHWKHU�ZH
UH�JRLQJ�WR�NHHS�LW��

�� ,W
V�DQ�LQWHUHVWLQJ�RS�HG�D�FRXSOH�GD\V�DJR�

�� E\�7KRPDV�)ULHGPDQ�VD\LQJ��� WKH�HVVHQWLDO�KHDGOLQH�ZDV�

�� ZH�FDQ�KDYH�D�GHFDGH�D�SDLQ�RU�D�FHQWXU\�RI�GHSUHVVLRQ�

�� LI�ZH�GRQ
W�IL[�ZKDW
V�JRLQJ�RQ�LQ�WKLV�FRXQWU\�� ,�

�� WKLQN�WKDW�DSSOLHV�KHUH�DOVR��

�� 06��%(1-$0,1�� $+$��

�� 06��6&+8/0$1�� ,Q�WKLQNLQJ�DERXW�ZKDW�RWKHU�

��� *RYHUQPHQW�DJHQFLHV�FDQ�GR��,�NQRZ�ZH
YH�WDONHG�D�

��� OLWWOH�ELW�DERXW�SD\HUV�� $�FRXSOH�RI�LGHDV�ZLWK�UHJDUG�

��� WR�WKH�&HQWHUV�IRU�0HGLFDUH�DQG�0HGLFDLG�6HUYLFHV��7KH\�

��� SUREDEO\�RXJKW�WR�EH�ZRUNLQJ�FORVHO\�ZLWK�WKH�)'$�WR�

��� HQVXUH�WKDW�WKHLU�FRYHUDJH�SROLFLHV�ZLWK�UHJDUG�WR���

��� 0HGLFDUH�FRYHUDJH�SROLFLHV�FDQ�EH�UDSLGO\�FKDQJHG�WR�

��� SHUPLW�WKH�FRYHUDJH�DQG�UHLPEXUVHPHQW�RI�WKHUDSHXWLF�

��� DOWHUQDWLYHV�LQ�WKH�HYHQW�WKDW�WKHUH�LV�D�GUXJ�

��� VKRUWDJH�� 6R�ZH�GRQ
W�VHH�LQVWDQFHV�LQ�ZKLFK�SURYLGHUV�

��� KDYH�PRYHG�WR�VHFRQG�RU�WKLUG�WLHU�GUXJV�DQG�RQO\�WR�

��� ILQG�WKDW�WKH�SD\HUV�VD\�WKDW�WKH\
UH�QRW�FRYHUHG�IRU�

��� WKRVH�LQGLFDWLRQV��

��� 6HFRQGO\��&06�FRXOG��� &06�KDV�D�ORW�RI�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

� � �

�

� � � �

� � � � � �

� �

� �

� � � � �

� � � �

� � � � �

� � � � � �

� � � � � �

� � �

���������� �

���������� �� �

� � � �

� � � � �

� � � � �

� �

� � � � �

� � � � � �

� � � � � � �

� � � � �

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� GLVFUHWLRQDU\�DXWKRULW\�DURXQG�SROLFLHV�WKDW�FDQ�

�� WHPSRUDULO\�LQFUHDVH�UHLPEXUVHPHQW�UDWHV�IRU�GUXJV�RU�

�� IRU�RWKHU�VHUYLFHV�� $QG�VR�RQH�WKLQJ�WKDW�&06��� ZH�

�� PD\�ZDQW�WR�HQFRXUDJH�WKHP�WR�GR�LV�WKLQN�DERXW�ZKDW�

�� WKH�RSWLRQV�WKHUH�DUH�LQ�WHUPV�RI�SURYLGLQJ�IRU�

�� WHPSRUDU\�SROLFLHV�WR�UDLVH�UHLPEXUVHPHQW�UDWHV�IRU�

�� GUXJV�WKDW�DUH�LQ�VKRUWDJH�LQ�RUGHU�WR�DFFRXQW�IRU�QRW�

�� RQO\�WKH�LQFUHDVHG�SULFHV�WKDW�SURYLGHUV�DUH�SD\LQJ�IRU�

�� WKHVH�GUXJV�DV�D�UHVXOW�RI�WKH�VKRUWDJH�EXW�DOVR�WKH�

��� RWKHU�DGGLWLRQDO�FRVW�DURXQG�LW�WKDW�ZH
YH�WDONHG�DERXW�

��� WRGD\��FRVW�IRU�PDQDJLQJ�WKH�VKRUWDJHV�LQ�WHUP�RI�WLPHV�

��� DQG�UHVRXUFHV�DQG�VRXUFLQJ�DGGLWLRQDO�VRXUFHV�RI�GUXJV��

��� 06��%(1-$0,1�� $6&2��

��� '5��+$*(57<�� 7KDQNV��%RQD�� ,
P�.DUHQ�

��� +DJHUW\��$6&2�� ,�WKLQN�IURP�WKH�FRQYHUVDWLRQ�WKLV�

��� PRUQLQJ�WKDW�LW�KDVQ
W�HVFDSHG��� D�ORW�RI�SHRSOH
V�

��� QRWLFHG�WKDW�PDQ\�RI�WKHVH�GUXJV�WKDW�DUH�LQ�VKRUWDJH�

��� DUH�WKH�PXFK�FKHDSHU�VWHULOH�JHQHULF�LQMHFWDEOH�GUXJV��

��� DQG�RI�FRXUVH��WKDW
V�SDUW�RI�WKH�UHDVRQV�WKDW�RQFRORJ\�

��� LV�EHLQJ�KLW�VR�KDUG�� $QG�RQH�RI�WKH�WKLQJV�WKDW�ZH�

��� WDONHG�DERXW��� ,�WKLQN�PDQ\�RI�XV�LQ�WKH�URRP�KHUH�

��� WHVWLILHG�ODVW�ZHHN�EHIRUH�WKH�FRPPLWWHH��DQG�RI�WKH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� WKLQJV�WKDW�ZH�WDONHG�DERXW�ZDV�ORRNLQJ�DW�LQFHQWLYHV�

�� WR�PDNH�WKHVH�GUXJV�PRUH�DWWUDFWLYH�IRU�PDQXIDFWXUHUV�

�� WR�PDNH�LI�LQGHHG�WKDW�LV�WKH�SUREOHP�� $QG�,�WKLQN�LW�

�� ZRXOG�EH��� DV�ZH�VDLG�DW�WKH�WLPH��ZH�GRQ
W�UHDOO\�

�� WKLQN�WKDW�ZH
UH�WKH�HQWLW\�WR�EH�VXJJHVWLQJ�

�� VSHFLILFDOO\�ZKDW�WKHVH�LQFHQWLYHV�DUH�� $V�ZH�DUH�QRW�

�� LQ�WKH�EXVLQHVV�RI�PDQXIDFWXULQJ�GUXJV��ZH�GRQ
W�NQRZ�

�� ZKDW�ZRXOG�EH�WKH�PRVW�DSSHDOLQJ�� %XW�ZH�ZRXOG�YHU\�

�� PXFK�OLNH�WR�KHDU�IURP�WKRVH�LQ�WKH�LQGXVWU\�LI�WKDW�LV�

��� LQ�IDFW�WKH�FDVH�ZKDW�ZRXOG�LQFHQWLYL]H�\RX�WR�JHW�LQ��

��� VWD\�LQ��DQG�UHPDLQ�LQ�WKH�EXVLQHVV�RI�PDNLQJ�WKHVH�

��� GUXJV��

��� 06��%(1-$0,1�� $Q\RQH�HOVH"� $+$��

��� 06��6&+8/0$1�� ,�KDG�RQH�PRUH�� :H�WDONHG�

��� DERXW�WKH�JUD\�PDUNHW�HDUOLHU�DQG�D�ORW�RI�WKH�

��� FRQIXVLRQ�DURXQG�ZKDW
V�JUD\�PDUNHW��ZKDW�GRHV�LW�

��� UHDOO\�PHDQ��ZKDW
V�OHJDO�SUDFWLFHV��ZKDW�DUH�LOOHJDO�

��� SUDFWLFHV�� ,�WKLQN�WKHUH�LV�D�UHDO�QHHG��� ,�WKLQN�DOO�

��� RI�WKLV�FDOOV�IRU�VRPH�VRUW�RI�DQ�LQYHVWLJDWLRQ�� ,�

��� GRQ
W�NQRZ��'HSDUWPHQW�RI�-XVWLFH�RU�,QVSHFWRU�*HQHUDO�

��� OHYHO�NLQG�RI�LQYHVWLJDWLRQ�RI�JUD\�PDUNHW�SUDFWLFHV�

��� LQFOXGLQJ�LVVXHV�OLNH�KRZ�GR�WKH\�SUHGLFW�WKH�VKRUWDJHV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� EHIRUH�DQ\RQH�HOVH�NQRZV�WKHUH
V�D�GUXJ�LQ�VKRUWDJH"�

�� :KHUH�GR�WKH\�REWDLQ�WKH�GUXJV"� $QG�ZKDW�VWHSV�QHHG�WR�

�� EH�WDNHQ�WR�VWUHQJWKHQ�)HGHUDO�RU�VWDWH�ODZ�WR�SUHYHQW�

�� XQVFUXSXORXV�VHFRQGDU\�GLVWULEXWRUV�IURP�WDNLQJ�

�� DGYDQWDJH�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�WKURXJK�KRDUGLQJ�DQG�SULFH�

�� JRXJLQJ�SUDFWLFHV��

�� 06��%(1-$0,1�� $�6�3�(�1��

�� 05��0,57$//2�� -D\�0LUWDOOR�IURP�$�6�3�(�1��

�� 2QH�RI�WKH�WKLQJV�ZH
YH�DGGHG�WR�RXU�DGGLWLRQDO�WKLQJV�

��� WKDW�ZH
G�OLNH�WR�JHW�VXSSRUW�IRU�LV�UHDOL]LQJ�WKDW�

��� ZLWK�WKH�VKRUWDJHV�ZH
UH�GHDOLQJ�ZLWK�VXERSWLPDO�GRVHV�

��� RI�D�ORW�RI�QXWULHQWV�DV�ZHOO�DV�D�KXJH�FKDQJH�LQ�VRPH�

��� RI�RXU�V\VWHPV�WKDW�KDYH�EHHQ�VWDQGDUGL]HG�IRU�GR]HQV�

��� RI�\HDUV�RI�DQ\�W\SHV�RI�HUURUV�RU�DGYHUVH�HYHQWV�WKDW�

��� KDYH�RFFXUUHG�DV�D�UHVXOW�RI�WKDW�WKDW�ZH�JHW�UHSRUWHG�

��� WR�RUJDQL]DWLRQV�OLNH�,603�VR�WKDW�ZH�FDQ�ORRN�DW�WKRVH�

��� RQ�DQ�LQGLYLGXDO�EDVLV�IURP�D�VHPLQDO�HYHQW�VWDQGSRLQW��

��� EXW�DOVR�ZH�FDQ�DJJUHJDWH�WKH�GDWD�WR�WDNH�D�ORRN�DW�

��� RXU�V\VWHPV��ZKLFK�,�WKLQN�ZRXOG�EH�SDUWLFXODUO\�

��� LPSRUWDQW�LQ�RQFRORJ\�DUHDV�DV�ZHOO�DV�LQ�RXU�DUHDV�RI�

��� SDUHQWHUDO�DQG�HQWHUDO�QXWULWLRQ��HVSHFLDOO\�ZKHQ�ZH�

��� GHDO�ZLWK�LQWHUGLVFLSOLQDU\�FDUH�ZKHUH�D�JUHDW�GHDO�RI�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� SHRSOH�DUH�GHDOLQJ�ZLWK�SDWLHQW�FDUH�OLNH�ZH�KHDUG�

�� 'DYULD�&RKHQ�PHQWLRQ�KHU�GLHWLFLDQ�WKDW�WDNHV�FDUH�RI�

�� KHU��

�� :HOO��GLHWLFLDQV�DUHQ
W�IDPLOLDU�ZLWK�WKH�

�� SKDUPDFHXWLFDO�VXSSO\�FKDLQ�� 7KH\
UH�QRW�IDPLOLDU�ZLWK�

�� D�GUXJ�HUURU�RU�D�PHGLFDWLRQ�HUURUV�� 7KH\�ORRN�IRU�

�� SKDUPDFLVWV�WR�GR�WKDW��EXW�WKH\�DUH�DFWXDOO\�RQ�WKH�

�� IURQWOLQH�RI�WKLQJ�RQ�TXLWH�D�IHZ�RFFDVLRQV��

�� 6R�WKDW
V�RQH�RI�WKH�WKLQJV�ZH
UH�VXJJHVWLQJ�

��� ZH�JHW�WKH�LQIRUPDWLRQ�RXW�WR�JURXSV�WKDW�KDYH��� WKDW�

��� WRXFK�WKH�SDWLHQW��WKDW�FDQ�JHW�WKDW�LQIRUPDWLRQ�LQWR�

��� DQ�DUHD�RI�H[SHUWV�WKDW�FDQ�GHDO�ZLWK�LW�WR�PDNH�

��� EHWWHU��VDIHU�UHFRPPHQGDWLRQV�IRU�WKHUDS\�HYHQ�GXULQJ�

��� WLPHV�RI�D�GUXJ�VKRUWDJH��

��� 06��%(1-$0,1�� <HV�� $6$��

��� '5��%(55<�� 2QH�RI�WKH�WKHPHV�WRGD\�KDV�EHHQ�

��� WLPHO\�FRPPXQLFDWLRQV�ERWK�ZLWK�)'$�UHJDUGLQJ�WKH�

��� SRVVLELOLW\�RI�SURGXFWLRQ�SUREOHPV�DQG�DOVR�

��� FRPPXQLFDWLRQ�ZLWK�WKH�SUDFWLWLRQHUV�� $6$�VXSSRUWV�WKH�

��� 'UXJ�6KRUWDJH�6XPPLW�ZRUN�JURXS�DQG�WKHLU�

��� UHFRPPHQGDWLRQV�WR�EURDGHQ�WKH�UHSRUWLQJ�UHTXLUHPHQWV�

��� WR�WKH�)'$�EH\RQG�WKRVH�GUXJV�WKDW�DUH�FODVVLILHG�DV�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�ZKHQ�WKH�PDQXIDFWXUHU�NQRZV�RI�D�

�� SURGXFWLRQ�SUREOHP�RU�LV�DQWLFLSDWLQJ�GLVFRQWLQXDQFH�RI�

�� D�GUXJ�� 6R�,�WKLQN�WKDW�UHFRPPHQGDWLRQ�EHFRPHV�YHU\�

�� LPSRUWDQW�LQ�EHJLQQLQJ�WKH�FRPPXQLFDWLRQV�ERWK�ZLWK�)'$�

�� DQG�ZLWK�WKH�SURYLGHU��

�� 06��%(1-$0,1�� $Q\WKLQJ�HOVH"� ,
P�JRLQJ�WR�

�� JR�ODVW��VR�VSHDN�QRZ�RU�IRUHYHU�KROG�\RX�SHDFH�� 6R�

�� VSHDNLQJ�RQ�EHKDOI�RI�$6+3�DQG�KDYLQJ�WKH�UHODWLRQVKLS�

�� ZLWK�WKH�)'$�'UXJ�6KRUWDJHV�3URJUDP�VWDII�WKDW�,�KDYH�

��� SOXV�DOO�RI�P\�FROOHDJXHV�LQWHU�SURIHVVLRQDO�DV�ZHOO�DV�

��� DOO�P\�VWDNHKROGHU�FROOHDJXHV��ZKDW�ZH�KDYH�VHHQ�IURP�

��� RXU�SRVLWLRQ�RI�WU\LQJ�WR�PRQLWRU�WKLV�RQ�WKH�QDWLRQDO�

��� EDVLV��WKHUH�DUH�IRXU�WKLQJV�,�WKLQN�WKDW�DUH�UHDOO\�

��� LPSRUWDQW�� 2QH�LV�WKH�SKDUPDFLVWV�DQG�SDWLHQWV�DQG�

��� SK\VLFLDQV��HYHU\ERG\�QHHGV�WR�EH�DVVXUHG�RI�WKH�

��� LQWHJULW\�RI�D�GUXJ�SURGXFW��VR�ZH�VXSSRUW�)'$
V�VWULFW�

��� UHJXODWLRQV�DQG�WKHLU�RYHUVLJKW�RI�WKH�VDIHW\�DQG�

��� TXDOLW\�RI�WKH�GUXJ�VXSSO\��

��� :H�ZRXOG�DOVR�OLNH�WR�EH�DEOH�WR�HQVXUH�WKH�

��� LQWHJULW\�RI�WKH�VXSSO\�FKDLQ�� :H�ZRXOG�OLNH�WR�NQRZ�

��� ZKHUH�D�GUXJ�FDPH�IURP��ZKHUH�LW
V�EHHQ�EHIRUH�LW�JHWV�

��� LQWR�RXU�KDQGV�DV�WKH�HQG�XVHU�� :H�KDYH�WULHG�WR�VRUW�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� RI�VNHWFK�RXW�WKH�SURFHVVHV�DQG�DOO�WKH�PRYLQJ�SDUWV�

�� WKDW�KDYH�WR�GR�ZLWK�GUXJ�VKRUWDJHV��DQG�LW
V�YHU\�

�� KDUG�� :H�ZRXOG�OLNH�WR�VHH�VRPHRQH�GR�D�SUHWW\�GHHS�

�� GLYH�RQ�WKLV�VXEMHFW��VRPHRQH�ZLWK�H[SHUWLVH�LQ�D�ORW�

�� RI�ILHOGV��LQ�JOREDOL]DWLRQ�RI�EXVLQHVV�DQG�ILQDQFH�DQG�

�� HFRQRPLFV��DQG�SKDUPDFHXWLFDO�PDQXIDFWXULQJ��DQG�LQ�WKH�

�� XVH�RI�PHGLFDWLRQV�ZRUOGZLGH��

�� :H�DOVR�DJUHH�ZLWK�WKH�UHVW�RI�WKH�SDQHOLVW�

�� DQG�PDQ\�RI�\RX�LQ�WKH�DXGLHQFH�WKDW�EHWWHU�

��� FRPPXQLFDWLRQV�DUH�QHHGHG�� :H�NQRZ�EHFDXVH�RI�RXU�

��� LQWHUDFWLRQ�ZLWK�9DO�DQG�KHU�VWDII�WKDW�D�ORW�RI�ZKDW�

��� WKH\�NQRZ�WKH\�FDQQRW�WHOO�XV�EHFDXVH�LW
V�SURSULHWDU\�

��� LQIRUPDWLRQ�� %XW�ZH�DOVR�NQRZ�WKDW�ZKHQ�ZH�JR�WR�WDON�

��� WR�RXU�SDWLHQWV�RU�WR�RXU�SK\VLFLDQV�RU�WR�RXU�KRVSLWDO�

��� PHGLFDO�VWDII�DQG�FRUSRUDWH�OHDGHUVKLS�WKDW�WKH�DQVZHU�

��� WR�WKH�TXHVWLRQ�ZK\�DUH�ZH�KDYLQJ�DV�VKRUWDJH��ZH�GRQ
W�

��� NQRZ��LV�MXVW�QRW�DFFHSWDEOH��

��� 6R�ZH�ZRXOG�OLNH�WR�ZRUN�ZLWK�)'$�DQG�RWKHUV�

��� WR�ILQG�D�OHYHO�RI�FRPPXQLFDWLRQ�WKDW�JLYHV�HQRXJK�RI�

��� DQ�DQVZHU�VR�SHRSOH�XQGHUVWDQG�WKDW�WKLV�LV�MXVW�QRW�

��� VRPH�ELJ��EODFN�ER[�WKDW�QRERG\�NQRZV�ZKDW
V�JRLQJ�RQ�

��� LQVLGH�RI��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� :H�ZRXOG�DOVR�OLNH�WR�VHFXUH�WKRVH�

�� FRPPXQLFDWLRQV�EHWZHHQ�WKH�)'$�DQG�RXU�JURXS�DQG�WKH�

�� KHDOWKFDUH�SURYLGHUV�WKHPVHOYHV�� :H�DUH�DZDUH�WKDW�

�� WKLV�LQIRUPDWLRQ�LV�RIWHQ�REWDLQHG�E\�RWKHU�ZKRVH�

�� PRWLYH�LV�QRW�WR�LPSURYH�WKH�FDUH�RI�SDWLHQWV��

�� $QG�ZH�XUJH�HYHU\ERG\�WR�VXSSRUW�WKH�WZR�

�� ELOOV�WKDW�DUH�LQ�WKH�OHJLVODWXUH�ULJKW�QRZ�� :H�KDYH�

�� RQO\�RQH�FKDQJH��ZKLFK�ZDV�ZH�ZRXOG�FKDQJH�WKHP�WR�VD\�

�� WKDW�WKH\�VKRXOG�FRYHU�DOO�GUXJV�UHJXODWHG�E\�WKH�)'$�

��� QRW�MXVW�DSSURYHG�GUXJV�� %XW�ZH�UHDOO\�EHOLHYH�DQG�ZH�

��� WKLQN�LW
V�EHHQ�SURYHQ�E\�)'$
V�RZQ�VWDWLVWLFV�WKDW�

��� ZKLOH�WKLV�LV�QRW�WKH�VROXWLRQ�LW�LV�RQH�VROXWLRQ��DQG�

��� ,�WKLQN�HYHU\ERG\�KHUH�LQ�WKLV�URRP�ZKR�KDV�GHDOW�ZLWK�

��� GUXJ�VKRUWDJHV�NQRZV�WKDW�ZH�QHHG�DOO�WKH�KHOS�ZH�FDQ�

��� JHW�ULJKW�QRZ��

��� 6R�ZLWK�WKDW��,
P�JRLQJ�WR�HQG�P\�SDUW�RI�

��� WKLV�SURJUDP�DQG�WXUQ�LW�RYHU�WR�WKH�QH[W�SDQHO��

��� '5��&2;�� 7KDQNV��%RQD�� 1RZ�ZH
OO�JR�WR�

��� 6XVDQ�:LQFNOHU�IURP�WKH�)'$�/DZ�,QVWLWXWH�ZKR�ZLOO�

��� FDUU\�XV�WKURXJK�WKH�QH[W�IHZ�VHVVLRQV�� 6XVDQ��

��� 06��:,1&./(5�� *UHDW�� :H
YH�UHDFKHG�WKH�

��� SRLQW�LQ�WKH�DIWHUQRRQ�ZKHUH�ZH�KDYH�WZR�VSHDNHUV��IRXU�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� SDQHOLVW��IRXU�TXHVWLRQV�WR�DQVZHU��DQG����PLQXWHV�� 6R�

�� ,�DP�JRLQJ�WR�VDYH�WLPH�E\�VWD\LQJ�ULJKW�KHUH��DQG�

�� 0LFKDHO��LI�\RX�JR�WR�WKH�SRGLXP��,
OO�EULHIO\�

�� LQWURGXFH�WKLV�SDQHO��

�� :H
YH�EHHQ�ZRUNLQJ�EDFNZDUGV�WKURXJK�WKH�

�� VXSSO\�FKDLQ�IURP�WKLV�PRUQLQJ�KHDULQJ�IURP�WKH�

�� SDWLHQWV�ZKR�DUH�GLUHFWO\�DIIHFWHG�WR�WKHQ�WKH�SRLQW�RI�

�� FDUH�SURYLGHUV�DQG�WKH�KHDOWKFDUH�SURIHVVLRQDO�

�� DVVRFLDWLRQV�� :H
UH�QRZ�DW�WKH�SDQHO�WR�WDON�ZLWK�DQG�

��� WR�KHDU�IURP�DQG�GLVFXVV�ZLWK�WKH�IRONV�ZKR�RSHUDWH�WKH�

��� VXSSO\�FKDLQ�DQG�JHW�WKLV�SURGXFW�IURP�RQH�SODFH�WR�

��� DQRWKHU�DQG�RWKHU�VKRZ�SOD\�LQ�WKLV�VSDFH�DV�ZHOO�LQ�

��� WKH�JURXS�SXUFKDVLQJ��

��� 6R�ZH�ZLOO�KHDU�SUHVHQWDWLRQV�IURP�0LFKDHO�

��� 0RQH�ZLWK�&DUGLQDO+HDOWK��WKHQ�IURP�%U\DQW�0DQJXP�ZLWK�

��� 3UHPLHU��DQG�WKHQ�ZH�ZLOO�DGGUHVV�VRPH�TXHVWLRQV�� 6R��

��� 0LFKDHO��

��� 05��021(�� 7KDQN�\RX��6XVDQ�� *RRG�DIWHUQRRQ��

��� ,
G�OLNH�WR�VWDUW�RXW�ZLWK�P\�GLVFORVXUH�DV�REYLRXVO\�,�

��� ZRUN�IRU�&DUGLQDO+HDOWK��DQG�,�KDYH�D�YHU\�VPDOO�

��� KROGLQJV�LQ�ERWK�3IL]HU�DQG�0RQVDQWR��

��� 7KLV�LV�DQ�LQWHUHVWLQJ�RSSRUWXQLW\�WR�VSHQG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� ILYH�PLQXWHV�WR�JLYH�\RX�WKH�SHUVSHFWLYH�RI�WKH�PDQ�LQ�

�� WKH�PLGGOH�� 7KRXJK�,�DP�SURYLGLQJ�WKDW�SDUWLFXODU�

�� SHUVSHFWLYH�RI�WKH�PDQ�LQ�WKH�PLGGOH�LQ�WKLV�SURFHVV��

�� LW�LV�ZLWK�DQ�DSSUHFLDWLRQ�DQG�D�FRQFHUQ�IRU�WKH�

�� SDWLHQWV��

�� $QG�WKH�UHDVRQ�WKDW�ZH�VHOHFWHG�WKLV�VOLGH���

�� DQG�LW
V�UHDOO\�D�YHU\�LPSRUWDQW�VOLGH�WKDW�ZH�VHOHFWHG�

�� �� ZDV�WKDW
V�D�SDWLHQW�WKHUH��DQG�WKH�HQWLUH�IRFXV�LV�

�� EHFDXVH�DW�WKH�HQG�RI�WKH�VXSSO\�FKDLQ�LV�D�SDWLHQW��

��� DQG�WKH�SDWLHQW�LV�ZK\�ZH�GR�ZKDW�ZH�GR��

��� ,W
V�LQWHUHVWLQJ�ZKHQ�,�OLVWHQHG�WR�WKH�

��� FRPPHQWV�WKLV�PRUQLQJ�DERXW�SKDUPDF\�DQG�WKH�GXUDWLRQ�

��� RI�GUXJ�VKRUWDJHV��DQG�,�QRWLFHG�WKH�VWDWLVWLFV�ZHQW�

��� EDFN����\HDUV�SUREDEO\�EHFDXVH�WKH�VSHDNHU�HDUOLHU��'U��

��� )R[��LV�VR�PXFK�\RXQJHU�WKDQ�,�DP�� %XW�,�FDQ�WHOO�\RX�

��� WKDW�LQ������ZKHQ�,�VWDUWHG�WKH�SUDFWLFH�RI�SKDUPDF\��

��� ZH�KDG�GUXJ�VKRUWDJHV�EDFN�WKHQ�DV�ZHOO�� 7KH\�ZHUH�QRW�

��� QHDUO\�DV�VHYHUH�� 7KH\�ZHUH�QRW�QHDUO\�DV�

��� GHPRQVWUDWLYH�LQ�TXDQWLW\��DQG�TXLWH�IUDQNO\��EDVHG�

��� XSRQ�P\�SHUVSHFWLYH��DOWKRXJK�LW�LV�UHFROOHFWLRQ��VR�LW�

��� FRXOG�EH�VXEMHFW�WR�GHEDWH��,�GRQ
W�WKLQN�LW�ODVWHG�

��� QHDUO\�DV�ORQJ��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� 6R�ZKDW�ZH�NQRZ�WRGD\�LV�WKDW�ZH�UHDOO\�KDYH�

�� DQ�XUJHQW�VLWXDWLRQ�� 7KH�IUHTXHQF\�DQG�WKH�GXUDWLRQ�RI�

�� GUXJ�VKRUWDJHV�DUH�DW�UHFRUG�OHYHOV�� :H�VDZ�WKH�

�� VWDWLVWLFV�WKHUH�� :H�VHH�SDWLHQW�FDUH�DQG�SDWLHQW�

�� VDIHW\�EHLQJ�QHJDWLYHO\�DIIHFWHG�� :H�KHDUG�WKLV�

�� PRUQLQJ�WKDW�WKRVH�DUH�UHDO�FDVHV��

�� 6R�OHW�PH�VXEPLW�WR�\RX�WKDW�WKH�GDWD�DOVR�

�� WKDW�ZH�VDZ��� DQG�,�KDYH�LW�LQ�D�VOLJKWO\�GLIIHUHQW�

�� IUDPHZRUN��� LV�WKDW�WKH�VKRUWDJHV�DUH�FDXVHG�E\�

��� PDQXIDFWXULQJ�LVVXHV�� ,Q�WKH�GDWD�WKDW�ZH�VDZ�URXJKO\�

��� WKLV�PRUQLQJ�LQ�NLQG�RI�D�GLIIHUHQW�JUDSK�KHUH�LV�WKDW�

��� ZH
UH�UHDOO\�WDONLQJ�DERXW�SURGXFW�TXDOLW\�LVVXHV��

��� SURGXFWLRQ�FDSDFLW\��SURGXFW�GLVFRQWLQXDWLRQ��

��� XQDYDLODELOLW\�RI�UDZ�PDWHULDOV�� :H�KHDUG�WKH�

��� FRPPHQWV�� :H�KHDUG�WKH�FRPPHQWV�DERXW�WKH�

��� LQWHUQDWLRQDOL]DWLRQ�RI�WKH�SKDUPDFHXWLFDO�$3,�LQ�WKH�

��� LQGXVWU\��

��� ,�QRWH�WKDW�ZKHQ�ZH�ORRN�DW�WKLV�WKDW�ZH�HQG�

��� XS�FRPLQJ�EDFN�WR�WKH�NH\�WKLQJ�WKDW�ZH�KHDUG�DOO�GD\�

��� WRGD\��ZKLFK�ZDV�FRPPXQLFDWLRQ�DQG�FRRUGLQDWLRQ��

��� +HUH�LV�WKH�SDUW�ZKHUH�,�UHDOO\�JRW�NLQG�RI�

��� XSVHW�DW�P\�IRONV��DQG�,�VXVSHFW�DV�D�SKDUPDFLVW�,�JHW�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� WR�WDON�DERXW�P\�IRONV�DV�SKDUPDFLVW�� :KHQ�'U��%OXP�

�� PDGH�WKH�VWDWHPHQW��� DQG�KH�JDYH�DQ�HORTXHQW�

�� GHVFULSWLRQ�RI�ZKDW�KH�IDFHG��� ZKDW�UHDOO\�IUXVWUDWHG�

�� PH�ZDV�WKH�IDFW�WKDW�WKH�IRXQG�RXW�WKDW�WKHUH�ZDV�D�

�� VKRUWDJH�ZKHQ�KH�ZDV�WU\LQJ�WR�DGPLQLVWHU�WKH�GUXJ��$QG�

�� WKHQ�KH�IRXQG�RXW�DJDLQ�WKDW�WKDW�GUXJ�ZDV�QRW�WKHUH��

�� 7KDW�,�WKLQN�LV�D�IDLOXUH�RQ�P\�SDUW�LQ�FRPPXQLFDWLRQ��

�� 7KLV�LV�D�V\VWHPLF�VLWXDWLRQ�� ,W�FDQ
W�EH�MXVW�VLQJOH�

�� HOHPHQWV�RI�WKH�FRPPXQLFDWLRQ�SURFHVV��,W�KDV�WR�JR�DOO�

��� WKH�ZD\�WKURXJK�WKH�HQWLUH�SURFHVV�WR�ZKHUH�WKH�

��� SUDFWLWLRQHU�NQRZV�EHIRUH�KH�RU�VKH�LV�JRLQJ�WR�WU\�WR�

��� DGPLQLVWHU�WKDW�GUXJ�LQ�DQ�HPHUJHQF\��FULWLFDO�

��� VLWXDWLRQ�WKDW�LQ�IDFW�WKDW�GUXJ�LV�QRW�DYDLODEOH��

��� :KHQ�ZH�ORRN�DW�FRPPXQLFDWLRQV��WKH�RWKHU�

��� SLHFH�WKDW�,�WKLQN�LV�FULWLFDO�LV�ZH�QHHG�VRPH�VWDQGDUG�

��� GHILQLWLRQV�� :KDW�GRHV�GUXJ�VKRUWDJH�PHDQV"� :KDW�GRHV�

��� WKH�GXUDWLRQ�PHDQV"� :KDW�LV�IUHTXHQF\"� :KHQ�GR�ZH�

��� GHFLGH�WKDW�ZH�KDYH�DQG�ZH
UH�WDONLQJ�WKH�VDPH�ODQJXDJH�

��� DERXW�GUXJ�VKRUWDJHV"� $QG�FOHDUO\��LW�KDV�WR�EH�HDUO\�

��� DV�SRVVLEOH�ZLWKLQ�WKH�FRQVWUDLQWV�WKDW�SXEOLF�

��� LQIRUPDWLRQ�LV�DYDLODEOH��EXW�LW
V�JRW�WR�EH�HDUO\��

��� ,W
V�JRW�WR�EH�FRQVLVWHQW��DQG�LW
V�JRW�WR�EH�DFFXUDWH��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� 7KDW
V�WKH�RQO\�ZD\�WKDW�DQ\ERG\�FDQ�DFWXDOO\�DFWLRQ�

�� RII�RI�LQIRUPDWLRQ��

�� 1RZ�OHW
V�WDON�DERXW�VRPH�RI�WKH�WKLQJV�WKDW�

�� &DUGLQDO+HDOWK�GRHV�LQ�WKHLU�UROH�� :KHQ�ZH�WDON�DERXW�

�� GUXJ�VKRUWDJHV��ZKDW�,�PXVW�GLVSHO�LV�WKDW�LW
V�QRW�

�� DERXW�EX\LQJ�SRZHU�DV�ZKR�JHWV�ZKDW�GUXJ�� ,W
V�DERXW�

�� G\QDPLF�DOORFDWLRQ�� ,W
V�DERXW�DOORFDWLQJ�DYDLODEOH�

�� SURGXFW�� $QG�ZKDW�\RX�GR�LQ�WKDW�GLVWULEXWLRQ�SURFHVV�

�� LV�\RX�G\QDPLFDOO\�DOORFDWH�DYDLODEOH�SURGXFW�� $QG�

��� LW
V�DERXW�ZKDW�WKH�KLVWRULFDO�SXUFKDVHV�KDYH�EHHQ�LQ�

��� WKH�SDVW�� ,W�LV�WKH�IDLUHVW�ZD\�WR�PDNH�D�OLPLWHG�

��� UHVRXUFH�JR�DV�IDU�DV�UHDVRQDEOH�FDQ�EH�XVHG�LQ�WKH�

��� VXSSO\�FKDLQ��

��� :H�FRPPXQLFDWH�ZKDW�DYDLODEOH�LQIRUPDWLRQ�ZH�

��� KDYH�WR�RXU�FXVWRPHUV�DV�HDUO\�DV�ZH�FDQ�� ,Q�PDQ\�

��� LQVWDQFHV��LW
V�RQ�D�GDLO\�EDVLV�WKDW�ZH�ZLOO�

��� FRPPXQLFDWH�WKDW�LQIRUPDWLRQ�� %XW�DJDLQ��LW�JRHV�EDFN�

��� WR�WKH�VWDJH�WKDW�DV�VRRQ�DV�ZH�JHW�HDUO\�LQIRUPDWLRQ�

��� LW�LV�DFFXUDWH�DQG�LW�LV�FRQVLVWHQW�ZH�FDQ�EHJLQ�WKH�

��� G\QDPLF�DOORFDWLRQ�SURFHVV�HDUOLHU�LQ�WKH�SURFHVV�DQG�

��� WKHUHE\�DOORZLQJ�PRUH�SHRSOH�WR�KDYH�DFFHVV�WR�WKH�

��� OLPLWHG�DYDLODEOH�SURGXFW�ZKHQ�D�VKRUWDJH�RFFXUV�� $QG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� RI�FRXUVH��ZKDW�ZH
UH�GRLQJ�LV�ZH
UH�GHDOLQJ�ZLWK�

�� SURWHFWLQJ�WKH�VXSSO\�FKDLQ�LQ�LWV�HQWLUHW\��

�� ,
P�JRLQJ�WR�JR�WR�WKH�ODVW�VOLGH��� \RX
UH�

�� DOO�JHW�WKLV��� EHFDXVH�KHUH�LV�ZKDW�,�WKLQN�LV�WKH�NH\�

�� WR�PLWLJDWH�WKH�LPSDFW�� 0DQXIDFWXUHUV�DQG�)'$�SURYLGH�

�� IDVWHU��PRUH�DFFXUDWH��FRQVLVWHQW�LQIRUPDWLRQ�� ,�

�� EHOLHYH�WKDW�WKH�)'$��$+54��$6+3��DQG�RWKHU�DSSURSULDWH�

�� FOLQLFDO�RUJDQL]DWLRQV�FRXOG�LGHQWLI\�DSSURSULDWH�

�� FOLQLFDO�DOWHUQDWLYHV�WR�SURGXFW�LQ�VKRUW�VXSSO\�DQG�GR�

��� WKDW�HDUOLHU�LQ�WKH�SURFHVV�� :H
UH�DEOH�WR�EH�DEOH�WR�

��� DOORZ�WKH�LQGLYLGXDOV�WKDW�DUH�SUDFWLFLQJ�WR�PDNH�

��� DSSURSULDWH�FOLQLFDO�MXGJPHQWV�LI�WKH\�KDYH�WKDW�

��� LQIRUPDWLRQ�HDUOLHU��

��� 3URYLGHUV�VKRXOG�FRQWLQXH�WR�EX\�GLUHFW�IURP�

��� ZKROHVDOHUV�WKDW�EX\�GLUHFW�ZKHUHYHU�SRVVLEOH�EHFDXVH�

��� ZKDW��� 'U��/HLJK�%ULVFRH�'Z\HU�ZDV�RQ�&%6��DQG�VKH�

��� WDONHG�DERXW�QRW�EX\LQJ�IURP�WKH�VHFRQGDU\�PDUNHW��DQG�

��� LW�ZDV�UHDOO\�LPSRUWDQW�EHFDXVH�LW�ZDV�LPSRUWDQW�DERXW�

��� SDWLHQW�VDIHW\�� %XW�LW
V�DOVR�LPSRUWDQW�EHFDXVH�\RX�

��� GRQ
W�ZDQW�WR�HQFRXUDJH�WKH�VDPH�DFWLYLW\��ZKLFK�LV�WKH�

��� KRDUGLQJ�RI�WKDW�SURGXFW�DQG�DOORZLQJ�SHRSOH�WR�GLVUXSW�

��� WKH�VXSSO\�FKDLQ��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� $QG�ILQDOO\��GLVWULEXWRUV�VKRXOG�DOORFDWH�

�� SURGXFW�LQ�WKH�IDLUHVW�PDQQHU��DQG�WKDW
V�EDVHG�XSRQ�

�� SDVW�EX\LQJ�SUDFWLFHV��

�� 6R�ZKHQ�ZH�HQFRXUDJH�GLDORJXH�DQG�

�� FRRUGLQDWLRQ�DOO�WKH�ZD\�WKURXJK�WKH�V\VWHP��EHWZHHQ�

�� )'$�DQG�PDQXIDFWXUHUV��DQG�SKDUPDFHXWLFDO�ZKROHVDOHUV��

�� DQG�RXU�FXVWRPHUV��DQG�WKH�GRFWRUV�DQG�WKH�SKDUPDF\�

�� VWDII��ZH�KDYH�D�EHWWHU�SURFHVV��

�� 7KH�ILQDO�VOLGH�HQGV�ZLWK�WKH�VDPH�VOLGH�,�

��� VWDUWHG�ZLWK�EHFDXVH�DW�WKH�HQG�RI�WKH�GD\�LW
V�DOO�

��� DERXW�WKH�SDWLHQW�� ,W�ZDV�DERXW�WKH�SDWLHQW�ZKHQ�,�ZDV�

��� D�SKDUPDFLVW�� ,W�ZDV�DERXW�D�SDWLHQW�ZKHQ�,�ZDV�LQ�WKH�

��� KRVSLWDO��DQG�LW
V�VWLOO�DERXW�WKH�SDWLHQW�� 7KDQN�\RX��

��� 06��:,1&./(5�� 7KDQN�\RX�� :HOO��QRZ�KHDU�

��� IURP�%U\DQW�0DQJXP�ZLWK�3UHPLHU��

��� 05��0$1*80�� 6XVDQ�KDV�D�TXLFN�ILYH�PLQXWHV��

��� V�,
P�JRLQJ�WR�KDYH�WR�VSHHG�XS��

��� ,
P�%U\DQW�0DQJXP��9LFH�3UHVLGHQW�RI�WKH�

��� 3KDUPDF\�6HUYLFHV�DW�WKH�3UHPLHU�+HDOWKFDUH�$OOLDQFH��

��� 3UHPLHU�LV�RZQHG�E\�QRW�IRU�SURILW�KRVSLWDOV��

��� KHDOWKFDUH�V\VWHPV��DQG�RWKHU�SURYLGHUV�� 7RJHWKHU�ZLWK�

��� RXU�PHPEHUV��3UHPLHU�DJJUHJDWHV�WKH�EX\LQJ�SRZHU�RI�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� KRVSLWDOV�WR�SURYLGH�WKH�HFRQRPLHV�RI�VFDOH�QHFHVVDU\�

�� WR�JHW�WKH�PRVW�HIIHFWLYH�PHGLFDO�VXSSOLHV�DQG�GUXJV�DW�

�� WKH�EHVW�SULFH�� 3UHPLHU�UHSUHVHQWV�RYHU�������

�� KRVSLWDOV�DQG��������DOWHUQDWLYH�VLWHV��

�� 6KRUWDJHV�DUH�KDYLQJ�DQ�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�

�� SDWLHQW�VDIHW\�DQG�GULYLQJ�XS�KHDOWKFDUH�FRVW�� 7RGD\��

�� ,�ZLOO�GLVFXVV�WZR�DQDO\VHV�WKDW�VKRZ�WKH�VFRSH�RI�WKH�

�� SUREOHPV�DQG�WKH�ILQDQFLDO�DQG�KXPDQ�WROO�� ,�ZLOO�DOVR�

�� RIIHU�WKRXJKWV�RQ�ZKDW�FDQ�EH�GRQH�WR�DGGUHVV�WKH�

��� LPSRUWDQW�LVVXHV��

��� ,Q�0DUFK�RI�������3UHPLHU�VHW�RXW�WR�EHWWHU�

��� XQGHUVWDQG�WKH�H[WHQW�RI�WKH�SUREOHP�DQG�WKH�HIIHFW�RQ�

��� SDWLHQW�FDUH�� 7KURXJK�D�VXUYH\�RI�����SKDUPDFLVWV��ZH�

��� IRXQG�WKDW�EHWZHHQ�-XO\�DQG�'HFHPEHU�RI������PRUH�WKDQ�

��� ����GUXJV�ZHUH�HLWKHU�LQ�VKRUW�VXSSO\�RU�FRPSOHWHO\�

��� XQDYDLODEOH�LQ������� 2YHU�����JHQHULF�HTXLYDOHQWV�ZHUH�

��� EDFNHG�RUGHUHG�IRU�PRUH�WKDQ�ILYH�GD\V��DQG�PDQ\�RI�WKH�

��� GUXJV�QRWHG�DV�EDFN�RUGHUV�LQ������KDYH�UHPDLQHG�

��� XQDYDLODEOH�DQG�LQ�VKRUW�VXSSO\�LQ�������

��� ,Q�HYDOXDWLQJ�WKH�WKUHDW�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�WR�

��� SDWLHQW�VDIHW\�����SHUFHQW�H[SHULHQFHG�VKRUWDJHV�WKDW�

��� KDG�WKH�SRWHQWLDO�WR�FDXVH�D�PHGLFDWLRQ�VDIHW\�LVVXH�RU�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� HUURU�LQ�SDWLHQW�FDUH�����SHUFHQW�H[SHULHQFHG�VKRUWDJHV�

�� WKDW�UHVXOWHG�LQ�D�GHOD\�RU�FDQFHOODWLRQ�RI�WUHDWPHQW��

�� 'UXJ�VKRUWDJHV�DUH�DOVR�FRVWO\��

�� &RPELQHG�ZLWK�WKH�UHVXOWV�RI�RWKHU�DQDO\VHV��

�� ZH�HVWLPDWHG�VKRUWDJHV�FRXOG�FRVW�KRVSLWDOV������

�� PLOOLRQ�DQQXDOO\�WKURXJK�WKH�SXUFKDVH�RI�PRUH�H[SHQVLYH�

�� VXEVWLWXWHV�DQG�DGGLWLRQDO�ODERU�FRVW�� 6R�ZKDW�LV�

�� 3UHPLHU�GRLQJ�WR�KHOS�WR�GLPLQLVK�WKHVH�FRVWV"�

�� 'HWHUPLQLQJ�PDQXIDFWXULQJ�FDSDELOLWLHV�GXULQJ�

��� WKH�FRQWUDFWLQJ�SURFHVV�WR�DFFHVV�ZKHWKHU�D�SDUWLFXODU�

��� PDQXIDFWXUHU�FDQ�VXSSO\�WKH�PDUNHW��3UHPLHU�ORRNV�IRU�

��� DOWHUQDWLYHV�LI�FDSDELOLWLHV�GRQ
W�PHHW�GHPDQG��

��� ,QVWLWXWLQJ�DQG�HDUO\�ZDUQLQJ�V\VWHP�IRU�KRVSLWDOV�WR�

��� QRWLI\�3UHPLHU�RI�VKRUWDJHV�HYHQ�EHIRUH�WKH\�DUH�SRVWHG�

��� RQ�WKH�)'$�:HE�VLWH�� 2QFH�QRWLILHG��ZH�GR�ZRUN�ZLWK�

��� WKH�)'$�WR�SURYLGH�WKDW�LQIRUPDWLRQ��

��� :H
UH�DOVR�H[SORULQJ�ORQJHU�WHUP�FRQWUDFWV�

��� IRU�PDQXIDFWXUHUV�WR�FUHDWH�PRUH�SUHGLFWDEOH�YROXPHV�

��� DQG�VWDELOLW\�LQ�WKH�PDUNHW�� :H�KRSH�LQ�WKLV�FULVLV�

��� SHRSOH�ZLOO�GR�HYHU\WKLQJ�WKH\�FRXOG�WR�KHOS�SDWLHQWV�

��� JHW�WKH�GUXJV�WKH\�QHHG�� 5DWKHU��ZH�KDYH�VHHQ�QXPHURXV�

��� JUD\�PDUNHW�YHQGRUV�WDNH�DGYDQWDJH�RI�WKH�SUREOHP��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� RIIHULQJ�WR�VHOO�VKRUWDJH�SURGXFW�DW�H[RUELWDQW�SULFHV��

�� 2YHU�D���PRQWK�SHULRG��3UHPLHU�DQDO\]HG�����

�� XQVROLFLWHG�VDOHV�RIIHUV�IURP�WKH�JUD\�PDUNHW�YHQGRUV�

�� RIIHULQJ�WR�VHOO�VKRUWDJH�GUXJV�� :H�FRPSDUHG�WKH�OLVW�

�� SULFH�WR�3UHPLHU
V�VWDQGDUG�FRQWUDFW�SULFH�� 7KH�

�� UHVXOWV�ZHUH�DSSDOOLQJ�� 7KH�DYHUDJH�PDUNXS�EHLQJ�

�� RIIHUHG�ZDV�����SHUFHQW��DQG�PDQ\�RWKHUV�ZHUH�KLJKHU��

�� ,Q�IDFW�WKH�KLJKHVW�PDUNXS�ZDV�������SHUFHQW��

�� ,Q�WKLV�FDVH��D�GUXJ�XVHG�WR�WUHDW�KLJK�EORRG�SUHVVXUH�

��� WKDW�QRUPDOO\�VHOOV�IRU��������ZDV�RIIHUHG�IRU���������

��� 0DUNXSV�ZHUH�DV�KLJK�DV�������SHUFHQW�IRU�RQFRORJ\�

��� PHGLFDWLRQV�����SHUFHQW�RI�WKH�RIIHUV�ZHUH�PDUNHG�XS�DW�

��� OHDVW�������SHUFHQW�DERYH�QRUPDO�SULFH��DQG�D�TXDUWHU�

��� ZDV�PDUNHG�XS�DW�OHDVW�������SHUFHQW�� +LJKHVW�PDUNXSV�

��� ZHUH�VHHQ�ZLWK�WKH�FKHPRWKHUDS\�DJHQWV��LQIHFWLRXV�

��� GLVHDVH�DJHQWV��DQG�VHGDWLRQ�DQG�VXUJHU\�PHGV��

��� 7KHVH�PDUNXSV�DUH�WURXEOLQJ��EXW�WKH\�DOVR�

��� UDLVH�VDIHW\�FRQFHUQV�� :KHQ�SULFH�JRXJHUV�DUH�

��� �LQDXGLEOH��ZLWK�SURGXFWV��LW�EHJV�VHYHUDO�TXHVWLRQV��

��� :KHUH�DQG�KRZ�DUH�WKH\�JHWWLQJ�WKH�PHGLFLQHV�WKDW�QR�

��� RQH�HOVH�FDQ�JHW"� $QG�KRZ�FDQ�WKH�LQWHJULW\�RI�WKHVH�

��� GUXJV�EH�DVFHUWDLQHG"�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� 3UHPLHU�KDV�WDNHQ�WKH�SRVLWLRQ�WKDW�

�� SKDUPDFLHV�VKRXOG�DYRLG�WKHVH�YHQGRUV�DQG�VWLFN�WR�

�� SXUFKDVLQJ�IURP�NQRZQ�SULPDU\�GLVWULEXWRUV��EXW�LQ�WLPH�

�� RI�VKRUWDJHV��SKDUPDF\�PD\�QHHG�WR�ORRN�HOVHZKHUH�� ,Q�

�� WKHVH�FDVHV��3UHPLHU�GHYHORSHG�EHVW�SUDFWLFHV�WR�IROORZ�

�� ZKHQHYHU�SXUFKDVHV�DUH�PDGH�RXWVLGH�WKH�SULPDU\�

�� GLVWULEXWLRQ�FKDQQHO�� 7KHVH�LQFOXGH�DVNLQJ�IRU�DQG�

�� YHULI\LQJ�SURGXFW�FKDLQ�RI�FXVWRG\�RU�SHGLJUHH��

�� FRQILUPLQJ�WKH�VHOOHU�LV�OLFHQVHG�DQG�QRW�VXEMHFW�WR�

��� DQ\�LQYHVWLJDWLRQV�� %XW�LQ�RXU�YLHZ��WKH�EHVW�ZD\�WR�

��� VWRS�SULFH�JRXJLQJ�LV�WR�IL[�WKH�GUXJ�VKRUWDJH�FULVLV��

��� 3ULYDWH�VHFWRU�LQLWLDWLYHV�VXFK�DV�WKRVH�

��� LPSOHPHQWHG�E\�3UHPLHU�FDQ�RQO\�JR�VR�IDU�� :H�DVN�WKH�

��� )'$�WR�FRQVLGHU�VKRUWHQLQJ�WKH�DSSURYDO�SURFHVV�IURP�

��� PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�JHQHULF�GUXJV�WKDW�DSSHDU�LQ�

��� VKRUWDJH��HQFRXUDJLQJ�)'$�WR�HQJDJH�VWDNHKROGHUV�LQ�

��� GLVFXVVLRQ�GHWHUPLQLQJ�ZKHWKHU�D�GUXJ�LV�PHGLFDOO\�

��� QHFHVVDU\�� 7KH�REMHFWLYH�KHUH�LV�WR�SULRULWL]H�GUXJV�

��� WKDW�DUH�QHFHVVDU\�IRU�WUHDWPHQW�DQG�DOVR�PD\�EH�DW�

��� ULVN�IRU�VKRUWDJHV��

��� *UDQWLQJ�WKH�'UXJ�(QIRUFHPHQW�$GPLQLVWUDWLRQ�

��� IOH[LELOLW\�WR�DGMXVW�TXRWDV�WKDW�OLPLW�WKH�DPRXQW�RI�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� DFWLYH�LQJUHGLHQW�PDQXIDFWXUHUV�PD\�SXUFKDVH�IRU�

�� FRQWUROOHG�VXEVWDQFHV��WKXV�OLPLWLQJ�WKHLU�DELOLW\�WR�

�� UDPS�XS�SURGXFWLRQ�ZKHQ�D�VXSSOLHU�H[LVW�WR�PDUNHW��

�� &UHDWLQJ�D�IDVW�WUDFN�DSSURYDO�RI�QHZ�DFWLYH�

�� SKDUPDFHXWLFDO�LQJUHGLHQW�VXSSOLHUV�IRU�PHGLFDOO\�

�� QHFHVVDU\�GUXJV�LQ�VKRUWDJH��

�� :RUNLQJ�ZLWK�PDQXIDFWXUHUV�LQ�VORZLQJ�WKH�

�� WUHQG�RI�UHTXLULQJ�UDZ�PDWHULDO�RXWVLGH�WKH�8�6��

�� 5HTXLULQJ�PDQXIDFWXUHUV�WR�SURYLGH�WKH�)'$�

��� QRWLILFDWLRQ�RI�SODQQHG�GLVFRQWLQXDWLRQV�RU�

��� LQWHUUXSWLRQ�RI�WKH�PDQXIDFWXUH�RI�GUXJV�� 7KLV�ZLOO�

��� DOORZ�WKH�)'$�WR�WLPH�WKH�ZRUN�ZLWK�WKH�UHPDLQLQJ�

��� PDQXIDFWXUHUV�WR�LQFUHDVH�SURGXFWLRQ��

��� $QG�ILQDOO\��FUHDWLQJ�D�VWDNHKROGHUV�

��� FRPPLWWHH�WR�DGYLVH�)'$�RQ�PDUNHW�FRQGLWLRQV��

��� ,Q�FORVLQJ��,�WKDQN�WKH�)'$�IRU�WKH�

��� RSSRUWXQLW\�WR�VKDUH�ZKDW�ZH
YH�OHDUQHG�DERXW�GUXJ�

��� VKRUWDJHV�DW�3UHPLHU��

��� 06��:,1&./(5�� 9HU\�KHOSIXO�� 7KDQN�\RX�� ,
P�

��� QRZ�JRLQJ�WR�RSHQ�LW�XS�WR�5RQ�+DUWPDQ�ZLWK�0HG$VVHWV�

��� IRU�WKH�+HDOWK�,QGXVWU\�*URXS�3XUFKDVLQJ�$VVRFLDWLRQ�

��� DQG�$QLWD�'XFFD��9LFH�3UHVLGHQW�ZLWK�WKH�+HDOWKFDUH�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

� �

���������� � �

���������� � �

� � � � �

� � � � � �� �

� � � � �

� � � � � � �

� � � � �

�

���������� � � � �

� �

� �

� � � �

� � � �

� � �

���������� � �

� � � �

���������� � � �

� � �

�� � �

�� � �

� � � � � � � �

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� 'LVWULEXWLRQ�0DQDJHPHQW�$VVRFLDWLRQ��

�� ,�KHDUG�UHFRPPHQGDWLRQV�IURP�%U\DQW�DQG�

�� 0LFKDHO�LQ�WZR�FDWHJRULHV�� 7KH�ILUVW�

�� FDWHJRU\�EHLQJ�SUHYHQWLQJ�VKRUWDJHV��DQG�WKHQ�ZKDW�FDQ�

�� ZH�EHWWHU�GR�WR�PLWLJDWH�VKRUWDJHV�� :KDW�,�KHDUG�LQ�

�� WKH�SUHYHQWLQJ�VKRUWDJHV�KDG�WR�EH�ZLWK�EX\LQJ�GLUHFW��

�� DQG�WKDW
V�MXVW�VSHDNLQJ�WR�VRPH�RI�WKH�FKDQJHV�LQ�WKH�

�� VXSSO\�V\VWHP��ORQJHU�WHUP�FRQWUDFWV��DQG�SODQQLQJ�IRU�

�� GLVFRQWLQXDWLRQ�DQG�EHWWHU�FRPPXQLFDWLRQV��

��� ,Q�WKH�PLWLJDWLQJ�VKRUWDJHV��WKH�LGHD�RI�

��� VWDQGDUG�GHILQLWLRQ��LPSURYHG�FRPPXQLFDWLRQV��ZKLFK�,�

��� WKLQN�ZH
YH�KHDUG�DOO�GD\�ORQJ��IDLU�DOORFDWLRQ�ZLWKLQ�

��� WKH�VXSSO\�V\VWHP��DQG�WKHQ�PRVW�UHFHQWO\�WKH�

��� VWDNHKROGHU�FRXQFLO�DV�ZHOO�DV�RWKHU�WKLQJV�DERXW�'($�

��� DQG�VRPH�RWKHU�SLHFHV��EXW�WKRVH�DUH�MXVW�KLJK�OHYHO��

��� 5RQ�DQG�$QLWD��DV�\RX�WKLQN�DERXW�WKRVH�ZKDW�

��� PLJKW�\RX�DGG�WR�WKLV�TXHVWLRQ�RI�VROXWLRQV"�

��� 05��+$570$11�� 5RQ�+DUWPDQQ�ZLWK�0HG$VVHWV�

��� UHSUHVHQWLQJ�WKH�+HDOWK�,QGXVWU\�*URXS�3XUFKDVLQJ�

��� $VVRFLDWLRQ�� :H�FHUWDLQO\�VXSSRUW�DOO�RI�WKRVH�

��� UHFRPPHQGDWLRQV�� ,�WKLQN�WKH�WKLQJ�WKDW�ZH�XOWLPDWHO\�

��� QHHG�WR�VHH�DQG�ZDQW�WR�KDYH�LV�D�VWDEOH�VXSSO\�FKDLQ��

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� :H�QHHG�WR�KDYH�DQ�DGHTXDWH�QXPEHU�RI�PDQXIDFWXUHUV�RI�

�� WKHVH�SURGXFWV�WR�VXSSRUW�WKH�GHPDQG�LQ�WKH�

�� PDUNHWSODFH�� 7KHUH�QHHGV�WR�EH�VXIILFLHQW�FRPSHWLWLRQ��

�� DQG�,�WKLQN�WR�%ULDQ
V�SRLQW�DQG�0LNH
V�SRLQW�UHDOO\�LV�

�� DW�WKH�FRUH�RI�VROYLQJ�WKLV�SUREOHP��

�� 7KHUH�LV�REYLRXVO\�D�ORW�RI�IDFWRUV�DQG�D�ORW�

�� RI�FRQWULEXWLQJ�IDFWRUV�WKDW�OHG�XV�WR�WKH�FXUUHQW�

�� VLWXDWLRQ��EXW�XOWLPDWHO\�ZH�QHHG�WR�KDYH�D�VWDEOH�

�� PDUNHW�� 7KH�KHDOWKFDUH�JURXS�SXUFKDVLQJ�LQGXVWU\�

��� IRVWHU�FRPSHWLWLRQ�DPRQJ�WKH�PDQXIDFWXUHUV�� :H�FUHDWH�

��� DQ�HQYLURQPHQW�WR�OHW�WKDW�FRPSHWLWLRQ�SOD\�RXW�� :H�

��� FHUWDLQO\�KDYH�D�QHHG�DQG�DQ�H[SHFWDWLRQ�RQ�WKH�SDUW�RI�

��� RXU�UHVSHFWLYH�PHPEHUV�WR�EULQJ�WKHP�FRPSHWLWLYH�

��� SULFLQJ��EXW�ZH�DOVR�QHHG�WR�VXSSRUW�D�VWDEOH�

��� PDUNHWSODFH�� $QG�,�WKLQN�DOO�RI�RXU�DJUHHPHQWV�VXSSRUW�

��� SURYLVLRQV�IRU�DFFRPPRGDWLQJ�VKRUWDJHV�DQG�$3,�PDWHULDO�

��� RU�RWKHU�HYHQWV�WKDW�PD\�KDG�EHHQ�XQDQWLFLSDWHG�RU�

��� XQSODQQHG�DW�WKH�WLPH�FRQWUDFWV�ZHUH�SXW�LQWR�SODFH��

��� EXW�XOWLPDWHO\��ZH�QHHG�WR�KDYH�D�VWDEOH�VXSSO\�PDUNHW��

��� 06��'8&&$�� )LUVW��,�ZDQW�WR�TXDOLI\�RQH�

��� WKLQJ�� 7KH�+HDOWKFDUH�'LVWULEXWLRQ�0DQDJHPHQW�

��� $VVRFLDWLRQ�KDV�DV�SDUW�RI�LWV�PHPEHUVKLS�FULWHULD�WKDW�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� WKH�ZKROHVDOH�GLVWULEXWRU�WKDW�LV�D�PHPEHU�PXVW�EH�

�� EX\LQJ�GLUHFW�IURP�WKH�PDQXIDFWXUHU�DQG�VHOOLQJ�GLUHFW�

�� WR�OLFHQVHG�HQWLWLHV��DQG�PRVW�RI�WKRVH��WKH�YDVW�

�� PDMRULW\��DUH�LQGHHG�KHDOWKFDUH�SURYLGHUV�� 6R�,�MXVW�

�� ZDQW�WR�TXDOLI\�WKDW�EHIRUH�,�JLYH�\RX�WKDW�DQG�P\�

�� DQVZHU��

�� :H�FHUWDLQO\�VXSSRUW�PDQ\�RI�WKH�WKLQJV�WKDW�

�� \RX�DUH�WDONLQJ�DERXW�� 2Q�VRPH�RI�WKHP��ZH�KDYH�GXH�WR�

�� DQWL�WUXVW�FRQVLGHUDWLRQ�ZH�KDYH�OLPLWHG�DELOLW\�WR�

��� FRPPHQW�RQ�� %XW�,�ZLOO�FRPPHQW�RQ�WKH�LPSURYHG�

��� FRPPXQLFDWLRQ�SRLQW�WKDW�KDV�EHHQ�UDLVHG�� :H�ZRXOG�

��� FHUWDLQO\�DJUHH�ZLWK�WKDW��

��� 2XU�PHPEHUV�DUH�LQ�FRQVWDQW�FRPPXQLFDWLRQ�

��� ZLWK�WKHLU�VXSSOLHUV�DQG�ZLWK�WKHLU�FXVWRPHUV�RQ�D�

��� URXWLQH�EDVLV�� 2XU�ZKROHVDOH�GLVWULEXWRUV�DUH�WDONLQJ�

��� WR�DQG�VKDULQJ�LQIRUPDWLRQ�ZLWK�PDQXIDFWXUHU�WR�KHOS�

��� ZLWK�WKHLU�GHPDQG�IRUHFDVWLQJ��VR�WKDW
V�D�JLYHQ�DQ\�

��� ZD\��%XW�ZKDW�KDSSHQV�LQ�D�VKRUWDJH�VLWXDWLRQ�LV�WKDW�

��� WKH\�ZLOO�LQFUHDVH�DQG�HQKDQFH�WKDW�FRPPXQLFDWLRQ�ERWK�

��� ZLWK�WKHLU�VXSSOLHUV�DQG�ZLWK�WKHLU�FXVWRPHUV��

��� 6R�LI�WKHUH
V�RQH�WKLQJ�WKDW�,�ZRXOG�

��� UHFRPPHQG�LV�WR�NHHS�WKDW�OLQH�RI�FRPPXQLFDWLRQ�RSHQ�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� ZLWK�\RXU�GLVWULEXWRUV�DQG�KHOS�WKHP��IRU�H[DPSOH��

�� LGHQWLI\�ZKDW�WKH�DOWHUQDWLYHV�DUH�EHFDXVH�WKH\�DUH�D�

�� VWHS�UHPRYHG�IURP�WKH�SDWLHQW�FDUH��DQG�WKHUHIRUH�WKH\�

�� QHHG�\RXU�JXLGDQFH�RQ�ZKDW�DOWHUQDWLYHV�\RX�WKLQN�IRU�

�� \RXU�SDWLHQWV�DUH�JRLQJ�WR�EH�QHHGHG��

�� ,
OO�DOVR�MXVW�PHQWLRQ�WR�WKDW�HQG�WKDW�+'0$�

�� LV�SXWWLQJ�WRJHWKHU�VRPH�YROXQWDU\�JXLGHOLQHV�IRU�LWV�

�� PHPEHUVKLS�WKDW�ZRXOG�KHOS�WR��� ZH�WKLQN�ZLOO�KHOS�

�� LGHQWLI\�KRZ�EHVW�WR�FRQGXFW�WKRVH�FRPPXQLFDWLRQV��

��� 06��:,1&./(5�� <HV��'U��%HUQVWHLQ��

��� '5��%(5167(,1�� 7KDQN�\RX�� -XVW�WR�IROORZ�XS�

��� RQ�WKDW�� 2QH�RI�WKH�WKLQJV�WKDW�ZH�KHDUG�VHYHUDO�WLPHV�

��� WKLV�PRUQLQJ�LV�WKH�QHHG�IRU�IDLU�DQG�HTXLWDEOH�

��� GLVWULEXWLRQ�LQ�WKH�WLPH�RI�D�VKRUWDJH��DQG�0LFKDHO�

��� PHQWLRQHG�WKDW�\RX�KDYH�VRPH�VRUW�RI�G\QDPLF�DOORFDWLRQ�

��� SURFHVV�� ,
P�MXVW�ZRQGHULQJ�LQ�WKRVH�JXLGHOLQHV�WKDW�

��� \RX
UH�SUHSDULQJ�RU�LI�\RX
UH�DZDUH�RI�DQ\�EHVW�

��� SUDFWLFHV�IRU�GLVWULEXWLRQ�LQ�WKH�HYHQW�RI�DQ�DFWXDO�

��� VKRUWDJH"�

��� 06��'8&&$�� /LVD��DQ�H[FHOOHQW�TXHVWLRQ��EXW�

��� WKDW
V�RQH�RI�WKH�DUHDV�WKDW�,�KDYH�OLPLWHG�DELOLW\�WR�

��� FRPPHQW�RQ�XQGHU�RXU�DQWL�WUXVW�SROLF\�EHFDXVH�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� DOORFDWLRQ�PHDQV�ZKR�\RX�VHOO�WR�DQG�ZKHQ�DQG�WKDW�NLQG�

�� RI�WKLQJ��VR�,�FDQ
W�UHDOO\�FRPPHQW�RQ�WKDW�WR�DQ\�

�� JUHDW�H[WHQW��

�� ,�FDQ�VD\��KRZHYHU��WKDW�PRVW�RI�RXU�PHPEHUV�

�� GR�KDYH�V\VWHPV�DQG�SURJUDPV�ZKHUH�WKH\�GHWHUPLQH�LQ�D�

�� VKRUWDJHV�VLWXDWLRQ�KRZ�DQG�ZKHQ�WR�GLVWULEXWH�WKH�

�� SURGXFW��DQG�LW
V�XVXDOO\�EDVHG�RQ�KLVWRULFDO�

�� SXUFKDVLQJ�SUDFWLFHV��

�� 06��:,1&./(5�� 0LFKDHO��ZRXOG�\RX�ZHLJK�LQ"�

��� 7KDW
V�RQH�RI�WKH�VOLGHV�,�KDG�\RX�VNLS�RYHU��

��� 05��021(�� <HV��,�NQRZ�� 2ND\�� 'U��

��� %HUQVWHLQ��ZKDW�&DUGLQDO+HDOWK�GRHV�LV�LW�WDNHV�WKH�

��� DYDLODEOH�VXSSO\�WKDW�LW�UHFHLYHV��DQG�LW�GLVWULEXWHV�

��� WKDW�DYDLODEOH�VXSSO\��DQG�WKH�PDQQHU�E\�ZKLFK�ZH�GR�

��� WKDW�LV�D��� IRU�ODFN�RI�D�EHWWHU�WHUP��� D�VWDWLVWLFDO�

��� PRGHO�WKDW�WDNHV�KLVWRULFDO�SXUFKDVLQJ�SDWWHUQ�DQG�

��� PLUURUV�WKHP�XS�DQG�WDNHV�WKH�DYDLODEOH�VXSSO\�RQ�D�JR�

��� IRUZDUG�EDVLV�VR�WKDW�LW�LV��LI�\RX�ZLOO��D�IDLUHU�

��� GLVWULEXWLRQ�SURFHVV��

��� ,Q�GRLQJ�VR��HYHU\RQH�JHWV�VRPH�DQG�QRERG\�

��� JHWV�QRQH��EXW�QRERG\�JHW�HYHU\WKLQJ�WKDW�WKH\�ZDQW�

��� EHFDXVH�ZH�GRQ
W�KDYH�HYHU\WKLQJ�WKDW�WKH�VXSSO\�FKDLQ�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� ZRXOG�RWKHUZLVH�EH�DEOH�WR�SXVK�WR�WKH�FXVWRPHUV�WKDW�

�� ZH�KDYH�D�WKH�WLPH�EHFDXVH�WKH�PDQXIDFWXUHU�GLG�QRW�

�� SURYLGH�XV�HQRXJK�WR�EH�DEOH�WR�GLVWULEXWH�� $QG�VR��

�� LW
V�D�VWDWLVWLFDO�PRGHO�WKDW�DOORZV�XV�WR�EH�IDLU�

�� DERXW�WKH�GLVWULEXWLRQ��

�� '5��%(5167(,1�� $QG�MXVW�IROORZLQJ�XS�RQ�

�� WKDW��,Q�WHUPV�RI�WKH�SUDFWLFH�RI�RWKHUV��DUH�\RX�

�� IDPLOLDU��� LV�WKDW�KRZ�RWKHU�FRPSDQLHV�GR�LW�RU"�

�� 05��021(�� ,�FDQ
W�DQVZHU�WKDW��'U��

��� %HUQVWHLQ��

��� 06��:,1&./(5�� :H�KDYH�RQH�PLQXWH��VR�,
OO�

��� DVN�0LFKDHO��%U\DQW��5RQ��$QLWD��ZKDW�ZRXOG�\RX�FDOO�

��� RXW�DV�WKH�RQH�PRVW�LPSRUWDQW�UHFRPPHQGDWLRQ�WKDW
V�

��� HVVHQWLDO�IURP�WKH�SDUWLFLSDQWV�LQ�WKH�VXSSO\�FKDLQ��

��� ZKHWKHU�LW
V�WKH�GLVWULEXWRUV�DQG�WKH�ZKROHVDOHUV��WKH�

��� SXUFKDVHUV"�:KDW�ZRXOG�\RX�UHFRPPHQG"�

��� 06��'8&&$�� -XVW�PDNH�WKH�SURGXFW��

��� �/DXJKWHU��

��� 06��'8&&$�� ,
OO�UHSHDW�ZKDW
V�VDLG�WKLV�

��� PRUQLQJ�� ,�WKLQN�WKDW�RQFH�\RX�IL[�WKDW��RQFH�\RX�KDYH�

��� HQRXJK�SURGXFW�D�ORW�RI�WKH�RWKHU�LVVXHV�WKDW�ZH
YH�

��� KHDUG�DERXW��WKH�JUD\�PDUNHW��DQG�JRXJLQJ�DQG�VR�IRUWK��

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� ,�WKLQN�WKRVH�ZLOO�JR�DZD\�RQFH�ZH�KDYH�HQRXJK�RI�WKH�

�� SURGXFW��

�� 05��+$570$11�� ,�ZRXOG�FRQFXU�� $QG�FHUWDLQO\�

�� WKH�FRPPXQLFDWLRQ�SLHFHV�WKDW�ZH
YH�WDONHG�DERXW�DQG�

�� KHDU�DERXW�DV�ZHOO�DUH�FULWLFDOO\�LPSRUWDQW��

�� 05��0$1*80�� ,�WKLQN�RQH�RI�WKH�NH\�LVVXHV�LV�

�� WLPHO\�LQIRUPDWLRQ�� $V�D�*32��RQH�RI�WKH�DUHDV�ZH�

�� VWUXJJOH�ZLWK�ZKHQ�ZH�KHDU�DERXW�D�SRWHQWLDO�VKRUWDJH�

�� LV�WKH�OHQJWK�RI�WLPH�WKDW�VKRUWDJH�ZLOO�RFFXU�� :LOO�

��� LW�EH�WZR�ZHHNV"�VL[�PRQWKV"�D�\HDU"� 2U�ZLOO�WKDW�

��� SURGXFW�HYHQ�FRPH�EDFN�RQ�WKH�PDUNHW�� $QG�WKDW�UHDOO\�

��� GRHVQ
W�JLYH�XV�HQRXJK�IOH[LELOLW\�WR�ORRN�IRU�

��� DOWHUQDWLYH�VXSSOLHUV��

��� 6R�WLPHO\�LQIRUPDWLRQ�IURP�WKH�PDQXIDFWXUHUV�

��� DQG�UHDOO\�WKH�WUXH�QDWXUH�RI�WKH�LVVXH�� ,I�LW
V�D�

��� TXDOLW\�LVVXH��KRZ�GR�ZH�ZRUN�ZLWK�WKH�PDQXIDFWXUHUV�WR�

��� WUXO\�XQGHUVWDQG�WKH�LVVXHV�DQG�WKH�SUREOHPV�VR�ZH�FDQ�

��� VHHN�DOWHUQDWLYH�PHGLFDWLRQV�IRU�RXU�PHPEHUV��

��� 05��021(�� 6XVDQ��,�WKLQN�LI�\RX�WDNH�WKH�

��� ILUVW�VOLGH�WKDW�WDONV�DERXW�HDUO\�DV�SRVVLEOH��

��� FRQVLVWHQW��DFFXUDWH�LQIRUPDWLRQ�ZLWK�D�FOHDU�VHW�RI�

��� GHILQLWLRQV�VR�WKDW�HYHU\RQH
V�ZRUNLQJ�RII�WKH�VDPH�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� GHILQLWLRQV�RI�ZKDW�WKRVH�ZRUGV�PHDQ�\RX�HQG�XS�ZLWK�

�� JRLQJ�WR�WKH�ODVW�VOLGH�WKDW�,�KDG��WKH�IRXU�

�� UHFRPPHQGDWLRQV�WKHUH��DOO�ZRUNLQJ�WRJHWKHU�WR�UHVROYH�

�� D�SUREOHP�WKDW�LV�IXQGDPHQWDOO\�D�PDQXIDFWXULQJ�SUREOHP�

�� DIWHU�WKH�IDFW��

�� ,I�\RX�VROYH�WKH�SUREOHP��DV�VDLG�HDUOLHU��

�� ZLWK�WKH�PDQXIDFWXULQJ��\RX�VROYH�WKH�SUREOHP�� %XW�LI�

�� \RX�FDQ
W��,�WKLQN�WKH�ODVW�VOLGH�ZLWK�WKH�SLHFHV�LQ�

�� WKHLU�DGGUHVVHV�UHDOO\�ZKDW�\RX
UH�ORRNLQJ�IRU��

��� 06��:,1&./(5�� 9HU\�KHOSIXO�� 7KDQN�\RX�YHU\�

��� PXFK��

��� '5��&2;�� 7KDQN�\RX�� 6R�DW�WKLV�SRLQW�OHW
V�

��� WDNH�D����PLQXWH�EUHDN�� 6R�WKDW�JHWV�XV�EDFN��LI�P\�

��� PDWK�LV�FRUUHFW��ZKDW��DERXW�����"�

��� �2II�WKH�UHFRUG��

��� �2Q�WKH�UHFRUG��

��� '5��&2;�� :H
UH�UHDG\�WR�VWDUW�DJDLQ�� 6R�LI�

��� IRONV�FRXOG�JHW�LQ�WKHLU�VHDWV��DQG�LI�ZH�FRXOG�KDYH�

��� RXU�SDQHOLVWV�EDFN��

��� *UHDW�� 7KDQN�\RX�DOO�� ,
P�JRLQJ�WR�WXUQ�WKH�

��� PLFURSKRQH�EDFN�WR�6XVDQ�:LQFNOHU��ZKR�ZLOO�OHDG�XV�

��� WKURXJK�RXU�QH[W�VHVVLRQ�RQ�UHFRPPHQGDWLRQV�IRU�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� VROXWLRQV�IURP�WKH�SKDUPDFHXWLFDO�LQGXVWU\�DQG�DQRWKHU�

�� SDQHO�GLVFXVVLRQ�� 6XVDQ��

�� 06��:,1&./(5�� )RU�WKH�QH[W�KRXU��ZH�ZLOO�EH�

�� KHDULQJ�IURP�IRONV�LQ�WKH�LQGXVWU\�ZKR�DUH�DFWXDOO\�

�� SURGXFLQJ�WKH�PDWHULDOV�DV�ZHOO�DV�IURP�WKHLU�

�� DVVRFLDWLRQV�� :H�KDYH�WZR�SUHVHQWDWLRQV�DQG�WKHQ�D�

�� SDQHO�GLVFXVVLRQ�VLPLODU�WR�ZKDW�ZH�GLG�LQ�WKH�ODVW�

�� VHVVLRQ��

�� 7R�NLFN�RII�RXU�SUHVHQWDWLRQV��ZH�KDYH�D�

��� ORQJHU�RQH�IURP�WKH�*HQHULF�3KDUPDFHXWLFDO�$VVRFLDWLRQ��

��� 2EYLRXVO\��WKH�LVVXHV�KDYH�EHHQ�UDLVHG�DQG�WHHG�XS�

��� TXLWH�ZHOO�ZLWK�DOO�RI�WKH�SULRU�GLVFXVVLRQV�� 6R�ZLWK�

��� WKDW��,�ZLOO�LQWURGXFH�5DOSK�1HDV��ZKR
V�SUHVLGHQW�DQG�

��� &(2�RI�WKH�*HQHULF�3KDUPDFHXWLFDO�$VVRFLDWLRQ�� 5DOSK��

��� \RXU�SUHVHQWDWLRQ��

��� 05��1($6�� 7KDQN�\RX��6XVDQ�� *RRG�DIWHUQRRQ�

��� WR�HYHU\RQH�� 0\�QDPH�LV�5DOSK�-��1HDV�� ,
P�WKH�EUDQG�

��� QHZ�SUHVLGHQW�DQG�&(2�RI�WKH�*HQHULF�3KDUPDFHXWLFDO�

��� $VVRFLDWLRQ��DQG�,�KDYH�QR�FRQIOLFWV��

��� :H�WKDQN�WKH�8�6��)RRG�DQG�'UXJ�

��� $GPLQLVWUDWLRQ�IRU�RUJDQL]LQJ�WKLV�WLPHO\�DQG�FUXFLDO�

��� PHHWLQJ��DQG�ZH�JUHDWO\�DSSUHFLDWH�WKH�WLPH�DQG�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� FRPPLWPHQW�RI�DOO�WKH�VWDNHKROGHUV�KHUH�WRGD\�� :H�DUH�

�� DOVR�JUDWHIXO�IRU�WKH�JRRG�ZRUN�RI�WKH�$PHULFDQ�6RFLHW\�

�� RI�+HDOWK�6\VWHPV�3KDUPDFLVWV�DQG�WKH�RWKHU�

�� RUJDQL]DWLRQV�SUHVHQW�LQ�DGYDQFLQJ�HIIRUWV�WR�VROYH�WKH�

�� GUXJ�VKRUWDJH�FULVLV��

�� :H�DW�*3K$�DUH�DFXWHO\�DZDUH�RI�WKH�

�� GLVWUHVVHG�FDXVHG�WR�SDWLHQWV��IDPLOLHV��DQG�FOLQLFLDQV�

�� E\�WKH�VKRUWDJH�RI�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�GUXJV�� $QG�RQ�

�� EHKDOI�RI�RXU�PDQXIDFWXUHUV�DQG�DVVRFLDWH�PHPEHUV��,�

��� FDQ�VWDWH�ZLWKRXW�UHVHUYDWLRQ�WKDW�WKH�JHQHULF�LQGXVWU\�

��� LV�GHYRWHG�WR�ZRUNLQJ�ZLWK�HYHU\�VWDNHKROGHU�WR�

��� PLQLPL]H�FXUUHQW�VKRUWDJHV�DQG�PLWLJDWH�IDFWRUV�WKDW�

��� FRXOG�FRQWULEXWH�WR�IXWXUH�VKRUWDJHV��

��� %HIRUH�,�EHJLQ�WKH�IRUPDO�SDUW�RI�WKH�*3K$�

��� SUHVHQWDWLRQ��,
G�OLNH�WR�VKDUH�ZLWK�\RX�D�IHZ�SHUVRQDO�

��� UHPDUNV�� )LUVW��WKLV�LV�WKH���WK�GD\�RQ�WKH�MRE�IRU�

��� PH��

��� �/DXJKWHU��

��� 05��1($6�� $QG�,
P�GHOLJKWHG�WKDW�WKLV�

��� ZRUNVKRS�LV�WKH�YHQXH�IRU�P\�ILUVW�SXEOLF�SUHVHQWDWLRQ��

��� ,�FDQQRW�WKLQN�RI�D�PRUH�LPSRUWDQW�SXEOLF�KHDOWK�LVVXH��

��� 6HFRQG��DV�VRPH�RI�\RX�PD\�NQRZ��*3K$�LV�WKH�WKLUG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� PDMRU�FRDOLWLRQ�WKDW�,�KDYH�KDG�WKH�SULYLOHJH�RI�

�� OHDGLQJ�� )RU����\HDUV��,�VHUYHG�DV�WKH�H[HFXWLYH�

�� GLUHFWRU�RI�WKH�/HDGHUVKLS�&RQIHUHQFH�RQ�&LYLO�5LJKWV��

�� D����\HDUV�ROG�FRDOLWLRQ�RI�QHDUO\�����RUJDQL]DWLRQV�

�� WKDW�LV�WKH�OHJLVODWLYH�DUP�RI�WKH�&LYLO�5LJKWV�

�� 0RYHPHQW�� )RU�WKH�SDVW�VHYHUDO�\HDUV��,�ZDV�WKH�

�� SUHVLGHQW�DQG�&(2�RI�WKH�1DWLRQDO�&RDOLWLRQ�RQ�

�� +HDOWKFDUH��WKH�QDWLRQ
V�ROGHVW�DQG�PRVW�GLYHUVH�

�� KHDOWKFDUH�UHIRUP�FRDOLWLRQ�� 7KH����RUJDQL]DWLRQV�

��� UHSUHVHQW�FRQVXPHUV��SURYLGHUV��EXVLQHVVHV��XQLRQV��

��� PHGLFDO�VRFLHWLHV��PLQRULWLHV��UHOLJLRXV�GHQRPLQDWLRQV��

��� SHRSOH�ZLWK�GLVDELOLWLHV��DQG�PDQ\�RWKHUV�� $QG�YHU\�

��� LPSRUWDQWO\��,�DP�SHUVRQDOO\�FRPPLWWHG�WR�WKH�

��� SHUVSHFWLYH�RI�SDWLHQWV��

��� 7KLUW\�WZR�\HDUV�DJR��,�FRQWUDFWHG�*XLOODLQ�

��� %DUUV\QGURPH��D�VHULRXV�QHXURORJLFDO�GLVRUGHU�XVXDOO\�

��� UHYHUVLEOH��WKDW�NHSW�PH�LQ�WKH�KRVSLWDO�IRU�����GD\V��

��� 0RUH�WKDQ�KDOI�RI�WKRVH�GD\V�ZHUH�VSHQW�LQ�WKH�

��� LQWHQVLYH�FDUH�XQLW�XQDEOH�WR�VSHDN��RQ�D�UHVSLUDWRU��

��� DQG�WRWDOO\�SDUDO\]HG�� 7KDW�KDOORZLQJ�H[SHULHQFH�OHG�

��� PH�WR�KHOS�IRXQG�WKH�*%6�6\QGURPH�)RXQGDWLRQ�

��� ,QWHUQDWLRQDO��D�VXSSRUW�JURXS�DQG�D�UHVHDUFK�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� RUJDQL]DWLRQ�ZKLFK�QRZ�KDV��������IRUPHU�*%6�SDWLHQWV��

�� 2Q�2FWREHU����RI�WKLV�\HDU�LQ�3KLODGHOSKLD��ZH�ZLOO�

�� FHOHEUDWH�RXU���WK�DQQLYHUVDU\��

�� ,�SOHGJH�WR�\RX�WRGD\�WKDW�*3K$�DQG�,�ZLOO�

�� FROODERUDWH�ZLWK�DOO�VWDNHKROGHUV�LQ�WKLV�URRP��EXW�,�

�� FDQ�DVVXUH�WKDW�WKH�RUJDQL]DWLRQV�KHUH�UHSUHVHQWLQJ�

�� SDWLHQWV�ZLOO�DOZD\V�KDYH�D�VSHFLDO�DGYRFDWH�LQ�5DOSK�

�� 1HDV�DQG�*3K$��

�� ,�ZDQW�WR�EHJLQ�P\�SUHVHQWDWLRQ�E\�VKDULQJ�

��� VRPH�LPSRUWDQW�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�JHQHULF�

��� SUHVFULSWLRQ�GUXJ�LQGXVWU\�� $V�ZH�GLVFXVV�WKH�LVVXH�RI�

��� GUXJV�VKRUWDJHV�DQG�H[DPLQH�SRWHQWLDO�VROXWLRQV��,�

��� WKLQN�LW
V�YHU\�KHOSIXO�WR�KDYH�D�EHWWHU�XQGHUVWDQGLQJ�

��� RI�WKH�JHQHULF�LQGXVWU\�DQG�WKH�SKDUPDFHXWLFDO�VXSSO\�

��� FKDLQ�� 7KHQ�,�ZDQW�WR�SUHVHQW�D�EULHI�RYHUYLHZ�IURP�

��� RXU�SHUVSHFWLYH�RI�WKH�GUXJ�VKRUWDJH�FULVLV�LQFOXGLQJ�

��� VRPH�RI�WKH�PDMRU�IDFWV�DERXW�VKRUWDJHV�� :H
OO�ORRN�DW�

��� D�FRXSOH�RI�WKH�FRQWULEXWRUV�WR�VKRUWDJHV�DQG�GUXJ�

��� VXSSOLHV�DQG�SURIIHU�VRPH�SURSRVHG�VROXWLRQV�� )LQDOO\��

��� ,
OO�PHQWLRQ�D�IHZ�RI�WKH�RSSRUWXQLWLHV�DV�ZHOO�DV�QHZ�

��� UHVSRQVLELOLWLHV�WKDW�ZH�EHOLHYH�H[LVW�IRU�

��� PDQXIDFWXUHUV��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� 1XPEHU����LW�LV�LPSRUWDQW�WR�UHDOL]H�WKDW�

�� SKDUPDFHXWLFDO�PDQXIDFWXULQJ�ZKHWKHU�EUDQG�QDPHG�GUXJV�

�� DQG�JHQHULF�LV�D�JOREDO�EXVLQHVV�� $V�ZH�ZLOO�GLVFXVV�

�� VKRUWO\��WKH�JOREDO�QDWXUH�RI�WKH�GUXJ�VXSSO\�FKDLQ�

�� LQFOXGLQJ�DFWLYH�SKDUPDFHXWLFDO�LQJUHGLHQWV��LQDFWLYH�

�� LQJUHGLHQWV��GUXJ�GHOLYHU\�GHYLFHV��DQG�ILQLVKHG�GRVH�

�� SURGXFWV��RIWHQ�DGG�FKDOOHQJHV�WR�PHHWLQJ�PDUNHW�

�� GHPDQG��

�� )RU�LQVWDQFH��ZKLOH�WKHUH�PD\�EH�WZR�RU�HYHQ�

��� WKUHH�GLIIHUHQW�IRUHLJQ�VXSSOLHUV�RI�D�SDUWLFXODU�

��� DFWLYH�LQJUHGLHQW��QR�GUXJ��EUDQG�RU�JHQHULF��FDQ�EH�

��� VROG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�XQOHVV�DOO�DFWLYH�LQJUHGLHQWV�

��� LQ�WKH�GUXJ�DUH�DSSURYHG�E\�WKH�)'$��

��� ,Q�DGGLWLRQ��JHQHULF�ILQLVKHG�GRVH�SURGXFWV�

��� ZKHWKHU�WDEOHW��FDSVXOH��RLQWPHQW��LQMHFWDEOH��RU�RWKHU�

��� GRVDJH�IRUP�PXVW�KDYH�SDVVHG�WKH�ULJRURXV�DQG�H[DFWLQJ�

��� )'$�DSSURYDO�SURFHVV�WR�VKRZ�WKDW�WKH\�DUH�DEVROXWHO\�

��� HTXLYDOHQW�WR�WKH�EUDQG�QDPHG�GUXJV�DQG�VDIHW\�

��� SHUIRUPDQFH�FKDUDFWHULVWLFV��LQWHQGHG�XVH��DQG�TXDOLW\��

��� 0RUHRYHU��)'$
V�&*03�UHJXODWLRQV��FXUUHQW�JRRG�

��� PDQXIDFWXULQJ�SUDFWLFHV��DSSO\�HTXDOO\�WR�JHQHULF�

��� PDQXIDFWXUHUV�DQG�EUDQG�GUXJ�PDQXIDFWXUHUV��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� 2Q�D�VHSDUDWH�SRLQW��LW�LV�RIWHQ�PHQWLRQHG�

�� WKDW�WKH�PDMRULW\�RI�GUXJV�RQ�WKH�GUXJ�VKRUWDJH�OLVW�

�� DUH�JHQHULF�� ,�ZLOO�DGGUHVV�WKDW�IXUWKHU�LQ�D�PRPHQW��

�� EXW�LW
V�LPSRUWDQW�WR�UHPHPEHU�RI�WKH���ELOOLRQ�

�� SUHVFULSWLRQV�WKDW�ZRXOG�EH�GLVSHQVHG�LQ�WKH�8QLWHG�

�� 6WDWHV�WKLV�\HDU�PRUH�WKDQ���ELOOLRQ�ZLOO�EH�ILOOHG�

�� ZLWK�JHQHULF�GUXJV�� ,W�LV�QR�ZRQGHU�WKDW�QLQH�RI�WKH�

�� ZRUOG
V�ODUJHVW�GUXJ�PDQXIDFWXUHUV�E\�YROXPH�RI�

�� PHGLFLQHV�PDQXIDFWXUHG�DUH�JHQHULF�FRPSDQLHV�� $QG�,�

��� VKRXOG�QRWH�WKDW�*3K$�PHPEHU�FRPSDQLHV�PDQXIDFWXUH�WKH�

��� GUXJV�WKDW�ZLOO�ILOO�QHDUO\����SHUFHQW�RI�WKRVH���

��� ELOOLRQ�SUHVFULSWLRQV��

��� $QG�ILQDOO\��ZKLOH�LW�LV�NQRZQ�WKDW�JHQHULFV�

��� FRVW�OHVV��D�VWXG\�UHOHDVHG�MXVW�ODVW�ZHHN�EDVHG�RQ�

��� GDWD�IURP�,06/�VKRZV�WKDW�WKH�XVH�RI�JHQHULF�

��� SUHVFULSWLRQ�GUXJV�VDYHG�WKH�8QLWHG�6WDWHV�KHDOWKFDUH�

��� V\VWHP������ELOOLRQ�RYHU�WKH�SDVW�GHFDGH�������ELOOLRQ�

��� LQ������DORQH�� 7KDW�LV�DQ�DVWRXQGLQJ����ELOOLRQ�HYHU\�

��� ZHHN�RI�WKH�\HDU��

��� $JDLQ�WKH�EDFNJURXQG�RI�WKHVH�QXPEHUV�DQG�

��� WKLV�PDUNHW�GDWD��WKHUH�FDQ�EH�QR�TXHVWLRQ�WKDW�JHQHULF�

��� PDQXIDFWXUHUV�DUH�LQ�WKH�EXVLQHVV�RI�VXSSO\LQJ�PHGLFLQH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� DQG�DVVXULQJ�WKDW�FRQVXPHUV�DQG�SDWLHQWV�KDYH�DFFHVV�WR�

�� WKH�GUXJV�WKH\�QHHG�� 7KDW
V�RXU�EXVLQHVV�PRGHO�� 7R�

�� PDNH�PHGLFLQHV�DYDLODEOH�DQG�DIIRUGDEOH�WR�DOO�� %XW�ZH�

�� DUH�QRW�EOLQG�WR�WKH�UHJUHWWDEOH�UHDOLW\�WKDW�WKHUH�DUH�

�� WLPH�ZKHQ�IRU�YDULRXV�UHDVRQV�FHUWDLQ�GUXJV�DUH�LQ�

�� VKRUW�VXSSO\�� :KHWKHU�EHFDXVH�RI�XQH[SHFWHG�GHPDQG��

�� UHJXODWRU\�LVVXHV��RU�WKH�XQDYDLODELOLW\�RI�UDZ�

�� PDWHULDOV��VKRUWDJHV�XQIRUWXQDWHO\�KDSSHQ��

�� ,�FDQ�VWDWH�XQHTXLYRFDOO\�WKDW�ZH�DUH�DFXWHO\�

��� DZDUH�RI�WKH�GLVWUHVV�FDXVHG�WR�SDWLHQWV��IDPLOLHV��DQG�

��� FOLQLFLDQV�E\�WKH�VKRUWDJH�RI�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�

��� GUXJV�� 7KH�JHQHULF�LQGXVWU\�LV�GHYRWHG�WR�ZRUNLQJ�ZLWK�

��� DOO�VWDNHKROGHUV�WR�PLQLPL]H�FXUUHQW�VKRUWDJHV�DQG�

��� PLWLJDWH�IDFWRUV�WKDW�FRXOG�FRQWULEXWH�WR�IXWXUH�

��� VKRUWDJHV��

��� $QG�GHVSLWH�WKH�IDFW�WKDW�WKH�LVVXH�LV�

��� FRPSOH[�DQG�LV�D�PXOWL�VWDNHKROGHU�LVVXH��WKH�JHQHULF�

��� LQGXVWU\�LV�UHVROXWH�LQ�LWV�FRPPLWPHQW�WR�EH�SDUW�RI�

��� WKH�VROXWLRQ�WR�GUDPDWLFDOO\�GHFUHDVH�GUXJ�VKRUWDJHV��

��� 2I�FRXUVH��ZH�DUH�KHDULQJ�WRGD\�D�ODFN�RI�VXSSO\�RI�D�

��� PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�GUXJ�FDQ�EH�GHYDVWDWLQJ�HYHQ�LI�LW�

��� LPSDFWV�RQO\�RQH�SDWLHQW��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� $V�ZH�ZRUN�WRJHWKHU�WR�H[DPLQH�VROXWLRQV�WR�

�� WKH�VKRUWDJHV�FULVLV��LW�LV�FULWLFDO�WKDW�ZH�XQGHUVWDQG�

�� WKDW�WKH�DQVZHU�WR�WKRVH�VKRUWDJH�LVVXHV�WUDQVFHQGV�WKH�

�� JHQHULF�LQGXVWU\�� ,Q�WUXWK��WKH�VROXWLRQ�SURYLGHV�

�� RSSRUWXQLW\�IRU�DOO�FRPSRQHQWV�RI�WKH�VXSSO\�DQG�

�� SURYLGHU�QHWZRUN�WR�FRRSHUDWH�LQ�DGGUHVVLQJ�WKH�

�� SUREOHP�� 7KDW�LQFOXGHV�EUDQG�PDQXIDFWXUHUV��DFWLYH�

�� LQJUHGLHQWV�VXSSOLHUV��FRPSRQHQW�VXSSOLHUV��ZKROHVDOHUV�

�� DQG�GLVWULEXWRUV��JURXS�SXUFKDVLQJ�RUJDQL]DWLRQV��

��� KHDOWKFDUH�SURYLGHUV��WKH�)'$��'($��DQG�RWKHU�

��� *RYHUQPHQW�DJHQFLHV��

��� $QRWKHU�IDFWRU�DIIHFWLQJ�WKH�VKRUWDJH�LVVXH�

��� LV�WKDW�D�VLJQLILFDQW�SHUFHQW�RI�WKH�PHGLFLQHV�RQ�WKH�

��� VKRUWDJH�OLVW�DUH�LQMHFWDEOH�SURGXFWV�WKDW�UHTXLUH�

��� VSHFLDOL]HG�PDQXIDFWXULQJ�IDFLOLWLHV�� $V�D�UHVXOW��

��� WKHUH�LV�RIWHQ�ILQLWH�SURGXFWLRQ�FDSDFLW\��

��� ,QMHFWDEOHV�DUH�SURGXFWV�ZLWK�KLJK�ULVNLQJ�

��� PDQXIDFWXULQJ�FKDOOHQJHV�GXH�WR�WKH�VWHULOLW\�

��� UHTXLUHPHQWV�DQG�RWKHU�QHFHVVDU\�UHJXODWLRQV�� (YHQ�WKH�

��� VOLJKWHVW�GHYLDWLRQ�IURP�WKH�PDQXIDFWXULQJ�UHTXLUHPHQWV�

��� FDQ�OHDG�WR�VKXWWLQJ�GRZQ�D�SURGXFWLRQ�OLQH��

��� 2QH�RWKHU�DVSHFW�RI�WKLV�LVVXH�WKDW�ZDUUDQWV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� D�PHQWLRQ�LV�WKDW�PDQ\�RI�WKH�PHGLFLQHV�LQ�VKRUW�VXSSO\�

�� DUH�VROG�RQO\�LQ�WKH�JHQHULF�IRUP�� 7KH�RULJLQDO�EUDQG�

�� YHUVLRQ�QR�ORQJHU�LV�RQ�WKH�PDUNHW�HYHQ�WKRXJK�WKH�

�� EUDQG�LQ�PRVW�FDVHV�VWLOO�LV�DSSURYHG�E\�WKH�)'$�� ,Q�

�� RWKHU�ZRUGV��IRU�PDQ\�VKRUWDJH�GUXJV��WKH�RULJLQDO�

�� EUDQG�IRU�ZKDWHYHU�UHDVRQ�KDV�EHHQ�GLVFRQWLQXHG�OHDYLQJ�

�� WKH�JHQHULF�DV�WKH�RQO\�VXSSOLHU��

�� 0\�SRLQW�LQ�PHQWLRQLQJ�WKLV�LV�QRW�WR�

�� TXHVWLRQ�ZK\�EUDQG�FRPSDQLHV�OHDYH�WKH�PDUNHW�DIWHU�

��� JHQHULF�FRPSHWLWLRQ�HQWHU��UDWKHU��LW�LV�RQO\�WR�QRWH�

��� WKDW�ZKLOH�JHQHULF�PDQXIDFWXUHUV�IUHTXHQWO\�DUH�VLQJOHG�

��� RXW�DV�WKH�FDXVH�RI�VKRUWDJHV�WKH�EUDQG�PDQXIDFWXUHUV�

��� LQ�PDQ\�FDVHV�QR�ORQJHU�PDNH�WKH�SURGXFW�LQ�VKRUW�

��� VXSSO\��

��� %HIRUH�ORRNLQJ�DW�VRPH�VSHFLILF�FDXVHV�DQG�

��� SURSRVHG�VROXWLRQV��KHUH�DUH�VHYHUDO�IDFWV�WKDW�ZH�

��� EHOLHYH�QHHG�WR�EH�NHSW�LQ�PLQG�� )LUVW��FRQWUDU\�WR�

��� ZKDW�VRPHWLPH�LV�UHSRUWHG�LQ�WKH�SUHVV��JHQHULF�

��� PDQXIDFWXUHUV�GR�QRW�GHOLEHUDWHO\�UHGXFH�VXSSO\�RI�

��� QHFHVVDU\�PHGLFLQHV�LQ�RUGHU�WR�SXVK�XS�WKH�SULFH�RI�

��� WKHVH�SURGXFWV�� $V�,�PHQWLRQHG�HDUOLHU��RXU�PHPEHU�

��� FRPSDQLHV�DUH�LQ�WKH�EXVLQHVV�RI�PDQXIDFWXULQJ�DQG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� SURYLGLQJ�PHGLFLQHV�� 7KHUH�LV�PRUH�WR�EH�JDLQHG�IURP�

�� VHOOLQJ�SURGXFWV�WKDQ�IURP�QRW�VHOOLQJ�SURGXFWV��

�� $GGLWLRQDOO\��VRPH�EHOLHYH�WKDW�FRQVROLGDWLRQ�

�� ZLWKLQ�WKH�LQGXVWU\�KDV�EHHQ�D�VLJQLILFDQW�FRQWULEXWRU�

�� WR�GUXJ�VKRUWDJHV�� +RZHYHU��LW�DSSHDUV�IURP�DYDLODEOH�

�� HYLGHQFH�WKDW�FRQVROLGDWLRQ�KDV�OLWWOH�LPSDFW�RQ�

�� VKRUWDJHV��

�� $OVR��JHQHULF�PDQXIDFWXUHUV�VWURQJ�RSSRVH�WKH�

�� DFWLRQ�RI�RSSRUWXQLVWLF�JUD\�PDUNHW�GLVWULEXWRUV��WKRVH�

��� GLVWULEXWRUV�ZKR�SXUFKDVH�VXSSOLHV�DQG�WKHQ�UHVHOO�WKHP�

��� DW�PXFK�KLJKHU�SULFHV��

��� $QRWKHU�IDFW�LV�WKDW�GUXJ�VKRUWDJHV�W\SLFDOO\�

��� DUH�QRW�FDXVHG�E\�D�JHQHULF�PDQXIDFWXUHU
V�GHFLVLRQ�WR�

��� YROXQWDU\�GLVFRQWLQXH�VXSSO\�WKH�SURGXFW�� $V�QRWHG�

��� SUHYLRXVO\��JHQHULF�PDQXIDFWXUHUV�JHQHUDOO\�GR�QRW�

��� YROXQWDULO\�VWRS�PDNLQJ�DQG�VXSSO\LQJ�PHGLFDOO\�

��� QHFHVVDU\�VXSSOLHV�DQG�SURGXFWV��

��� /DVWO\��LW�LV�LPSRUWDQW�WR�UHPHPEHU�ZKHQ�

��� FRQVLGHULQJ�VROXWLRQV�WR�WKLV�LPSRUWDQW�LVVXH�WKDW�DQ\�

��� VXSSO\�VKRUWDJH�IURP�RQH�FRPSDQ\�FRXOG�FUHDWH�

��� FKDOOHQJHV�IRU�RWKHU�FRPSDQLHV�WR�PHHW�DGGLWLRQDO�

��� GHPDQGV��SDUWLFXODUO\�ZKHUH�VSHFLDO�IDFLOLWLHV�DUH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� UHTXLUHG�VXFK�DV�LQ�RQFRORJ\��

�� 1RZ�,�ZDQW�WR�IRFXV�RQ�D�FRXSOH�RI�NH\�FDXVHV�

�� IRU�GUXJ�VKRUWDJHV�DQG�VXJJHVW�VRPH�SRWHQWLDO�

�� VROXWLRQV�� 2XU�PHPEHUV�DUH�FRPPLWWHG�WR�SURGXFLQJ�VDIH�

�� DQG�HIIHFWLYH�JHQHULF�GUXJV�� 1HYHUWKHOHVV��GHVSLWH�WKH�

�� EHVW�HIIRUWV�RI�PDQXIDFWXUHUV��WKHUH�ZLOO�RFFDVLRQDOO\�

�� EH�LQVWDQFHV�ZKHUH�WKH�)'$�LV�IRUFHG�WR�DFW�RQ�

�� SRWHQWLDO�&*03�YLRODWLRQV�� $V�D�UHVXOW�RI�WKHVH�

�� FRPSOLDQFH�DFWLRQV��PDQ\�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�GUXJV�PD\�

��� EH�VRRQ�LQ�VKRUW�VXSSO\��

��� ,QGHHG�����SHUFHQW�RI�DOO�GUXJ�VKRUWDJHV�DUH�

��� FDXVHG�E\�FRPSOLDQFH�DFWLRQ�� ,I�WKHUH�LV�D�FRPSOLDQFH�

��� LVVXH�WKDW�FRXOG�EH�DGGUHVVHG�LQ�UHODWLYHO\�VKRUW�RUGHU�

��� VR�WKDW�D�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�GUXJ�PLJKW�UHPDLQ�LQ�

��� SURGXFWLRQ��)'$�VKRXOG�ZRUN�PDQXIDFWXUHUV�WR�HQVXUH�

��� WKDW�KDSSHQV�� 0RUHRYHU��)'$�VKRXOG�FRQVLGHU�VWURQJO\�

��� RSWLRQV�WR�PDLQWDLQ�VXSSOLHV�RI�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�

��� GUXJV�ZKLOH�ZRUNLQJ�ZLWK�ILUPV�WR�FRUUHFW�&*03�LVVXHV��

��� ,Q�PDQ\�LQVWDQFHV��LW�LV�QRW�IHDVLEOH�IRU�

��� FRPSDQLHV�WR�VXEPLW�DQ�DSSOLFDWLRQ�IRU�VHFRQGDU\�DFWLYH�

��� SKDUPDFHXWLFDO�LQJUHGLHQW��$3,��RU�RWKHU�UDZ�PDWHULDOV�

��� VXSSOLHU�� 7KHUHIRUH��ZKHQ�D�PDQXIDFWXUHU�FRQIURQWV�D�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� GHOD\�LQ�WKH�DUULYDO�RI�UDZ�PDWHULDO��$3,��SURGXFWLRQ�

�� RI�FULWLFDOO\�QHFHVVDU\�GUXJV�FDQ�EH�KDOWHG�IRU�

�� VLJQLILFDQW�DPRXQWV�RI�WLPH��

�� 2Q�WKH�RWKHU�KDQG��VRPH�RWKHU�UHJXODWRU\�

�� DXWKRULWLHV�LQ�(XURSH�DQG�HOVHZKHUH�FDQ�DSSURYH�

�� VXSSOHPHQWDO�$3,�VXSSOLHUV�LQ����GD\�� 6LPLODUO\��D�

�� SULRU�DSSURYDO�VHWWOHPHQW�FDQ�WDNH�PXOWLSOH�\HDUV�LQ�

�� WKH�8QLWHG�6WDWHV��ZKLOH�VLPLODU�FKDQJHV�DUH�

�� DFFRPSOLVKHG�LQ�(XURSH�DQG�HOVHZKHUH�LQ�PXFK�VKRUWHU�

��� WLPHIUDPH��

��� $Q�DGGLWLRQDO�VRXUFH�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�KDV�

��� FRPH�YLD�FRQWUROOHG�VXEVWDQFHV�� 4XLWH�VLPSO\��)'$�DQG�

��� WKH�'HSDUWPHQW�RI�-XVWLFH�PXVW�UHVSRQG�WR�SRWHQWLDO�

��� VKRUWDJHV�RI�'($�UHJXODWHG�SURGXFWV�LQ�D�PRUH�H[SHGLWHG�

��� IDVKLRQ��

��� $V�\RX�KDYH�KHDUG�WRGD\��PDQ\�VWDNHKROGHUV�

��� EHOLHYH�D�QRWLILFDWLRQ�V\VWHP�DV�RXWOLQHG�LQ�

��� OHJLVODWLRQ�LQWURGXFHG�LQ�ERWK�KRXVHV�RI�&RQJUHVV�ZLOO�

��� KHOS�UHGXFH�DQG�SUHYHQW�GUXJ�VKRUWDJHV�� :KLOH�*3K$�DQG�

��� LWV�PHPEHUV�GR�QRW�RSSRVH�D�QRWLILFDWLRQ�V\VWHP�RQ�LWV�

��� IDFH��LW�LV�LPSRUWDQW�WKDW�VXFK�D�SURFHVV�EH�IXUWKHU�

��� UHILQHG�DQG�IRUPDOL]HG�WR�LQFOXGH�PDQXIDFWXUHUV��WKH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� )'$��DQG�RWKHU�VWDNHKROGHUV�WKURXJK�WKH�VXSSO\�FKDLQ��

�� &DUHIXO�FRQVLGHUDWLRQ�PXVW�EH�DOVR�WDNHQ�WR�HQVXUH�VXFK�

�� DW�QRWLILFDWLRQ�V\VWHP�GRHV�QRW�FUHDWH�DGGLWLRQDO�JUD\�

�� PDUNHWV�RU�RWKHUZLVH�FDXVH�IXUWKHU�VXSSO\�GLVUXSWLRQV��

�� $V�DQ�LQGXVWU\��RXU�JRDO�LV�WR�ZRUN�ZLWK�WKH�

�� )'$�DQG�DOO�VWDNHKROGHUV�WR�WXUQ�WKHVH�SURSRVHG�LGHDV�

�� LQWR�UHDO�DQG�ZRUNDEOH�VROXWLRQV�� $OWKRXJK�VRPH�

�� VROXWLRQV�ZLOO�UHTXLUH�PRUH�WLPH�WKDQ�RWKHUV�WR�

�� LPSOHPHQW��WKHUH�DUH�VRPH�DFWLRQV�ZH�FDQ�EHJLQ�WDNLQJ�

��� LQ�WKH�QHDU�WHUP�WR�DGGUHVV�WKH�LVVXH��

��� )LUVW��ZH�ZDQW�WR�ZRUN�ZLWK�WKH�)'$�WR�

��� IRUPDOL]H�WKH�SURFHVV�QRW�RQO\�IRU�PDQXIDFWXUHUV�EXW�

��� DOVR�IRU�RWKHUV�WR�SURDFWLYHO\�UHSRUW�GUXJ�VKRUWDJHV�WR�

��� WKH�)'$
V�'UXJ�6KRUWDJH�VWDII�� 0DQ\�JHQHULF�

��� PDQXIDFWXUHUV�QRZ�GR�WKLV�YROXQWDULO\��EXW�D�IRUPDO��

��� VWUXFWXUHG�SURFHVV�IRU�UHSRUWLQJ�VKRUWDJHV�ZLOO�ERWK�

��� WKH�DJHQF\�DQG�LQGXVWU\�WR�PLWLJDWH�WKH�GDPDJH�D�

��� VKRUWDJH�FDQ�FDXVH�� :H�EHOLHYH�VXFK�D�SURFHVV�FRXOG�EH�

��� LQVWLWXWHG�LQ�D�PDQQHU�WKDW�ZRXOG�PDLQWDLQ�

��� FRQILGHQWLDOLW\�RI�D�FRPSDQ\
V�SURSULHWDU\�LQIRUPDWLRQ�

��� DQG�PDUNHW�GDWD��

��� $GGLWLRQDOO\��WKH�SDVW�IHZ�\HDUV�KDYH�WDXJKW�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� XV�WKDW�ZH�PXVW�EH�FUHDWLYH�DQG�ORRN�DW�HYHU\�

�� RSSRUWXQLW\�WR�PLWLJDWH�GUXJ�VKRUWDJHV�� ,QGXVWU\�DQG�

�� WKH�)'$�VKRXOG�UHH[DPLQH�FXUUHQW�SROLFLHV�DQG�

�� SURFHGXUHV�WR�LGHQWLI\�ZD\V�WR�SUHGLFW�SRWHQWLDO�PDUNHW�

�� VKRUWDJHV�DV�HDUO\�DV�SRVVLEOH�DQG�WR�GHVLJQ�D�

�� FROODERUDWLYH�SURFHVV�WKDW�ZLOO�VSHHG�QHHGHG�DSSURYDO�

�� RU�JOREDO�LQVSHFWLRQ�EHIRUH�ZH�H[SHULHQFH�VKRUWDJHV��%\�

�� LGHQWLI\LQJ�WULJJHUV�WKDW�ZRXOG�ZDUUDQW�SULRULW\�

�� UHYLHZV�LQ�LQVSHFWLRQV�WR�DGGUHVV�VKRUWDJHV��ZH�FRXOG�

��� GHYHORS�SURFHVVHV�WKDW�FRXOG�DYHUW�WKH�XQDYDLODELOLW\�

��� RI�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�GUXJV��

��� 6HFRQG��ZH�ZDQW�WR�ZRUN�ZLWK�)'$�WR�SURDFWLYH�

��� GHYHORS�D�GHILQHG�DQG�XSGDWHG�OLVW�RI�DOO�PHGLFDOO\�

��� QHFHVVDU\�GUXJV�� &XUUHQWO\��)'$�RQO\�GRHV�WKLV�RQ�D�

��� FDVH�E\�FDVH�EDVLV��DQG�LWV�UHYLHZ�LV�UHDFWLYH�� :H�

��� DOUHDG\�KDYH�DVNHG�)'$�WR�SURDFWLYHO\�GHILQH�RU�

��� GHWHUPLQH�ZKLFK�GUXJV�WKH\�GHHP�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\��

��� DQG�ZH�KRSH�WKH�DJHQF\�ZLOO�SURYLGH�WKLV�VRRQ��

��� 7KLUG��ZKHUH�SRVVLEOH��ZH�ZDQW�WR�PD[LPL]H�

��� FDSDFLW\�DQG�UHGXQGDQFLHV�IRU�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�

��� GUXJV�� *HQHULF�SKDUPDFHXWLFDOV�DUH�FXUUHQWO\�ZRUNLQJ�

��� )'$�WR�SULRULWL]H�WKH�VXSSO\�RI�WKH�PHGLFDOO\�QHFHVVDU\�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� GUXJV��DQG�DV�ZH�PRYH�IRUZDUG��ZH�FDQ�IRFXV�RQ�

�� PD[LPL]LQJ�FDSDFLW\�DQG�UHGXQGDQFLHV�IRU�QHHGHG�GUXJV�

�� WKDW�DUH�LQ�VKRUW�VXSSO\��

�� $QG�IRXUWK��LQ�SDUWQHUVKLS�ZLWK�WKH�)'$��ZH�

�� ZDQW�WR�GHYHORS�EHWWHU�DQG�PRUH�VXFFHVVIXO�VWUDWHJLHV�

�� WR�DVVXUH�WKH�KLJKHVW�TXDOLW\�ZKLOH�FRQFXUUHQWO\�

�� DJJUHVVLYHO\�DGGUHVVLQJ�DQ\�PDQXIDFWXULQJ�LVVXHV��

�� :H�GR�EHOLHYH�WKDW�GHVSLWH�KRZ�KDUG�WKH�)'$�

�� GRHV�DOO�RI�LWV�ZRUN�LQ�DQ�H[WUDRUGLQDU\�PDQQHU�WKHUH�

��� PXVW�EH�DGGLWLRQDO�UHVRXUFHV��DQG�,�VHH�6XVDQ�JHWWLQJ�

��� FORVHU�DQG�FORVHU�WR�PH��VR�,�ZLOO�FXW�RII�KHUH�ULJKW�

��� DERXW�QRZ��

��� ,�GR�ZDQW�WR�MXVW�HQG�E\�VD\LQJ�WKDW�ZKLOH�

��� PDQ\�IDFWRUV�FDQ�FDXVH�GUXJ�VKRUWDJHV�WKH�PRVW�VHULRXV�

��� VKRUWDJHV�DUH�RIWHQ�XQH[SHFWHG�� :H�PXVW�ZRUN�WRJHWKHU�

��� WR�ILQG�VROXWLRQV�WKDW�IRFXV�ERWK�RQ�FXUUHQW�VKRUWDJHV�

��� DQG�RQ�PLQLPL]LQJ�WKH�ULVN�RI�IXWXUH�VKRUWDJHV��

��� )LQDOO\��WKH�)'$�DQG�LQGXVWU\�VKRXOG�

��� UHH[DPLQH�FXUUHQW�SROLFLHV�UHJDUGLQJ�LGHQWLI\LQJ�DQG�

��� DGGUHVVLQJ�SRWHQWLDO�GUXJ�VKRUWDJH�LVVXHV��DQG�ZH�ORRN�

��� IRUZDUG�WR�EHJLQQLQJ�WKDW�SURFHVV�LPPHGLDWHO\��

��� 2Q�EHKDOI�RI�XV�DQG�DOO�RI�RXU�PHPEHUV��ZH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� ZDQW�WR�WKDQN�WKH�)'$�IRU�LWV�FRPPLWPHQW�WR�DGGUHVVLQJ�

�� WKH�LVVXH�� 9HU\�LPSRUWDQWO\��OHW�PH�DVVXUH�SDWLHQWV�

�� DQG�SURYLGHUV�WKDW�ZH�DUH�ZRUNLQJ�KDUG�WR�VROYH�WKLV�

�� SUREOHP�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�� $QG�,�ZDQW�WR�SDUDSKUDVH�

�� WKH�WZR�PRVW�PHPRUDEOH�SKUDVHV�,�KHDUG�WKLV�PRUQLQJ�� ,�

�� WKLQN�LW�ZDV�'U��3ULFNHQ��SK��DQG�'U��/LFKWHQIHOG��DQG�

�� OHW�XV�XQGHUVFRUH�RQH�PRUH�WLPH�EHIRUH�ZH�OHDYH�WRGD\�

�� WKDW�WKH�GUXJ�VKRUWDJH�FULVLV�FRPSHOV�XQSUHFHGHQWHG��

�� PXOWL�VWDNHKROGHU�FROODERUDWLRQ��FRPPXQLFDWLRQ��DQG�

��� FRQVHQVXV�� $QG�DV�'U��/LFKWHQIHOG�VDLG��QRZ��

��� ,
P�GHHSO\�JUDWHIXO�IRU�EHLQJ�KHUH�WRGD\��

��� 7KDQN�\RX��

��� 06��:,1&./(5�� 7KDQN�\RX��5DOSK�� $QG�ZHOFRPH�

��� WR�WKH�)RRG�DQG�'UXJ�ODZ�FRPPXQLW\�� ,�FDQ�LPDJLQH�WKDW�

��� \RX�ZLOO�EH�SUHVHQW�DW�IXWXUH�SXEOLF�PHHWLQJV�DV�ZHOO��

��� :H�KDYH�RQH�PRUH�VSHDNHU��DQG�WKHQ�ZH
OO�JHW�

��� LQWR�WKH�SDQHO�GLVFXVVLRQ�KHUH�ZLWK�WKH�IRONV�LQ�

��� LQGXVWU\�� 0DNLQJ�KLV�ZD\�WR�WKH�SRGLXP�LV�7KRPDV�

��� 0RRUH��ZKR�LV�SUHVLGHQW�RI�+RVSLUD��DQG�,�ZLOO�WXUQ�LW�

��� RYHU�WR�7KRPDV��

��� 05��0225(�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK�� *RRG�

��� DIWHUQRRQ��HYHU\RQH�� ,
P�7KRPDV�0RRUH��SUHVLGHQW�RI�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� WKH�8�6��RSHUDWLRQV�IRU�+RVSLUD��DQG�LW
V�DQ�KRQRU�WR�

�� EH�KHUH�WRGD\�� )LUVW�RI�DOO��,
G�OLNH�WR�FRPPHQG�WKH�

�� )'$�IRU�KROGLQJ�WKLV�ZRUNVKRS�DQG�LQYLWLQJ�XV�WR�

�� SDUWLFLSDWH�DV�ZHOO��

�� $V�WKH�ZRUOG
V�ODUJHVW�PDNHUV�RI�JHQHULF�

�� LQMHFWDEOH�SKDUPDFHXWLFDO��+RVSLUD�VKDUHV�RXW�FXVWRPHUV�

�� DQG�WKH�SXEOLF
V�FRQFHUQ�DERXW�VKRUWDJHV��DQG�ZH�UHJUHW�

�� WKDW�VRPH�RI�RXU�SURGXFWV�KDYH�EHHQ�DPRQJ�WKRVH�LQ�

�� VKRUW�VXSSO\��

��� $V�ZH
YH�GLVFXVVHG�WRGD\��GUXJ�VKRUWDJHV�DUH�

��� D�PXOWL�VWDNHKROGHU�LVVXH��DQG�DGGUHVVLQJ�WKH�EURDGHU�

��� VLWXDWLRQ�UHTXLUHV�D�FROOHFWLYH�HIIRUW�� :H�VXSSRUW�WKH�

��� LQLWLDWLYHV�RXWOLQHG�WRGD\��DQG�ZH�DOVR�VXSSRUW�WKH�

��� GUXJ�VKRUWDJH�OHJLVODWLRQ�� :H
YH�DOUHDG\�WDNHQ�VRPH�RI�

��� WKH�VWHSV�UHFRPPHQGHG�E\�WKH�ELOO��ORRN�IRUZDUG�WR�

��� ZRUNLQJ�ZLWK�*3K$�DQG�RWKHU�LQGXVWU\�PHPEHUV��SDWLHQW�

��� JURXSV��&RQJUHVV��DQG�WKH�)'$�WR�SXW�WKRVH�

��� UHFRPPHQGDWLRQV�LQ�SODFH�LQ�DQ�HIIRUW�WR�SUHYHQW�DQG�

��� OHVVHQ�WKH�LPSDFW�RI�IXWXUH�GUXJ�VKRUWDJHV�� :H�VKDUH�D�

��� FROOHFWLYH�UHVSRQVLELOLW\�DV�DQ�LQGXVWU\�WR�PDNH�VXUH�

��� WKDW�SDWLHQWV�REWDLQ�WKH�PHGLFDWLRQ�WKH\�QHHG��

��� 5DOSK�GLG�DQ�H[FHOOHQW�MRE�H[SODLQLQJ�WKH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� FDXVHV�RI�GUXJ�VKRUWDJH�DQG�DOVR�GLVSHOOLQJ�VRPH�RI�WKH�

�� P\WKV�� 6R�LQVWHDG�RI�UHLWHUDWLQJ�KLV�HDUOLHU�FRPPHQWV��

�� ,
G�OLNH�WR�VSHQG�D�EULHI�WLPH�GLVFXVVLQJ�WKH�VWHS�WKDW�

�� +RVSLUD�KDV�WDNHQ�DQG�WKH�UHVW�RI�WKH�LQGXVWU\�DV�ZHOO�

�� DQG�FRQWLQXHV�WR�WDNH�WR�PHHW�WKH�QHHGV�RI�SDWLHQWV�DQG�

�� DOVR�FOLQLFLDQV�WKDW�VHUYH�WKHP��

�� :H�KDYH�D�WKUHH�SURQJHG�DSSURDFK�WR�

�� DGGUHVVLQJ�GUXJ�VKRUWDJHV�� :H�OLVWHQ��ZH�FRPPXQLFDWH��

�� DQG�ZH�DFW��:H�DFWLYHO\�PHHW�ZLWK�FXVWRPHUV�DQG�OLVWHQ�

��� WR�FXVWRPHU�FRQFHUQV�WR�HQVXUH�RXU�RUJDQL]DWLRQ�LV�

��� HQJDJHG�LQ�WKH�YHU\�FULWLFDO�LVVXHV�� :H�KDYH�UHJXODU�

��� FRQYHUVDWLRQ�ZLWK�WKH�)'$�DV�ZHOO�WR�ILQG�RXW�ZKHUH�WKH�

��� PRVW�VHULRXV�PDUNHW�QHHGV�H[LVW��

��� %\�OLVWHQLQJ�WR�RXU�VWDNHKROGHUV��ZH�NQRZ�

��� WKDW�RQH�RI�WKH�ELJJHVW�FKDOOHQJHV�FXVWRPHUV��

��� FOLQLFLDQV��DQG�UHJXODWRUV�IDFH�LV�FRPPXQLFDWLRQV�� 6R�

��� ZH
YH�LPSURYHG�KRZ�ZH�FRPPXQLFDWHG�� :H�SRVW�LPSRUWDQW�

��� LQIRUPDWLRQ�RQ�VXSSO\�XSGDWHV�RQ�RXU�:HE�VLWH�� :H�

��� UHFHQWO\�DGGHG�XSGDWHV�RQ�VXSSO\�WR�HYHU\�SURGXFW�WKDW�

��� ZH�PDNH��DQG�ZH�LQFOXGH�SURGXFW�DYDLODELOLW\�

��� LQIRUPDWLRQ�WKH�VDPH�DV�ZH�FRPPXQLFDWH�WR�WKH�)'$
V�

��� 2IILFH�RI�'UXJ�6KRUWDJH�DQG�RWKHU�VWDNHKROGHUV��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� $OWKRXJK�UHSRUWLQJ�GUXJ�VKRUWDJHV�WR�WKH�)'$�

�� WR�LV�QRW�PDQGDWRU\��+RVSLUD�WDNHV�VXFK�UHSRUWLQJ�YHU\�

�� VHULRXVO\��DQG�ZH
UH�LQ�FRPPXQLFDWLRQ�ZLWK�WKH�)'$�

�� 2IILFH�RI�'UXJ�6KRUWDJH�DW�OHDVW�RQFH�D�ZHHN��PDNLQJ�

�� VXUH�WKH�DJHQF\�KDV�FRPSUHKHQVLYH�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�

�� VWDWXV�RI�RXU�SURGXFWV
�DYDLODELOLW\��

�� $V�VSHFLILF�LVVXHV�DULVH��ZH�DUH�LQ�

�� FRPPXQLFDWLRQ�DV�RIWHQ�DV�UHTXLUHG��VRPHWLPHV�GDLO\�RU�

�� HYHQ�PXOWLSOH�WLPHV�GDLO\�� $QG�ZKHQ�SURGXFW�VKRUWDJHV�

��� RFFXU��ZH�DFW�� (DUOLHU�WKLV�\HDU��WKHUH�ZDV�D�SURGXFW�

��� VKRUWDJH�RI�WKH�FULWLFDO�FDQFHU�GUXJ�F\WDUDELQH�� :H
YH�

��� KHDUG�D�ORW�DERXW�WKDW�WRGD\�� 3DWLHQWV�ZHUH�KDYLQJ�

��� WURXEOH�REWDLQLQJ�WKH�PHGLFDWLRQ�GXH�WR�LQGXVWU\�ZLGH�

��� VKRUWDJHV�� ,�FDQ�WHOO�\RX�WKDW�WKH�LQGXVWU\�DORQJ�ZLWK�

��� +RVSLUD�TXLFNO\�DGGUHVVHG�VRPH�TXDOLW\�LVVXHV�

��� DVVRFLDWHG�ZLWK�SURGXFWLRQ�RI�WKH�GUXJ�DQG�ZRUNHG�

��� WLUHOHVVO\�WR�WU\�DQG�EULQJ�DV�PXFK�GUXJ�WR�WKH�PDUNHW�

��� DV�TXLFNO\�DV�SRVVLEOH��

��� $W�WKH�)'$
V�UHTXHVW��ZH
UH�EULQJ�EDFN�WR�

��� PDUNHW�DQ�HOHFWURO\WH�SURGXFW�ZH
YH�DOVR�KHDUG�DERXW�

��� WRGD\��DQ�ROG�SURGXFW��D�VLPSOH�SURGXFW��DQG�

��� HYHU\ERG\
V�VFUDWFKLQJ�WKHLU�KHDG�ZK\�WKLV�SURGXFW�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� VKRXOG�EH�LQ�VKRUW�VXSSO\��DQG�WKDW
V�SRWDVVLXP�

�� SKRVSKDWH��

�� :H
UH�DOVR�WDNLQJ�DFWLRQ�WR�DGGUHVV�VKRUWDJHV�

�� E\�LQFUHDVLQJ�FDSDFLW\�DW�H[LVWLQJ�IDFLOLWLHV��EXLOGLQJ�

�� DGGLWLRQDO�FDSDFLW\��DQG�OLWHUDOO\�LQYHVWLQJ�KXQGUHGV�

�� RI�PLOOLRQV�RI�GROODUV�WR�LPSURYH�RXU�PDQXIDFWXULQJ�

�� SODQWV��

�� :H�UHFHQWO\�DQQRXQFHG�WKDW�ZH
UH�FRQVWUXFWLQJ�

�� D�PRUH�WKDQ���PLOOLRQ�VTXDUH�IRRW�VWHULOH�LQMHFWDEOH�

��� PDQXIDFWXULQJ�IDFLOLW\�WKDW�ZLOO�SURYLGH�LPSRUWDQW�

��� EDFNXS�FDSDELOLWLHV�LQ�WKH�HYHQW�WKDW�ZH�H[SHULHQFH�

��� SURGXFWLRQ�SUREOHPV�DW�RXU�RWKHU�SODQWV�� $QG�RI�

��� FRXUVH��WKLV�QHZ�IDFLOLW\�ZLOO�IUHH�XS�FDSDFLW\�LQ�RXU�

��� FXUUHQW�PDQXIDFWXULQJ�IRRWSULQW�DQG�DOORZ�XV�WR�

��� RSWLPL]H�DQG�PRGHUQL]H�VRPH�SODQWV�LQ�RXU�H[LVWLQJ�

��� PDQXIDFWXULQJ�EDVH��

��� $GGLWLRQDOO\��ZH�KDYH�DFWHG�WR�LQFUHDVH�

��� LQYHQWRU\��DQG�WKLV�LV�QRW�D�ORQJ�WHUP�VROXWLRQ�WR�WKH�

��� SUREOHP��EXW�VRPHWLPHV�LW
V�D�VKRUW�WHUP�VROXWLRQ�WKDW�

��� FDQ�KHOS�PLWLJDWH�IXUWKHU�VKRUWDJHV��

��� :H
YH�EHHQ�PDNLQJ�VDIH�DQG�HIIHFWLYH�

��� LQMHFWDEOH�GUXJV�IRU�PRUH�WKDQ����\HDUV�DQG�DUH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� DEVROXWHO\�FRPPLWWHG�WR�ZRUNLQJ�ZLWK�WKH�)'$�WR�

�� PDLQWDLQ�WKH�OHYHOV�RI�RSHUDWLRQDO�H[FHOOHQFH�WKDW�PDGH�

�� XV�WKH�ODUJHVW�JHQHULF�LQMHFWDEOH�GUXJ�FRPSDQ\�LQ�WKH�

�� ZRUOG��

�� %HIRUH�,�ILQLVK��,�ZDQW�WR�UHLWHUDWH�ZKDW�,�

�� FRQVLGHU�WR�EH�D�FRXSOH�RI�P\WKV�UHJDUGLQJ�WKH�URRW�

�� FDXVHV�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�DQG�DOVR�RQH�RI�WKH�P\WKV�

�� DURXQG�ZKDW�ZH
YH�KHDUG�D�ORW�DERXW�WRGD\��DQG�WKDW
V�

�� JUD\�PDUNHW�GLVWULEXWLRQ�� 6R�OHW�PH�WDNH�WKH�VHFRQG�

��� RQH�ILUVW�KHUH��

��� 7KHUH�DUH�WKRVH�WKDW�EHOLHYH�LQ�VRPH�IDVKLRQ�

��� RU�RWKHU�WKH�LQGXVWU\�LV�SURILWHHULQJ�IURP�JUD\�PDUNHW�

��� GLVWULEXWLRQ�� 7KDW�LV�DEVROXWHO\�QRW�WUXH��DQG�LQ�IDFW�

��� DW�+RVSLUD�ZH�DEKRU�WKRVH�DFWLYLWLHV��DQG�,�FDQ�WHOO�

��� \RX�WKDW�LQ�WKH�ODVW����PRQWKV�ZH�KDYH�GLVFRQWLQXHG�

��� UHODWLRQV�ZLWK�D�GR]HQ�GLIIHUHQW�VHFRQGDU\�GLVWULEXWRUV�

��� ZKR�ZH�IRXQG�ZHUH�RSHUDWLQJ�LQ�WKH�JUD\�PDUNHW�� 6R�ZH�

��� FORVHO\�PRQLWRU�WKLV�DFWLYLW\�WRGD\��DQG�DV�,�VD\��ZH�

��� GR�QRW�VXSSRUW�WKLV�SULFH�JRXJLQJ�DFWLYLW\�WKDW
V�

��� UDPSDQW�LQ�WKH�LQGXVWU\�WDNLQJ�DGYDQWDJH�RI�SDWLHQWV�

��� DQG�SURYLGHUV��

��� 7KH�VHFRQG�LWHP�,
G�OLNH�WR�DGGUHVV��ZKLFK�,�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� FRQVLGHU�WR�EH�D�P\WK��LV�RQH�WKDW�5DOSK�DOVR�PHQWLRQHG�

�� DW�OHDVW�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�JHQHULF�LQMHFWDEOH�VHJPHQW�

�� LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��DQG�WKDW�LV�WKH�QRWLRQ�RI�

�� FRQVROLGDWLRQ�� 6R�WKHUH�KDV�EHHQ�VLJQLILFDQW�

�� FRQVROLGDWLRQ�DFURVV�WKH�YDVW�SKDUPDFHXWLFDO�LQGXVWU\�

�� DURXQG�WKH�ZRUOG�� :H
YH�DOO�VHHQ�WKDW�LQ�UHFHQW�\HDUV��

�� %XW�LQ�WKH�JHQHULF�LQMHFWDEOH�VHJPHQW��,�FDQ
W�WKLQN�RI�

�� D�VLWXDWLRQ�ZKHUH�FRQVROLGDWLRQ�LV�D�URRW�FDXVH�RI�D�

�� GUXJ�VKRUWDJH�WKDW�ZH�KDYH�WRGD\��

��� 1RZ�,
P�QRW�VD\LQJ�WKDW�,�KDYH�FRPSOHWH�

��� NQRZOHGJH�RI�WKLV��EXW�,�EHOLHYH�WKLV�WR�EH�WUXH�� 7KH�

��� ODUJHVW�WKUHH�DFTXLVLWLRQV�WKDW�KDYH�RFFXUUHG�LQ�WKH�

��� JHQHULF�LQMHFWDEOHV�VHJPHQW�LQ�WKH�ODVW�ILYH�\HDUV��WZR�

��� RI�ZKLFK�ZHUH�H[HFXWHG�E\�+RVSLUD��ERWK�RI�WKRVH�

��� DFTXLVLWLRQV�WKDW�ZH�PDGH�ZH�DFWXDOO\�DGGHG�DGGLWLRQDO�

��� FDSDFLW\�WR�WKRVH�IDFLOLWLHV�� $QG�WKH�WKLUG�

��� DFTXLVLWLRQ�WKDW�RFFXUUHG�LQ�WKLV�VSDFH�ZDV�)UHVHQLXV�

��� .DEL
V�DFTXLVLWLRQ�RI�$33��ZKR�DOVR�LV�DGGLQJ�

��� DGGLWLRQDO�FDSDFLW\�LQ�WKLV�VSDFH�� 6R�,�GRQ
W�EHOLHYH�

��� FRQVROLGDWLRQ�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�JHQHULF�

��� SKDUPDFHXWLFDO�LQGXVWU\�KDV�EHHQ�D�URRW�FDXVH��

��� /LNH�RWKHU�FRPSDQLHV�LQ�RXU�LQGXVWU\��ZH
UH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� GHHSO\�DZDUH�RI�WKH�SURGXFWV
�LPSDFWV�RQ�SDWLHQWV
�

�� OLYHV�� :H
UH�GHGLFDWHG�WR�FRQWLQXLQJ�WR�OLVWHQ��

�� FRPPXQLFDWH��DQG�DFW�LQ�RUGHU�WR�HQVXUH�WKDW�SDWLHQWV�

�� FDQ�DOZD\V�REWDLQ�WKH�FULWLFDO�PHGLFDO�SURGXFWV�WKH\�

�� QHHG��DQG�ZH�ORRN�IRUZDUG�WR�FROODERUDWLQJ�ZLWK�WKH�

�� LQGXVWU\�DQG�UHJXODWRUV�WR�EULQJ�DERXW�VROXWLRQV��

�� $QG�EHIRUH�,�OHDYH�WKH�SRGLXP��,�ZDQW�WR�

�� SXEOLFO\�DFNQRZOHGJH�WKH�ILQH�ZRUN�RI�WKH�2IILFH�RI�

�� 'UXJ�6KRUWDJH��DQG�,�KDYH�WR�WHOO�\RX�WKDW�,�FDQ�SRLQW�

��� WR�D�QXPEHU�RI�H[DPSOHV�ZKHUH�WKH\�KDYH�DFWXDOO\�KHOSHG�

��� LQGXVWU\�SUHYHQW�VKRUWDJHV�� 7KHLU�UROH�LQ�PDQDJLQJ�DQG�

��� SUHYHQWLQJ�GUXJ�VKRUWDJHV�LV�PDQLIHVWO\�LPSRUWDQW��DQG�

��� LW
V�HTXDOO\�PDQLIHVWO\�LPSRUWDQW�WKDW�ZH�FRQWLQXH�WR�

��� VXSSRUW�WKHP�� 7KDQN�\RX��

��� 06��:,1&./(5�� :H
OO�GR�WKH�SDQHO�GLVFXVVLRQ�

��� ZLWK�WKH�PDQXIDFWXUHUV�RI�SURGXFWV�EDVHG�RQ�RXU�HDUOLHU�

��� GLVFXVVLRQ�ZH�NQRZ�LQ�PDQ\�VLWXDWLRQV�DUH�OLIHVDYLQJ��

��� 7R�WDON�ZLWK�WKDW��ZH
YH�DOVR�UHDFKHG�WKHQ�WKH�SRLQW�

��� ZKHUH�ZH
UH�WDONLQJ�ZLWK�WKH�IRONV�DQG�KHDULQJ�IURP�WKH�

��� IRONV�ZKR�DUH�GLUHFWO\�UHJXODWHG�E\�)'$��DQG�ZH�KDYHQ
W�

��� JRWWHQ�WR�WKDW�SRLQW�XQWLO�KHUH�� 7KLV�LV�ZKHUH�)'$�KDV�

��� WKH�PRVW�UHJXODWRU\�DXWKRULW\�DQG�WKH�PRVW�LQWHUDFWLRQ��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� 7R�KHOS�ZLWK�RXU�GLVFXVVLRQ��ZH
UH�DGGLQJ�

�� IRXU�PRUH�H[SHUWV��DQG�WKH\�DUH�DOO�WKH�ZD\�DFURVV�WKH�

�� URRP�IURP�PH��EXW�ZH�KDYH�0D\D�%LUPLQJKDP��ZKR
V�VHQLRU�

�� DVVLVWDQW�JHQHUDO�FRXQVHO�ZLWK�3K50$�� 1H[W�WR�0D\D�LV�

�� 'DYLG�*DXJK��ZKR
V�YLFH�SUHVLGHQW�DQG�JHQHUDO�PDQDJHU�

�� ZLWK�%HGIRUG�3KDUPDFHXWLFDOV�� <RX
YH�KHDUG�IURP�5DOSK�

�� 1HDV��DQG�,�NQRZ�ZH
OO�KHDU�IURP�KLP�LQ�WKLV�GLVFXVVLRQ�

�� DV�ZHOO�� 7KHQ�ZH�KDYH�-RQDWKDQ�.DIHU��YLFH�SUHVLGHQW�

�� IRU�VDOHV�DQG�PDUNHWLQJ�ZLWK�7HYD�+HDOWK�6\VWHPV�� 7KHQ�

��� 6FRWW�0HDFKDP�ZLWK�$33�3KDUPDFHXWLFDOV��H[HFXWLYH�YLFH�

��� SUHVLGHQW�DQG�FKLHI�FOLQLFDO�RIILFHU�� $QG�WKHQ�

��� URXQGLQJ�RXW�WKDW�SDUW�RI�WKH�SDQHO�ZLWK�7KRPDV�0RRUH��

��� ZKR�\RX�MXVW�KHDUG�IURP��IURP�+RVSLUD��

��� 6R�WR�WKH�ZKROH�SDQHO��� DQG�ZH�ZLOO�JLYH�WKH�

��� IRONV�RWKHU�WKDQ�5DOSK�DQG�7KRPDV�WKH�ILUVW�RSSRUWXQLW\�

��� WR�UHVSRQG��� LI�\RX�ORRN�QRZ�DW�WKH�VWUXFWXUH�RI�WKH�

��� VROXWLRQV�WKDW�KDYH�EH�VXJJHVWHG��ORRNLQJ�DW�WKRVH�

��� VROXWLRQV�WKDW�DUH�EXLOW�RQ�SUHYHQWLQJ�VKRUWDJHV�YHUVXV�

��� WKRVH�VROXWLRQV�WKDW�ORRN�DW�PLWLJDWLQJ�VKRUWDJHV��WKH�

��� VKRUWDJH�SUHYHQWLRQ�5DOSK�DQG�7KRPDV�DGGHG�VRPH�WKLQJV�

��� WKDW�DUH�YHU\�KHOSIXO�LQFOXGLQJ�ORRNLQJ�DW�PDNLQJ�VXUH�

��� WKDW�ZH�KDYH�D�VWDEOH�PDUNHW�ZLWK�PDUNHW�SOD\HUV�ZKR�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� DUH�FRPPLWWHG�WR�PHHWLQJ�WKH�UHJXODWRU\�UHTXLUHPHQWV��

�� :H�KHDUG�IURP�VRPH�RI�WKH�SXUFKDVHUV�DERXW�ORQJHU�WHUP�

�� FRQWUDFWV��KHDUG�DJDLQ�WKLV�WKHPH�WKURXJKRXW�WKH�GD\�

�� DERXW�LPSURYLQJ�FRPPXQLFDWLRQV�VR�WKDW�VKRUWDJHV�FDQ�EH�

�� SUHYHQWHG��

�� 2Q�WKH�PLWLJDWLRQ�VLGH��FRPPXQLFDWLRQV�DJDLQ�

�� FDPH�XS�� :KDW�PRUH�FDQ�ZH�GR�LQ�FRPPXQLFDWLRQV�DERXW�

�� IDLU�DOORFDWLRQ�� $QG�WKHQ�VRPH�EHVW�SUDFWLFHV�ZKHQ�

�� WKHUH�DUH�VKRUWDJHV�� ,Q�ERWK�SUHYHQWLRQ�DQG�

��� PLWLJDWLRQ��FKDQJHV�LQ�WKH�UHJXODWRU\�SURFHVV�WR�

��� H[SHGLWH�DQG�DGGUHVV�VLWXDWLRQV��

��� 0D\D�DQG�WKH�UHVW�RI�WKH�SDQHO��ZKDW�PLJKW�

��� \RX�DGGHG�WR�WKDW�OLVW�RI�VROXWLRQV�IURP�WKH�

��� PDQXIDFWXULQJ�VHFWRU"� <RX
YH�IDFHG�WKHVH�FKDOOHQJHV�

��� WKRVH�RI�\RX�DUH�PDQXIDFWXUHUV�DQG�WKH�DVVRFLDWLRQV�

��� KHDU�DERXW�WKHP��:KDW�RWKHU�VROXWLRQV�ZRXOG�\RX�WKURZ�

��� LQWR�WKH�PL["�

��� 06��%,50,1*+$0��/HW�PH�VWDUW�ILUVW�DQG�

��� LQWURGXFH�P\VHOI�DJDLQ�� ,
P�0D\D�%LUPLQJKDP�� ,�ZDQWHG�

��� WR�VRUW�RI�JURXQG�XV�DOO�DJDLQ�� :H
YH�KHDUG�IURP�PDQ\�

��� GLIIHUHQW�VWDNHKROGHUV�WRGD\��DQG�,�ZDV�WRXFKHG�LQ�

��� SDUWLFXODU�E\�WKH�SDWLHQWV�ZKR�FDPH�WR�XV�DQG�WROG�XV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� WKHLU�VWRULHV��DQG�RQH�WKLQJ�WKDW�VWUXFN�PH�ZDV�ZH�DUH�

�� DOO�SDWLHQWV�DW�RQH�WLPH�RU�DQRWKHU��DQG�FHUWDLQO\�DV�D�

�� SHUVRQDO�PDWWHU��,�WKLQN�WKH�GUXJ�VKRUWDJHV�DUH�YHU\�

�� LPSRUWDQW�WR�PH�� ,�KDYH�H[SHULHQFHG�GUXJ�VKRUWDJHV��

�� DQG�FHUWDLQO\�RXU�PHPEHUV�DUH�FRPPLWWHG�WR�VROYLQJ�GUXJ�

�� VKRUWDJHV��

�� 7KH�RQH�WKLQJ�WKDW�,�WKLQN�ZH�NHHS�KHDULQJ�

�� RYHU�DQG�RYHU�DJDLQ�LV�WR�KDYH�D�FRQWLQXHG�FRPPLWPHQW�

�� WR�ORRNLQJ�DW�WKH�URRW�FDXVHV�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�DQG�

��� KDYLQJ�D�FRPPRQ�YRFDEXODU\�� ,�WKLQN�RQH�RI�WKH�WKLQJV�

��� WKDW�VWULNHV�LV�ZH
UH�DOO�LQ�WKH�URRP�WR�WU\�DQG�VROYH�

��� WKLV�SUREOHP��DQG�ZH
UH�DOO�WU\LQJ�WR�JUDVS�ZKDW�WKH�

��� LVVXHV�DUH�� $QG�,�WKLQN�LW
V�YHU\�LPSRUWDQW�WR�KDYH�

��� WKDW�FRPPRQ�YRFDEXODU\��

��� 05��.$)(5�� 7KLV�LV�-RQ�.DIHU�� ,
P�ZLWK�

��� 7HYD��7KDQN�\RX�YHU\�PXFK�IRU�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�EH�

��� KHUH�DV�ZHOO��

��� ,�WKLQN�WKHUH
V�D�FRXSOH�RI�WKLQJV�,
G�KDYH�

��� WR�SRLQW�RXW�� )LUVW�RI�DOO��WKURXJK�VRPH�RI�WKH�

��� HDUOLHU�SUHVHQWDWLRQV�WKLV�PRUQLQJ�ZH�KDYH�KHDUG��DQG�

��� FHUWDLQO\�XQGHUVWDQGLQJ��LI�\RX�FRXOG�MXVW�PDNH�LW�ZH�

��� ZRXOGQ
W�KDYH�WKLV�SUREOHP�� :HOO��EHOLHYH�PH��ZH�ZRXOG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� OLNH�WR�GR�QRWKLQJ�PRUH�WKDQ�MXVW�PDNH�LW��

�� $OVR��ZH
YH�KDG�WZR�GLIIHUHQW�UHSRUWV�WKDW�

�� KDYH�TXDOLILHG�D�ORW�RI�WKH�VKRUWDJH��DERXW����SHUFHQW�

�� KDYH�EHHQ�UHODWHG�WR�PDQXIDFWXULQJ�UHODWHG�LVVXHV�� ,�

�� ZRXOG�QRW�GLVSXWH�WKDW��

�� ,�WKRXJKW�LW�ZDV�LQWHUHVWLQJ�WKLV�PRUQLQJ�WRR�

�� WKHUH�ZDV�D�FRPPHQW�PDGH�E\�RQH�RI�WKH�SDQHOLVW�WKDW�

�� VDLG�ZKHWKHU�\RX�JHW�D�OHDN�LQ�D�IDFLOLW\�� :HOO��WUXVW�

�� PH��LI�\RX�JHW�D�SLQ�KROH�OHDN�LQ�D�ZDWHU�IDFLOLW\���

��� WKH�ZDWHU�V\VWHP�WKDW�JRHV�WR�\RXU�IDFLOLW\��WKH�WLPLQJ�

��� WR�UHPHGLDWH�WKDW�DV�ZHOO�DV�UHPHGLDWH�WKRVH�URRP�LQ�

��� ZKLFK�\RX
UH�DEOH�WR�JR�EDFN�LQWR�SURGXFWLRQ�GRHV�WDNH�

��� WLPH��

��� :KDW�,�WKLQN�ZH�QHHG�WR�IRFXV�RQ�LV�KRZ�GR�ZH�

��� IRFXV�RQ�DFFHOHUDWLQJ�WKH�UHFRYHU\�� :H�KDYH�KDG�

��� YDULRXV�GLVUXSWLRQV�LQ�VXSSO\�WKURXJK�PDQ\�IDFLOLWLHV�

��� WKDW�DUH�DW�YDU\LQJ�VWDJHV�RI�UHFRYHU\�DQG�SURGXFWLRQ��

��� DQG�TXLFNO\�ZH�DUH�ZRUNLQJ�WR�JHW�WR�KLVWRULFDO�

��� SURGXFWLRQ�YROXPHV��

��� :KDW�ZH�KDYH�VHHQ�DQG�ZKDW
V�EHHQ�GRFXPHQWHG�

��� E\�WKH�JUHDW�ZRUN�E\�9DO��(PLO\��-RXKD\QD��DQG�WKH�

��� ZKROH�WHDP�DW�'UXJ�6KRUWDJH�LV����GUXJ�VKRUWDJH�HYHQWV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� ZHUH�HOLPLQDWHG�� :KDW�ZH
UH�GRLQJ�ULJKW�QRZ�ZRUN�� +RZ�

�� GR�ZH�DSSO\�WKDW�SURFHVV�XS�WKH�IRRG�FKDLQ��LI�\RX�

�� ZLOO��XS�WKH�SURFHVV�ZK\�ZH�FRQWLQXH�WR�GR�WKDW�� 6R�

�� WKH�OHVVRQV�OHDUQHG�DV�ZH�ZRUN�WKURXJK�WKH�FULVLV�LV�

�� ZH
UH�FROODERUDWLQJ��ZH
UH�ZRUNLQJ�WRJHWKHU��

�� ,�GRQ
W�WDNH�WKH�RSLQLRQ�WKDW�LW
V�VROHO\�

�� )'$
V�UHVSRQVLELOLW\�WR�FRPPXQLFDWH�DOO�RI�WKLV�� 7KHLU�

�� LQIRUPDWLRQ�LV�RQO\�DV�JRRG�DV�ZKDW�ZH�JLYH�WKHP�DV�D�

�� PDQXIDFWXULQJ�FRPPXQLW\�� $QG�,�FDQ�VSHDN�IRU�WKH�IRXU�

��� RI�XV�XS�KHUH�WKDW�ZH�DUH�ZRUNLQJ�YHU\�FORVHO\�ZLWK�

��� WKHP�� :H�QHHG�WR�SXOO�WKH�GLVWULEXWRUV�PRUH�FORVHO\��

��� DQG�ZH�QHHG�WR�SXOO�LQ�WKH�LQVWLWXWLRQV�DQG�FOLQLFV�

��� PRUH�FORVHO\�DV�ZHOO�WR�KDYH�WKDW�FRPSOHWH�VWDNHKROGHU�

��� FRQWLQXXP�LQ�WKDW�FRQYHUVDWLRQ��

��� 6R�,�WKLQN�ZKDW�ZH�KDYH�GRQH�DV�D�UHVXOW�RI�

��� WKH�FULVLV�LV�D�WUHPHQGRXV�IRXQGDWLRQ�IURP�ZKLFK�ZH�

��� QHHG�WR�EXLOG��

��� 05��0($&+$0�� 6FRWW�0HDFKDP�ZLWK�$33��EXW�,�

��� GR�ZDQW�WR�FRUUHFW�RQH�WKLQJ�� ,
P�QRW�WKH�FKLHI�

��� FOLQLFDO�RIILFHU�� ,
P�WKH�FKLHI�FRPPHUFLDO�RIILFHU��

��� ,Q�FDVH�,�JHW�DVNHG�D�GLIILFXOW�TXHVWLRQ�ODWHU��,�ZDQW�

��� WR�FODULI\�WKDW�QRZ��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� �/DXJKWHU��

�� 05��6&277�0($&+$0�� 7KH�RQH�,���

�� 06��:,1&./(5�� <RX
YH�LGHQWLILHG�WKH�HUURU�LQ�

�� P\�QRWHV�� 7KDQN�\RX��

�� 05��6&277�0($&+$0�� 7KH�WKLQJ�,�ZRXOG�DGG�WR�

�� -RQ
V�FRPPHQWV�DQG�ZKDW�FDQ�EH�GRQH�DQG�VRPH�RI�WKH�

�� VROXWLRQV�,�WKLQN�LW�FRPHV�GRZQ�ODUJHO\�WR�FDSDFLW\�DQG�

�� UHGXQGDQF\�DQG�\RXU�DELOLW\�WR�UHDFW�� $QG�ZH�DOO�

�� RSHUDWH�LQ�D�YHU\�FRPSHWLWLYH�HQYLURQPHQW��SDUWLFXODUO\�

��� WKH�JHQHULF�LQMHFWDEOH�HQYLURQPHQW�� :H�DUH�QRW�VLWWLQJ�

��� DURXQG�ZLWK�H[FHVV�FDSDFLW\�W\SLFDOO\�� :H�UXQ�RXU�

��� SODQWV�DQG�RXU�PDQXIDFWXULQJ�IDFLOLWLHV�DV�HIILFLHQWO\�

��� DV�ZH�FDQ�WR�SURYLGH�SURGXFWV�WR�\RX�DW�WKH�ORZHVW�

��� SULFH�SRVVLEOH�� 6R�ZH�QHHG�WR�KDYH�UHGXQGDQFLHV�� :H�

��� QHHG�WR�KDYH�UHGXQGDQF\�LQ�RXU�$3,�VXSSOLHUV��RXU�

��� PDQXIDFWXULQJ�VLWHV�� $QG�WKDW
V�QRW�DOZD\V�HDV\�WR�GR��

��� 2QH�RI�WKH�WKLQJV��� DQG�7RP�FRPPHQWHG�RQ�LW�

��� LQ�KLV�UHPDUNV��� ZKHQ�$33�ZDV�DFTXLUHG�E\�)UHVHQLXV�

��� .DEL��LI�LW�ZDVQ
W�IRU�WKDW�DFTXLVLWLRQ��ZH�ZRXOG�QRW�

��� KDYH�EHHQ�DEOH�WR�VWHS�XS�WR�WKH�GHPDQG�RI�SURSRIRO�LQ�

��� WKH�PDUNHW�� 7KDW�SURGXFW�LV�ODUJHO\�PDQXIDFWXUHG�E\�

��� )UHVHQLXV�.DEL�LQ�(XURSH��DQG�LW�ZDVQ
W�ZLWKRXW�WKHLU�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� FDSDELOLW\�WKDW�ZH�FRXOG�GR�WKDW��DQG�ZH�PDNH�WKDW�

�� SURGXFW�LQ�WZR�VHSDUDWH�IDFLOLWLHV�� 6R�DJDLQ��WKH�

�� UHGXQGDQF\�RI�KDYLQJ�WKH�FDSDELOLW\�RI�PDNLQJ�WKHVH�

�� FULWLFDO�PHGLFDWLRQV�LQ�PXOWLSOH�ORFDWLRQV�,�WKLQN�LV�

�� LPSRUWDQW��

�� $V�ZH�ORRN�WR�WKH�GUXJ�VKRUWDJH��ZKHQ�WKH\�

�� FDOO�XV��ZH�ORRN�DURXQG�DW�DOO�RI�RXU�PDQXIDFWXULQJ�

�� IDFLOLWLHV�DQG�VHH�ZKHUH�FDQ�ZH�PDNH�WKLV�SURGXFW�� $QG�

�� WR�PH��WKDW
V�D�ELJ�SDUW�RI�WKH�SUREOHP�LQ�QRW�KDYLQJ�

��� WKH�H[FHVV�FDSDFLW\��

��� 06��:,1&./(5�� 'DYLG��ZRXOG�\RX�OLNH�WR�ZHLJK�

��� LQ"�

��� 05��'$9,'�*$8*+�� ,�ZLOO�� 'DYLG�*DXJK�IURP�

��� %HGIRUG�/DERUDWRULHV�� $QG�DFWXDOO\�LW
OO�EH�PRUH�RI�

��� UHSHDW�WKDQ�DQ\WKLQJ�RI�ZKDW�P\�FROOHDJXHV�KDYH�MXVW�

��� VWDWHG��

��� 6R�FDSDFLW\�LV�D�PDMRU�LVVXH�� 7KDW
V�

��� GHILQLWHO\�WUXH�� $QG�ZH�DV�WKH�LQGXVWU\�DUH�GRLQJ�

��� HYHU\WKLQJ�ZH�FDQ�WR�LQFUHDVH�WKDW�FDSDFLW\�� ,�WKLQN�

��� RQH�WKLQJ�,�ZRXOG�OLNH�\RX�WR�XQGHUVWDQG�DQG�WR�KHOS�

��� \RX�XQGHUVWDQG�� $V�7RP�PHQWLRQHG��WKH\�ZHUH�EXLOGLQJ�D�

��� PLOOLRQ�VTXDUH�IRRW�IDFLOLW\�� :H
UH�DOO�H[SDQGLQJ�RXU�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� IDFLOLWLHV��EXW�WKRVH�IDFLOLW\�H[SDQVLRQV�WDNH�D�

�� VLJQLILFDQW�SHULRG�RI�WLPH�� 6R�IURP�WKH�GD\�\RX�PDNH�

�� WKH�SODQ��EUHDN�WKH�JURXQG��DQG�WKHQ�KDYH�WKH�)'$�

�� DSSURYH�\RXU�IDFLOLW\�IRU�SURGXFWLRQ�DQG�WKHQ�EHJLQ�

�� PRYLQJ�SURGXFWV�LQ�WKHUH��ZKLFK�LV�QRW�WKH�QH[W�GD\���

�� LW�VWDUWV�WKH�QH[W�GD\��EXW�LW�PLJUDWHV�RYHU�D�SHULRG�

�� RI�WLPH��� FDQ�WDNH�XS�WR�ILYH�WR�VHYHQ�\HDUV�WR�

�� DFFRPSOLVK�� 6R��DV�WKH�JHQWOHPDQ�VDLG�EHIRUH��LW�LV�

�� QRW�D�TXLFN�IL[��

��� 7KH�RQH�WKLQJ�,�ZLOO�VD\�DQG�WKH�RQH�ZRUG��

��� WKH�ZDWFK�ZRUG�,
G�OLNH�XV�DOO�WR�IRFXV�YHU\�KDUG�RQ��

��� DQG�,�PHDQ�DOO�RI�XV�IURP�VWDNHKROGHUV�EXW�HVSHFLDOO\�

��� XV�DQG�WKH�)'$��LV�FROODERUDWLRQ�� ,
YH�VHHQ�D�JUHDW�

��� LPSURYHPHQW��DQG�,�GRQ
W�PHDQ�WKDW�WR�EH�D�QHJDWLYH�

��� VRXQG��EXW�D�JUHDW�LPSURYHPHQW�DQG�LQFUHDVH�LQ�

��� FROODERUDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�LQGXVWU\�DQG�WKH�)'$��DQG�ZH�

��� JUHDWO\�DSSUHFLDWH�WKDW�FROODERUDWLRQ�� 7R�EH�DEOH�WR�

��� ZRUN�WRJHWKHU�DQG�ZRUN�FROOHFWLYHO\�IRU�D�FRPPRQ�JRDO�

��� KDV�EHHQ�YHU\�VXFFHVVIXO�IRU�XV�� 6R�WKDQN�\RX�YHU\�

��� PXFK�IRU�WKDW��

��� &$37�-(16(1�� :H
YH�KHDUG�D�ORW�RI�WDON�WRGD\�

��� DERXW�PDQ\�GLIIHUHQW�VROXWLRQV�� 6RPH�RI�WKRVH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� VROXWLRQV�DUH�WKLQJV�WKDW�)'$�FDQ�GR��DQG�VRPH�RI�WKHP�

�� KDYH�WR�GR�ZLWK�RWKHU�UHJXODWRU\�DJHQFLHV�DW�WKH�

�� )HGHUDO�DQG�VWDWH�OHYHO�� :KR�DUH�WKH�DJHQFLHV�WKDW�\RX�

�� LQWHUDFW�ZLWK��� DQG�,
OO�XVH�WKH�'($�DV�DQ�H[DPSOH�

�� ZKHQ�LW�FDPH�WR�FRQWUROOHG�VXEVWDQFHV�DQG�WKH�QHHG�WR�

�� ORRN�DW�WKH�$3,�TXRWDV��� DUH�WKHUH�RWKHUV�UHJXODWRUV�

�� DQG�RWKHU�SDUWV�RI�WKH�SUREOHP�ZKHUH�ZH
UH�WDONHG�DERXW�

�� VROXWLRQV�WRGD\�EXW�SHUKDSV�KDYHQ
W�VDLG�ZKR�LW�LV�ZKR�

�� VKRXOG�LPSOHPHQW�WKRVH�VROXWLRQV"�

��� ,
P�ORRNLQJ�KHUH�IRU�WKRVH��� ZKDW�LV�WKH�

��� KLJKHVW�SULRULW\�IRU�)'$"� $QG�WKHQ�ZKR�DUH�WKH�KLJKHVW�

��� SULRULW\�UHJXODWRUV�RXWVLGH�RI�)'$�WKDW�FDQ�KHOS�XV�

��� VROYH�WKLV�SUREOHP�RI�SUHYHQWLQJ�VKRUWDJHV�DQG�

��� PLWLJDWLQJ�WKHP"� $Q\�WKRXJKWV"� 7KRPDV��\RX
UH�ILUVW��

��� 05��0225(�� 6XUH�� 7KDQN�\RX�� :HOO��ILUVW�RI�

��� DOO��LQ�WHUPV�RI�FRRSHUDWLRQ�ZLWK�WKH�)'$�� $V�,�

��� PHQWLRQHG�EHIRUH��,�ZLOO�WHOO�\RX�WKDW�,�GRQ
W�WKLQN�

��� LW
V�HYHU�EHHQ�EHWWHU�� 'RHVQ
W�PHDQ�LW�FRXOGQ
W�

��� LPSURYH�� $QG�DV�,�PHQWLRQHG�LQ�P\�FRPPHQWV��,
YH�VHHQ�

��� WDQJLEOH�H[DPSOH�RI�ZRUNLQJ�ZLWK�WKH�2IILFH�RI�'UXJ�

��� 6KRUWDJHV�WKDW�KDYH�DFWXDOO\�UHVXOWHG�LQ�SUHYHQWLQJ�

��� IXWXUH�GUXJ�VKRUWDJHV��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� %XW�,�WKLQN�WKHUH�DUH�D�FRXSOH�RI�DUHDV�ZKHUH�

�� ZH�FRXOG�VHH�VRUW�RI�EHWWHU�LQWHUDFWLRQ�ZLWK�WKH�DJHQF\�

�� LQ�WHUPV�RI�DGGUHVVLQJ�D�GUXJ�VKRUWDJH�DQG�HQDEOLQJ�WKH�

�� LQGXVWU\�WR�SHUKDSV�PRUH�TXLFNO\�TXDOLI\�QHZ�$3,�

�� VXSSOLHUV��TXDOLI\�QHZ�PDQXIDFWXULQJ�OLQHV��RU�HYHQ�

�� ZLWK�WKH�DVVLVWDQFH�RI�PRYLQJ�SURGXFWV�IURP�RQH�

�� PDQXIDFWXULQJ�SODQW�WR�DQRWKHU�LQ�WKH�HYHQW�WKDW�WKHUH�

�� LV�D�PDQXIDFWXULQJ�SUREOHP�DW�DQ�H[LVWLQJ�IDFLOLW\�� ,�

�� WKLQN�WKRVH�DUH�DUHDV�WKDW�ZH�KDYH�VWDUWLQJ�WR�VHH�

��� LPSURYHPHQW�WKHUH�� %XW�,�WKLQN�LW
V�DOVR�DUHDV�WKDW�ZH�

��� FRXOG�FRQFHQWUDWH�PRUH�RQ�DQG�VHH�IXUWKHU�LPSURYHPHQW�

��� JRLQJ�IRUZDUG��

��� :LWK�UHVSHFW�WR�WKH�'($��,�ZRXOG�WHOO�\RX�DQG�

��� D�QXPEHU�RI�IRONV�KDYH�FRPPHQWHG�RQ�6FKHGXOH�,,�GUXJV�

��� TXRWDV��WKDW�KDV�EHHQ�DQ�LVVXH�� ,�FDQ
W�VD\�WKDW�,
YH�

��� VHHQ�DV�PXFK�SURJUHVV�LQ�WKDW�DUHD�DOWKRXJK�WKHUH�KDV�

��� EHHQ�VRPH�� 6R�,�WKLQN�WKDW
V�D�GLDORJXH�WKDW�ZH�QHHG�

��� WR�FRQWLQXH�WR�KDYH�ZLWK�WKH�'HSDUWPHQW�RI�-XVWLFH�DQG�

��� PRUH�TXLFNO\�DGMXVWLQJ�'($�TXRWDV�DV�D�UHVXOWV�RI�

��� GHPDQG�DQG�DOVR�PDQXIDFWXULQJ�G\QDPLF��PDQXIDFWXULQJ�

��� G\QDPLFV�EHLQJ�SHUKDSV�RQH�FRPSDQ\�KDV�IDFHG�D�SUREOHP�

��� ZKLFK�SURKLELWV�WKHP�RU�LV�SUHYHQWLQJ�WKHP�IURP�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

� � � � �

� � � � � �

� � � � � � �

� � � �

� � � �

� � � � � �

�

���������� � �

�� � �

� � � � �

� � � � � �

���������� �� � �

� �

� � � � � � �

�

���������� � � � �

� � � �

�

� � �

� � � � � �

� �

���������� � �

����

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� SURYLGLQJ�D�VXSSO\�RI�SURGXFWV�LQ�WKH�PDUNHWSODFH��DQG�

�� WKDW�YROXPH�QHHGV�KDYH�VRPH�XSWDNH�E\�DQRWKHU�

�� PDQXIDFWXUHU�� ,W�FDQ�RQO\�EH�GRQH�VR�E\�TXLFN�DFWLRQ�

�� ZLWK�WKH�'($�WR�LPSURYH�TXRWDV�� 6R��QRW�WR�EH�

�� UHGXQGDQW�WKHUH��EXW�,�MXVW�ZDQWHG�WR�PHQWLRQ�EHFDXVH�

�� WKDW
V�DQ�DUHD�WKDW�,�WKLQN�ZH�GHILQLWHO\�FRXOG�VHH�

�� EHWWHU�LPSURYHPHQW��

�� 06��:,1&./(5�� $QG�,�GRQ
W�WKLQN�WKLV�ZDV�

�� H[SODLQHG�HDUOLHU�� 2Q�WKH�'($�TXRWD�IRU�$3,V�IRU�

��� 6FKHGXOH�,,�FRQWUROOHG�VXEVWDQFHV��LV�WKDW�VHW�IRU�WKH�

��� $3,�DV�D�ZKROH�LQ�DQ�LQGXVWU\�ZLGH�RU�SHU�PDQXIDFWXUHU"�

��� 05��0225(�� 7KH�TXRWDV�DUH�DSSOLHG�RQ�D�SHU�

��� PDQXIDFWXUHU�EDVLV��EXW�,�EHOLHYH�WKH�'($�GRHV�

��� UHFDOFXODWLRQV�LQ�WHUPV�RI�ZKDW�WKH\�FRQVLGHU�WR�EH�

��� WRWDO�PDUNHW�GHPDQG��

��� $V�,�VD\��ZKDW
V�QRW�WDNHQ�LQWR�FRQVLGHUDWLRQ�

��� LV�PD\EH�G\QDPLFV�WKDW�RFFXU�EHWZHHQ�PDQXIDFWXUHUV��LQ�

��� RWKHU�ZRUG��SHUKDSV�RQH�FRPSDQ\�EHLQJ�SUHYHQWHG�LQ�VRPH�

��� IDVKLRQ�RU�RWKHU��D�TXDOLW\�SUREOHP�RU�PDQXIDFWXULQJ�

��� LVVXH��IURP�IXOILOOLQJ�WKDW�TXRWD��DQG�LW�PLJKW�EH�

��� WDNHQ�XS�E\�DQRWKHU��

��� 7KH�RWKHU�WKLQJ�,�ZRXOG�VD\�LV�WKDW�WKHUH�KDV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� EHHQ�VRPH�VLJQLILFDQW�LQFUHDVHV�LQ�VHOHFW�6FKHGXOH�,,�

�� QDUFRWLF�SURGXFWV�LQ�WHUPV�RI�PDUNHW�JURZWK�LQ�UHFHQW�

�� \HDU��DQG�,�SRLQW�WR�K\GURPRUSKRQH�� $QG�WKH�JURZWK�RI�

�� K\GURPRUSKRQH�XVH�LQ�WKLV�FRXQWU\�KDV�VLJQLILFDQWO\�

�� JURZQ�LQ�WKH�ODVW�ILYH�\HDU�WR�VRPH�H[WHQW�DW�WKH�

�� H[SHQVH�RI�PRUSKLQH�DQG�DOVR�PHSHULGLQH�� $QG�P\�VHQVH�

�� LV�SHUKDSV�WKH�DJHQF\��� WKH�DJHQF\�EHLQJ�WKH�'UXJ�

�� (QIRUFHPHQW�$JHQF\��� KDV�QRW�TXLWH�NHSW�XS�ZLWK�WKH�

�� IXQGDPHQWDO�GHPDQG�LQ�WKH�PDUNHWSODFH�LQ�WHUPV�RI�

��� JURZWK�IRU�WKDW�PROHFXOH��

��� 06��:,1&./(5�� 7KRXJKWV�IURP�RWKHU�SDQHOLVWV�

��� RQ�WKRVH�TXHVWLRQV�DERXW�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�SLHFH�IRU�

��� )'$�DQG�WKHQ�RWKHU�DJHQFLHV�WKDW�PD\�KDYH�D�UROH�LQ�

��� KHOSLQJ�XV�GHYHORS�VROXWLRQV��

��� 05��.$)(5�� -XVW�WR�H[SDQG�D�OLWWOH��� WKLV�

��� LV�-RQ�.DIHU�ZLWK�7HYD�� -XVW�WR�H[SDQG�D�OLWWOH�ELW�RQ�

��� WKH�SRLQW�DURXQG�OHVVRQV�OHDUQHG�DQG�WR�IROORZ�XS�RQ�

��� 7KRPDV
V�� :H�KDYH�VHHQ��� ZKHQ�ZH
UH�PDNLQJ�XSGDWHV�

��� DQG�FKDQJHV�WR�SURGXFWV��SURFHVVHV��DQG�IDFLOLWLHV��

��� WKRVH�DUH�RIWHQ�JHQHUDWLQJ�SUHWW\�H[WHQVLYH�UHYLHZV�DV�

��� UHTXLUHG�� *LYHQ�WKH�FULWLFDOLW\�RI�VRPH�RI�WKHVH�

��� SURGXFWV�ZH
UH�EHHQ�DEOH�WR�ZRUN��TXDUWHUEDFNHG�E\�WKH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� 'UXJ�6KRUWDJH�JURXS�LQ�FROODERUDWLRQ�ZLWK�DOO�WKH�

�� EUDQFKHV��WR�JHW�DQ�H[SHGLWHG�UHYLHZ�GRQH�LQ�D�PDWWHU�

�� RI�PRQWKV�� :H
YH�VHHQ�WKDW�� :H
YH�DOO�KDYH�

�� H[SHULHQFHG�WKDW�� $QG�WKDW�WKDW�PHDQV�LV�WKDW
V�EHHQ�

�� DOORZLQJ�XV�WR�DFFHOHUDWH�WKDW�SURGXFW�EDFN�WR�PDUNHW��

�� 1RZ�DV�ZH
YH�DOO�GLVFXVVHG��ZH�DW�7HYD�DV�

�� ZHOO�DUH�FRPSOHWLQJ�D�FRPSOHWH�UHGXQGDQF\�SODQ�IRU�RXU�

�� FULWLFDO�SURGXFWV�ZKHUH�ZH
UH�TXDOLI\LQJ�RWKHU�VLWHV��

�� :H
UH�DOVR�EXLOGLQJ�D�EUDQG�QHZ�IDFLOLW\��DQG�ZH
UH�

��� DOVR�FUHDWLQJ�UHGXQGDQFLHV�� ,W
V�JRLQJ�WR�EH�D�ORW�RI�

��� DFWLYLW\�WKDW
V�JRLQJ�WR�EH�FRPLQJ�LQ��PDQ\�RI�ZKLFK�

��� DUH�GHVLJQHG�WR�EH�RQ�WKRVH�FULWLFDO�SURGXFWV��VR�ZH�

��� ZRXOG�KRSH�ZH�FRQWLQXH�WR�ZRUN�ZLWK�H[SHGLWHG�UHYLHZ�

��� DQG�WKHQ�ZRUN�WRZDUG�JHWWLQJ�LW�LQWR�PRUH�RI�D�VWDQGDUG�

��� IORZ��EHFDXVH�DV�ZH�UHDOL]HG��LQ�WKLV�SURFHVV�D�ORW�RI�

��� WKH�FULWLFDO�VKRUWDJHV�DUH�XQDQWLFLSDWHG��

��� 6R�ZH�DOO�ZRUN�ZLWK�DQG�ZH�LGHQWLI\�DQG�FKHFN�

��� ZLWK�DQG�SURYLGH�LQIRUPDWLRQ�WR�9DO�DQG�KHU�WHDP�RQ�

��� ZKDW�ZH�NQRZ�DW�WKLV�SRLQW��EXW�LW�FDQ�FKDQJH�RQ�

��� 0RQGD\��DQG�WKDW
V�YHU\�GLIILFXOW�WR�SUHGLFW�� 6R�DV�D�

��� VWDQGDUG�IORZ�LV�DGRSWLQJ�ZKDW�ZH
YH�EHHQ�DEOH�WR�GR�RI�

��� ODWH�ZRXOG�PDNH�D�ELJ�LPSDFW��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� 06��:,1&./(5�� 7KDQN�\RX�� 5DOSK��

�� 05��1($6�� 6XVDQ��PD\�,�DVN�D�TXHVWLRQ�LQ�

�� UHVSRQVH�WR�\RXU�TXHVWLRQ�� $V�SHRSOH�DURXQG�FRXOG�ZHOO�

�� LPDJLQH��WKH�ODVW����DQG�KDOI�GD\V�RU�VR�KDYH�EH�OLNH�

�� GULQNLQJ�ZDWHU�IURP�D�ILUH�KRVH�IURP�WKH�QHZ�&(2�� 2QH�

�� WKLQJ�WKDW�,
YH�EHHQ�VWUXFN�E\�DOO�GD\�LV�WKH�DPRXQW�RI�

�� DWWHQWLRQ�VSHQW�RQ�WKH�JUD\�PDUNHW��WKH�JUD\�PDUNHWHUV��

�� DQG�\RX�ZHUH�DVNLQJ�XV�DERXW�HQIRUFHPHQW�DQG�ZKLFK�

�� DJHQFLHV�� ,W
V�VWLOO�QRW�FOHDU�WR�PH�ZLWK�UHVSHFW�WR�

��� WKH�JUD\�PDUNHW�ZKR�KDV�SULQFLSDO�HQIRUFHPHQW�

��� UHVSRQVLELOLW\"� +RZ�GRHV�WKDW�ZRUN"� ,W�VHHPV�OLNH�

��� VXFK�DQ�REYLRXV�WKLQJ�WKDW�ZH�DOO�KDYH�WR�WDON�DERXW�

��� DQG�FROODERUDWLRQ�DERXW�� %XW�ZKR�GR�ZH�WDON�WR�DQG�ZKR�

��� KDV�WKH�HQIRUFHPHQW�UHVSRQVLELOLW\"�

��� '5��%(5167(,1�� (YHU\RQH
V�ORRNLQJ�DW�PH�

��� KHUH��

��� �/DXJKWHU��

��� 06��:,1&./(5�� ,�ZDV�JRLQJ�WR�VD\��,OLVD��

��� HYHU\RQH
V�WXUQHG�WRZDUG�\RX�VR����

��� 06��%(5167(,1�� 2ND\�� $OO�ULJKW�� +L��,OLVD�

��� %HUQVWHLQ��2IILFH�RI�&RPSOLDQFH�� 7KH�JUD\�PDUNHW�LV�

��� JUD\�IRU�D�UHDVRQ�� ,W�LVQ
W�RQH�HQWLW\�WKDW�KDV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� RYHUVLJKW�RYHU�WKH�JUD\�PDUNHW�� 7KHUH
V�VWDWHV�

�� LQYROYHG�� 7KHUH
V�)HGHUDO�*RYHUQPHQW�LV�LQYROYHG��

�� 9DULRXV�'($�LV�LQYROYHG�ZKHQ�LW
V�D�FRQWUROOHG�

�� VXEVWDQFH�� :H�DW�)'$�KDYH�ZRUNHG�D�ORW�ZLWK�KRVSLWDOV�

�� DQG�KRVSLWDO�SKDUPDFLVWV�DQG�RWKHUV�ZKR�JHW�WKHVH�NLQGV�

�� RI�EODVW�ID[HV�ZKHQ�\RX�JHW�WKHVH�RIIHUV�DQG�DVN�WKDW�

�� WKLV�LQIRUPDWLRQ�FRPH�WR�)'$�VR�WKDW�ZH�FRXOG�DFWXDOO\�

�� ORRN��� EHFDXVH�WR�XV��WKRVH�DUH�UHG�IODJV�WKDW�

�� VRPHWKLQJ�ILVK\�LV�JRLQJ�RQ�KHUH��EHFDXVH�DV�ZH�VDLG�

��� HDUOLHU��LI�WKHVH�GLVWULEXWRUV�RU�WKHVH�HQWLWLHV�FDQ�

��� DFWXDOO\�ILQG�GUXJ�ZKHQ�QRERG\�HOVH�FDQ��WKHQ�VRPHWKLQJ�

��� LV�XS��

��� %XW�LW
V�NLQG�RI�D�SDUWQHUVKLS�RYHU�YDULRXV�

��� SDUWV�RI�WKH�)HGHUDO�*RYHUQPHQW�DQG�VWDWH�JRYHUQPHQW�

��� DQG�ODZ�HQIRUFHPHQW��

��� 06��:,1&./(5�� 6R�DUH�\RX��� ZDV�WKH�TXHVWLRQ�

��� ZKR�GR�\RX�UHSRUW�LW�WR"� 2U�ZKR�GR�ZH�JR"� :KR�GR�ZH�

��� ZRUN�ZLWK"� :KDW�ZDV�WKH�TXHVWLRQV"� ,I�LW�ZDV�DOO�RI�

��� WKH�DERYH"�

��� 05��1($6�� :KR�KDV�XOWLPDWH�UHVSRQVLELOLW\�WR�

��� PDNH�VXUH�WKDW�LI�LW�LV�KDSSHQHG�WKDW�WKHUH�LV�

��� HQIRUFHPHQW"�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� 06��:,1&./(5�� ,�WKLQN�VWDWH�ERDUGV�RI�

�� SKDUPDF\�KDYH�WKH�SULQFLSDO�UROH�LQ�OLFHQVLQJ�ZKROHVDOH�

�� GLVWULEXWRUV��DQG�,�WKLQN�WKH�FKDOOHQJH�WKDW�ZH�VHH�

�� FUHDWHG�KHUH�E\�'U��%HUQVWHLQ
V�H[SODQDWLRQ�RI�WKH�JUD\�

�� PDUNHW�LV�WKDW�WKHUH�DUH�GLIIHUHQW�UXOHV�DW�WKH�VWDWH�

�� OHYHO�DQG�WKH�GLIIHUHQW�FDSDELOLWLHV�RI�WKRVH�

�� UHJXODWRU\�DJHQFLHV��

�� %XW�,�DVNHG�WKH�TXHVWLRQ�WR�UHPLQG�XV�WKDW��

�� DV�ZDV�SRLQWHG�RXW�HDUOLHU��QR�RQH�KDV�SUHVHQWHG�)'$�

��� ZLWK�WKH�KDPPHU�RI�7KRU�WR�EH�DEOH�WR�IL[�WKH�VKRUWDJH�

��� SUREOHP�E\�LWVHOI��DQG�WKHUH�DUH�RWKHU�DJHQFLHV�WKDW�

��� ZLOO�SOD\�LQ�WKH�VROXWLRQ�� %RQD��\RX�KDG�D�TXHVWLRQ"�

��� 06��%(1-$0,1�� <HV�� 2Q�EHKDOI�RI�$6+3�DQG�

��� LWV�PHPEHUV��WKLV�LV�D�TXHVWLRQ�WKDW�ZH
YH�EHHQ�NLQG�RI�

��� ZRQGHULQJ�DERXW�IRU�TXLWH�D�ZKLOH�� %HFDXVH��DV�,�VDLG��

��� ZKHQ�,�JHW�WKH�JUHHQ�OLJKW�IURP�9DO�WKDW�D�FRPSDQ\�LV�

��� EDFN�XS�WR�IXOO�FDSDFLW\�DQG�WKH\�KDYH�LQYHQWRU\�HYHQ�

��� UHDG\�WR�JR�RXW�DQG�WKHQ�,
P�KHDULQJ�IURP�P\�PHPEHUV�

��� WKDW�WKH\�FDQ
W�JHW�WKH�GUXJ�IURP�DQ\ZKHUH��,�ZRQGHU�

��� ZKDW�KDSSHQV�EHWZHHQ�WKH�PDQXIDFWXUHU�DQG�WKH�HQG�XVHU"�

��� ,�GRQ
W�WKLQN�PDQXIDFWXUHUV�DUH�WHOOLQJ�)'$�WKH�ZURQJ�

��� LQIRUPDWLRQ�ZKHQ�WKH\�VD\���2ND\��ZH
UH�EDFN�XS�WR�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� FDSDFLW\�� :H
YH�UHVROYHG�HYHU\WKLQJ���

�� %\�WKH�VDPH�WRNHQ��WKH�SKDUPDFLVWV�DUH�VWLOO�

�� UHSRUWLQJ�WKDW�WKH\
YH�WULHG�ZKROHVDOHUV��WKH\
YH�WULHG�

�� RWKHU�SODFHV��DQG�WKH\�MXVW�DUH�UHSRUWLQJ�D�ODFN�RI�

�� SURGXFW�DW�WKH�HQG�XVHU�OHYHO�� 6R�WKHUH
V�D�

�� GLVFUHSDQF\�WKHUH�WKDW
V�YHU\�FXULRXV��DQG�WKDW
V�ZK\�,�

�� PDGH�D�FRPPHQW�HDUOLHU�DERXW�WKH�LQWHJULW\�RI�WKH�

�� VXSSO\�FKDLQ��

�� ,�KHDUG�+RVSLUD�WDON�DERXW�KRZ�WKH\�FRQWURO�

��� ZKR�WKH\�VHOO�WR�� 7KH\�ZDQW�VHOO�WR��� DQG�FRUUHFW�PH�

��� LI�,
P�ZURQJ��� HQWLWLHV�WKDW�VHOO�WR�WKHVH�VHFRQGDU\��

��� ��PD\EH�VHFRQGDU\�GLVWULEXWRUV�LV�QRW�WKH�ULJKW�ZRUG���

��� WKH\�VHOO�WR�DXWKRUL]HG�GLVWULEXWRUV�RI�UHFRUG�RQO\��:H�

��� WKLQN�WKDW
V�WKDW�JUHDW��EXW�VRPHKRZ�SURGXFW�LV�OHDNLQJ�

��� LQWR�WKH�JUD\�PDUNHW�GXULQJ�VRPH�SRLQW�LQ�GLVWULEXWLRQ�

��� FKDLQ�� ,�GRQ
W�WKLQN�WKH�PDQXIDFWXUHUV�DUH�VHOOLQJ�WR�

��� WKHVH�SHRSOH��

��� 7KDW
V�D�ELJ�TXHVWLRQ�IRU�XV�WRR�� ,
G�ORYH�

��� WR�KHDU�VRPH�DQVZHUV�RU�VRPH�VSHFXODWLRQV�RQ�ZK\�WKDW
V�

��� WKH�FDVHV��

��� 05��*$8*+�� 'DYLG�*DXJK�IURP�%HGIRUG�

��� /DERUDWRULHV�� %RQD��ZLWKRXW�KDYLQJ�VSHFLILFV�RQ�WKH�

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP� �������



��

� � � �

� � �

� � � � � � �

� � � � �

� � � � � �

� � � � � �

�

� � �

� � � �

� � �

���������� � � �

� � � � � �

� � � �

� � � � � � � �

� � � � �

� � � �

� � � � � � �

� � � � � �

���������� �

���������� �� �

� � � � � �

����

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� SURGXFW�\RX
UH�WDONLQJ�DERXW��,�GRQ
W�NQRZ�WKDW�,�FDQ�

�� VSHFLILFDOO\�DQVZHU�WKH�ZK\V��EXW�VRPH�WKRXJKW�SURFHVV�

�� LQWR�WKDW�� 6R�RQFH�ZH�ZRXOG�FDOO�WKH�'UXJ�6KRUWDJH�

�� JURXS�DQG�WHOO�WKHP�WKDW�ZH
UH�EDFN�WR�IXOO�

�� PDQXIDFWXULQJ��\RX�KDYH�WR�XQGHUVWDQG�WKH�SLSHOLQH�LV�D�

�� VLJQLILFDQW�SLSHOLQH�WR�ILOO�� :H�KHDUG�IURP�RQH�RI�WKH�

�� PDMRU�ZKROHVDOHUV��EXW�WKHUH�DUH�WZR�RWKHUV��DQG�WKHQ�

�� WKHUH�DUH�SUREDEO\�HLJKW�RU�QLQH�VXEZKROHVDOHUV��QRW�

�� VHFRQGDU\�EXW�MXVW�VXEZKROHVDOHUV�� $QG�WR�ILOO�WKDW�

��� SLSHOLQH�WDNHV�D�VLJQLILFDQW�SHULRG�RI�WLPH��

��� 6R�IRU�D�ZKLOH�\RX�UHOHDVH�D�SURGXFW��LW�JRHV�

��� RQ�DOORFDWLRQ�E\�WKH�PDQXIDFWXUHU��DQG�WKHQ�LW�JRHV�RQ�

��� DOORFDWLRQ�E\�WKH�GLVWULEXWRU��WKH�ZKROHVDOHU�JURXSV��

��� DQG�WKHQ�JHWV�LQWR�WKH�SLSHOLQH�� 6R�LW�FDQ�WDNH�XS�WR�

��� WZR�WR�WKUHH�PRQWKV�EHIRUH�WKH�SLSHOLQH�JHWV�ILOOHG��6R�

��� ,�WKLQN�WKDW�ZRXOG�SUREDEO\�EH�WKH�PRVW�ORJLFDO�DQVZHU�

��� WR�\RXU�TXHVWLRQ�� %XW�GXULQJ�WKDW�WLPH��ZH�KDYH�LW��

��� DQG�ZH�VHOO�LW�GLUHFWO\�WR�WKH�FXVWRPHUV�ZKR�QHHG�LW�

��� DQG�UHTXHVW�LW��

��� 06��:,1&./(5�� 6FRWW��

��� 05��0($&+$0�� $QG�%RQD��,�ZRXOG�MXVW�DGG�WKDW�

��� VLPLODU�WR�ZKDW�'DYH�FRPPHQWHG�RQ�DQG�7RP��ZH�GRQ
W�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� NQRZ�KRZ�LW�JHWV�WKHUH�HLWKHU�� :H
UH�DV�SHUSOH[HG�DV�

�� WKH�FXVWRPHUV�DUH��WKH�KHDOWKFDUH�SURIHVVLRQDOV�DUH��

�� 2QH�WKLQJ�,�GR�ZDQW�WR�FRPPHQW�RQ�WKRXJK��

�� :KHQ�ZH�GR�UHOHDVH�SURGXFWV�DQG�ZH�FRPPXQLFDWH�WR�'UXJ�

�� 6KRUWDJH�WKDW�ZH�DUH�UHOHDVLQJ��DV�'DYH�LQGLFDWHG��LW�

�� WDNHV�D�IHZ�GD\�WR�JHW�WKHUH�� ,W�WDNHV�D�IHZ�GD\V�WR�

�� JHW�LQWR�WKH�FKDQQHO�� %XW�,�HQFRXUDJH�SHRSOH�WR�FDOO�

�� XV�DW�OHDVW�LQ�WKH�FDVH�RI�$33�GLUHFWO\�� ,I�ZH
YH�

�� UHOHDVHG�SURGXFWV��ZH�W\SLFDOO\�KDYH�UHWDLQHG�VRPH�

��� SURGXFWV�DV�ZHOO�� $QG�VR�LQ�DQ�HPHUJHQF\�VLWXDWLRQ��

��� ZH
OO�GR�ZKDW�ZH�FDQ�JHW�LW�RXW��

��� 2QH�RI�WKH�SUHVHQWHUV�WKLV�PRUQLQJ�FRPPHQWHG�

��� RQ�F\WDUDELQH�DV�DQ�H[DPSOH�� :H�KDYH�F\WDUDELQH�RQ�

��� IUHH�IORZ�� ,
P�QRW�VXUH�ZK\�WKHUH�DSSHDUV�WR�EH�D�

��� VKRUWDJH�RI�F\WDUDELQH�LQ�WKH�PDUNHW��DQG�,�EHOLHYH�

��� LW
V�RQ�IUHH�IORZ�E\�VRPH�RI�RXU�RWKHU�VXSSOLHUV�LQ�WKH�

��� PDUNHW�� 6R�,�HQFRXUDJH�\RX�WKDW�ZKHQ�\RX�UXQ�LQWR�WKDW�

��� ZLWK�D�JUD\�PDUNHWHU��SOHDVH�SLFN�XS�WKH�SKRQH��DQG�

��� ZH
OO�GR�ZKDW�ZH�FDQ�WR�WU\�WR�DVVLVW��

��� 06��%(1-$0,1�� $Q\ERG\�RXW�WKHUH�KDYLQJ�

��� WURXEOH�JHWWLQJ�F\WDUDELQH�VWLOO"� &DQ�\RX�UDLVH�\RXU�

��� KDQG"�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� %HFDXVH�ZH�KDG�KHDUG�UHSRUWV�WKDW�F\WDUDELQH�

�� LV�XQDYDLODEOH�LQ�VRPH�SODFHV��

�� 06��:,1&./(5�� 'U��YDQ�(HFNKRXW��

�� 05��YDQ�((&.+287�� 2QH�RI�WKH�LVVXHV�DERXW�

�� WKH�JUD\�PDUNHW�� ,Q�DQ�HDUOLHU�FRQYHUVDWLRQ�ZH�ZHUH�

�� WDONLQJ�DERXW�WKH�VWDWH�ERDUGV�RI�SKDUPDF\�� ,�ZRXOG�

�� KDYH�WR�WHOO�\RX�WKDW�,�GRQ
W�WKLQN�WKH�VWDWH�ERDUG�RI�

�� SKDUPDF\�GRHV�D�YHU\�JRRG�MRE�RI�OLFHQVLQJ�SHRSOH�� ,�

�� WKLQN�WKH\�MXVW�JR�DKHDG�DQG�WDNH�WKH�PRQH\�DQG�WXUQ�D�

��� EOLQG�H\H�WR�ZKDWHYHU�WKH\
UH�GRLQJ��

��� :H�GLG�DQ�5)3�DERXW�IRXU�RU�ILYH�\HDUV�DJR�

��� IRU�D�JURXS�RI�EORRG�SURGXFWV��DQG�ZKHQ�ZH�GLG�WKLV�

��� 5)3��ZH�JRW����GLVWULEXWRUV�FDPH�LQ�DQG�VDLG�WKDW�WKH\�

��� FRXOG�GR�DOO�WKH�VWXII�� :KHQ�ZH�ZHQW�EDFN�WR�WKH�

��� PDQXIDFWXUHU�DQG�DVNHG�ZKR�DUH�WKH�TXDOLILHG�

��� GLVWULEXWRUV��VHYHQ�RI�WKHP�GLVDSSHDUHG�LPPHGLDWHO\�

��� EHFDXVH�WKH\�ZHUH�QRW�TXDOLILHG��

��� ,�WKLQN�WKDW�WKH�LVVXH�LV��XQIRUWXQDWHO\�WR�D�

��� FHUWDLQ�GHJUHH��LQFXPEHQW�RQ�\RX�LI�\RX
UH�VHOOLQJ�LW�

��� GLUHFWO\�WR�ILQG�RXW�LI�WKHVH�SHRSOH�DUH�OHJLWLPDWH�RU�

��� QRW�� ,�WKLQN�WKHUH�LV�D�UHDO�LVVXH�LQ�WKH�PDUNHW�MXVW�

��� EHFDXVH�WKH\�KDYH�D�ZKROHVDOHU�OLFHQVH�RU�D�UHVHOOHU�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� OLFHQVH�RU�ZKDWHYHU�LW�LV�RU�ZKDWHYHU�VWDWH�GRHV�LW��LW�

�� GRHVQ
W�QHFHVVDULO\�OHJLWLPL]H�WKHP�DV�DQ�DFWXDO�

�� SURYLGHU��

�� $QG�LQ�IDFW�ZKDW�ZH�ZHUH�WDONLQJ�DERXW�LV�

�� SUREDEO\�VRPH�VRUW�RI�FKDLQ�RI�FXVWRG\�LVVXH�WKDW�

�� UHDOO\�JXDUDQWHHV�WKH�VXSSO\�FKDLQ�IURP�WKH�

�� PDQXIDFWXUHU�WR�WKH�SRLQW�RI�DGPLQLVWUDWLRQ�RI�WR�

�� SDWLHQW�� $QG�,�NQRZ�WKDW
V�GLIILFXOW��EXW�,�WKLQN�

�� WKDW
V�SUREDEO\�ZKHUH�ZH
UH�JRLQJ�WR�HQG�XS�� 2U�ZH
UH�

��� JRLQJ�WR�KDYH�WR�KDYH�VRPH�VLJQLILFDQW�OHJLVODWLRQ�WR�

��� HUDGLFDWH�WKH�JUD\�PDUNHWHUV��

��� 05��.$)(5�� 7R�H[SDQG�D�OLWWOH�ELW�RQ�'DYLG
V�

��� SRLQW�� 7KH�DPRXQW�RI�GLUHFW�FXVWRPHUV�ZH�VKLS�WR�LV�

��� YHU\��YHU\�VPDOO��DQG�ZH
UH�WDONLQJ�DERXW����RU�OHVV��

��� WR�'DYLG
V�SRLQW��DQG�$QLWD��,�EHOLHYH�\RX�KDYH��������

��� IXOO�IOHGJHG�+'0$�PHPEHUV�� $QG�NHHS�LQ�PLQG�WKDW�

��� EHWZHHQ�WKH�ELJ�WKUHH�ZKROHVDOHUV�DQG�WKHLU�VSHFLDOW\�

��� GLVWULEXWLRQ�DUPV�WKDW�DUH�VSHFLILF�WR�RQFRORJ\��

��� WKH\
UH�UHVSRQVLEOH�IRU�JHWWLQJ�WR����SOXV�SHUFHQW�RI�

��� WKH�PDUNHWSODFH��

��� 6R�ZH�GR�YHU\�WLJKWO\�FRQWURO�DQG�FDQ�VKRZ�

��� H[DFWO\�ZKHUH�LW�OHIW�RXU�GRRU�WR�ZKHUH�LW�ZDV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� UHFHLYHG�� $QG�LW
V�QRW�D�ELJ�OLVW��

�� 05��*$8*+�� $QG�,�ZRXOG�DGG�WR�WKDW��IURP�D�

�� JUD\�PDUNHW�SHUVSHFWLYH��UHPHPEHU�WKLV�LV�

�� HQWUHSUHQHXULDO�$PHULFD��DQG�VR�WKH\
OO�JHW�LW�IURP�

�� HYHU\�DYHQXH�WKH\�FDQ�JHW�LW�IURP�� ,�FDQ�WHOO�\RX�����

�� SHUFHQW�WR�HYHU\�SHUVRQ�DW�WKLV�WDEOH�ZH�GR�QRW�VHOO�

�� GLUHFWO\�WR�WKH�JUD\�PDUNHWV�� ,I�ZH�ILQG�RXW�RQH�LV�

�� WKHUH��ZH�LPPHGLDWHO\�SXOO�LW�� %XW�WKH\�DUH�YHU\�

�� HQWUHSUHQHXULDO�LQ�JHWWLQJ�LW�IURP�WKH�PDMRU�

��� ZKROHVDOHUV�IRU�H[DPSOH�� 7KH\
UH�YHU\�HQWUHSUHQHXULDO�

��� LQ�FDOOLQJ�WKH�KRVSLWDOV�WKHPVHOYHV�WR�VD\���'R�\RX�

��� KDYH�D�ER[�RI����WKDW�,�FDQ�EX\�IURP�\RX"�� 1RW�

��� LGHQWLI\LQJ�ZKR�WKH\�DUH��DQG�WKH\�JHW�LW��DQG�WKH\
OO�

��� VLW�RQ�LW�IRU�D�IHZ�GD\V��DQG�WKHQ�WXUQ�DURXQG�DQG�VHOO�

��� LW�EDFN��

��� 6R�LW
V�D�SURFHVV��� LW
V�EDFN�WR�5DOSK
V�

��� TXHVWLRQ�RI�ZKR�FRXOG�FRQWURO�WKHVH�FRPSDQLHV��DQG�,�

��� WKLQN�LQ�HQWUHSUHQHXULDO�$PHULFD��LW
V�YHU\�KDUG�WR�GR��

��� EXW�WKDW�LV�DQ�DUHD�ZH�QHHG�WR�ORRN�LQWR�DQG�TXLFNO\��

��� 06��:,1&./(5�� 0LFKDHO��RQH�PRUH�FRPPHQW��DQG�

��� WKHQ�ZH
OO�GR�D�ZUDS�XS�RI�WKH�SDQHO��

��� 05��021(�� 7KDQN�\RX��6XVDQ�� ,Q�IXOO�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� GLVFORVXUH��,�KDYH�WR�WHOO�\RX�WKDW�,�DFWXDOO\�VLW�RQ�D�

�� VWDWH�ERDUG�RI�SKDUPDF\��VR�,�WKLQN�WKDW�LW
V�IDLU�WKDW�

�� \RX�NQRZ�WKH�ELDV�WKDW�DERXW�WR�FRPH��DQG�PRVW�RI�P\�

�� KLVWRU\�KDV�EHHQ�ZLWK�VWDWH�ERDUG�RI�SKDUPDF\��

�� 6XVDQ�LV�DFWXDOO\�TXLWH�FRUUHFW�� ,W�YDULHV�

�� EHWZHHQ�WKH�VWDWHV�DV�WR�WKHLU�DELOLW\�WR�HQIRUFH�WKH�

�� VWDWXWHV�WKDW�WKH\
UH�IDFHG�ZLWK�� ,�ZLOO�DOVR�WHOO�\RX�

�� WKDW�WKH�VWDWXWHV�WKHPVHOYHV�YDU\�TXLWH�GUDPDWLFDOO\�DV�

�� IDU�DV�ZKDW�WKH�UHTXLUHPHQWV�DUH�IRU�EHLQJ�OLFHQVHG�DV�

��� D�ZKROHVDOHU�LQ�HDFK�LQGLYLGXDO�VWDWH��

��� 6R�WKHUH�LV�VRPH�WLJKWHQLQJ�WR�GR�LQ�WKDW�

��� SDUWLFXODU�DUHD��DQG�,�WKLQN�LW
V�SUREDEO\�DSSURSULDWH�

��� WKDW�1$'3�EH�HQJDJHG�LQ�WKH�SURFHVV�DV�ZHOO��

��� ,�ZLOO�DOVR�SRLQW�RXW�WKDW�MXVW�DV�WKH�

��� PDQXIDFWXUHUV�GR�WKHLU�GXH�GLOLJHQFH�RQ�WKH�SHRSOH�WR�

��� ZKRP�WKH\�VHOO��XV��DV�SKDUPDFHXWLFDO�GLVWULEXWRUV�DQG�

��� EXVLQHVV�SDUWQHUV��VSHDNLQJ�IRU�&DUGLQDO+HDOWK��ZH�GR�

��� WKH�VDPH�WKLQJ�ZLWK�WKH�FXVWRPHUV�WKDW�ZH�DFWXDOO\�

��� HQJDJH�LQ�VHOOLQJ�WR�DV�ZHOO�� 2XU�GXH�GLOLJHQFH�LV�WKH�

��� VDPH�W\SH�RI�GXH�GLOLJHQFH�WR�PDNH�VXUH�WKDW�ZH�DUH�QRW�

��� FRQWULEXWLQJ�NQRZLQJO\�RU�XQNQRZLQJO\�WR�WKH��� LI�\RX�

��� ZLOO��ZKLFK�ZH�GRQ
W�KDYH�D�VWDQGDUG�GHILQLWLRQ�IRU���

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� JUD\�PDUNHW�� $QG�ZH�GR�WKH�VDPH�WKLQJ�LI�ZH�ILQG�WKDW�

�� WKH�FXVWRPHUV�ZKR�DJUHH�WKDW�WKH\�DUH�WKH�DGPLQLVWHUV�

�� RU�GLVSHQVHUV��WKH�ILQDO�DGPLQLVWHUV�RU�GLVSHQVHUV�RI�

�� WKH�SURGXFWV�WKDW�ZH�SXUFKDVH�IURP�WKH�PDQXIDFWXUHUV�

�� DQG�GLVWULEXWH��ZKHQ�ZH�ILQG�WKDW�WKH\�DUH�QRW�HQJDJHG�

�� LQ�ZKDW�WKH\�KDYH�ZDUUDQWHG�WR�EH��� DQG�WKDW�LV�ILQDO�

�� GLVSHQVHUV�RU�DGPLQLVWHUV��� ZH�WDNH�DSSURSULDWH�DFWLRQ�

�� DV�ZHOO�DQG�GR�QRW�HQJDJH�LQ�EXVLQHVV�DFWLRQV�ZLWK�WKHP�

�� DV�ZHOO��

��� 6R�ZH
UH�GRLQJ�RXU�SDUW�LQ�WHUPV�RI�WU\LQJ�WR�

��� PLQLPL]H��� LI�,�XVH�\RXU�WHUP�FRUUHFWO\��� OHDNDJH�� ,�

��� WKLQN�WKH�VWDWHV�KDYH�D�UROH��DQG�,�WKLQN�WKH�VWDWHV�

��� QHHG�WR�EH�HQJDJHG�LQ�WKLV�SURFHVV�DV�ZHOO��

��� 06��:,1&./(5�� 2XU�QH[W�VHVVLRQ�LV�WKH�RSHQ�

��� SXEOLF�FRPPHQW�SHULRG��� ,
P�VRUU\�� $QLWD��ZRXOG�\RX��

��� ��$QLWD��SOHDVH�FRPPHQW��

��� 06��'8&&$�� -XVW�D�YHU\�TXLFN�FRPPHQW�� :H�

��� KDYH����ZKROHVDOH�GLVWULEXWRU�PHPEHUV�WKDW�DUH�SULPDU\�

��� IXOO�VHUYLFH��IXOO�OLQH�GLVWULEXWRUV�� $QG�MXVW�WR�JR�

��� RQ�WKH�UHFRUG�WKDW�+'0$�KDV�DGYRFDWHG�DW�WKH�YDULRXV�

��� VWDWH�OHYHOV�IRU�VWULFWHU�OLFHQVXUH�IRU�ZKROHVDOH�

��� GLVWULEXWLRQ��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� '5��%(5167(,1�� 6XVDQ��FDQ�,�DVN�D�TXHVWLRQ�

�� WR�WKH�SDQHO"�

�� 06��:,1&./(5�� 3OHDVH��

�� 06��%(5167(,1�� /HW�PH�MXVW�VD\�WKRXJK��

�� HDUOLHU�\RX�VDLG�\RX�FDWHJRUL]H�VRPH�RI�WKH�FRPPHQWV�

�� LQWR�SUHYHQWLRQ�VROXWLRQV�DQG�PLWLJDWLRQ�VROXWLRQV��7KH�

�� JUD\�PDUNHW�LV�D�FRQVHTXHQFH�� )L[LQJ�WKDW�LV�QRW�JRLQJ�

�� WR�KHOS�SUHYHQWLRQ�RU�PLWLJDWLRQ�� ,W�GRHV�KDYH�WR�EH�

�� IL[HG�� :H�QHHG�DQ�HIIHFWLYH�JRRG�WUDFN�DQG�WUDFH�

��� V\VWHP�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��EXW�WKDW
V�D�FRQVHTXHQFH��

��� D�UHVXOW�RI�VKRUWDJHV��

��� %XW�,
G�OLNH�WR�DVN�WKH�SDQHO�D�TXHVWLRQ�

��� EHFDXVH�RQH�RI�WKH�WKLQJV�ZH�KHDUG�D�ORW�WKLV�PRUQLQJ�

��� LV�GLUHFWHG�)'$��ZH�QHHG�WR�SURYLGH�EHWWHU�LQIRUPDWLRQ��

��� SXW�PRUH�FRPPXQLFDWLRQ�RXW�WKHUH�LQ�WHUPV�RI�ZKDW
V�WKH�

��� SUREOHP��ZKHQ�LV�LW�JRLQJ�WR�EH�UHVROYHG�� %XW�ZH
UH�

��� OLPLWHG�LQ�WHUPV�RI�ZKDW�ZH�ILQG�RXW�IURP�WKH�

��� PDQXIDFWXUHU�� $QG�ZH
UH�OLPLWHG�DOVR�LQ�WHUPV�RI�ZKDW�

��� ZH�FDQ�VD\�EHFDXVH�RI�FHUWDLQ�FRQILGHQWLDO��� EHFDXVH�

��� RI�ODZV��

��� 6R�,
P�MXVW�JRLQJ�WR�WKURZ�RXW�D�SOHD�LQ�

��� WHUPV�RI�LI�SHRSOH�DUH�SXWWLQJ�RQ�)'$�WKDW�ZH�QHHG�WR�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� EH�PRUH�RSHQ�DQG�WUDQVSDUHQW�ZH�QHHG�WR�EH�DEOH�WR�DOVR�

�� KDYH�WKH�RWKHU�ZD\�DURXQG��KDYH�FRPSDQLHV�EH�PRUH�RSHQ�

�� DQG�WUDQVSDUHQW�LQ�WHUPV�RI�WKH�LQIRUPDWLRQ��ZKDW
V�

�� KDSSHQLQJ��ZK\�LV�LW�KDSSHQLQJ��DQG�ZKHQ�ZLOO�LW�EH�

�� UHVROYHG�� 6R�,
P�MXVW�JRLQJ�WR�WKURZ�WKDW�RXW�WR�WKH�

�� SDQHO��

�� 06��:,1&./(5�� &RPPHQWV��

�� 05��0225(�� ,�WKLQN�WKDW
V�D�JRRG�SRLQW��

�� ,W
V�DEVROXWHO\�D�WZR�ZD\�VWUHHW�� ,�EHOLHYH�WKDW�� $QG�

��� DV�,
G�PHQWLRQHG�LQ�P\�HDUOLHU�FRPPHQWV��,�GHILQLWHO\�

��� WKLQN�WKDW�ZH
YH�VHHQ�WDQJLEOH�UHVXOWV�IURP�LPSURYHG�

��� FRPPXQLFDWLRQ�FHUWDLQO\�RYHU�WKH�ODVW����PRQWKV�ZLWK�

��� WKH�DJHQF\��WKH�2IILFH�RI�'UXJ�6KRUWDJHV��DQG�WKHLU�

��� FRPPXQLFDWLRQV�ZLWKLQ�&'(5�DQG�VR�IRUWK��

��� %XW�,�DFWXDOO\�DFNQRZOHGJH�IURP�WKH�LQGXVWU\�

��� VWDQGSRLQW�ZH�QHHG�WR�EH�DV�WUDQVSDUHQW�DV�SRVVLEOH�

��� ZLWK�WKH�DJHQF\��DQG�,�FDQ�VD\�WKDW�LW�KDV�EHHQ�

��� EURDGFDVW�WKURXJK�+RVSLUD�IURP�RXU�&(2��RXU�QHZ�&(2��

��� DQG�,�WKLQN�VRPH�RI�P\�IHOORZ�*3K$�PHPEHUV�XS�KHUH�DQG�

��� LQGXVWU\�SURYLGHUV�DUH�DFWLQJ�LQ�WKDW�ZD\�JRLQJ�IRUZDUG�

��� DV�ZHOO��

��� '5��%(5167(,1�� $QG�ZH�DSSUHFLDWH�JUHDWHU�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� WUDQVSDUHQF\�ZLWK�XV�EXW�DOVR�WKH�SXEOLF�DV�ZHOO�WRR��

�� 06��:,1&./(5�� $Q\�ILQDO�WKRXJKWV�IURP�WKH�

�� LQGXVWU\�SDQHO"� <HV��

�� 05��0($&+$0�� 0D\EH�,
OO�VWDUW�� ,�MXVW�

�� UHDOO\�ZDQW�WKH�JURXS�WR�NQRZ�DQG�HYHU\ERG\�OLVWHQLQJ�

�� LQ�WKDW�ZH�DUH�GRLQJ�HYHU\WKLQJ�LQ�RXU�SRZHU�WR�

�� DOOHYLDWH�WKH�GUXJ�VKRUWDJH�� :H�DUH�ZRUNLQJ�RXU�

�� IDFWRULHV����KRXUV�D�GD\����GD\V�D�ZHHN�� ,W�LV�D�

�� QXPEHU���SULRULW\�DW�RXU�FRPSDQ\�� :H�UHFHQWO\�KDYH�

��� H[DPLQHG�DOO�RI�WKH�PROHFXOHV��DOO�RI�WKH�GUXJV�LQ�RXU�

��� SRUWIROLR��DQG�KDYH�LGHQWLILHG�WKRVH�WKDW�DUH�RQ�GUXJ�

��� VKRUWDJH�RU�ZKHUH�$33�LV�HVVHQWLDOO\�WKH�RQO\�VXSSOLHU��

��� DQG�ZH�KDYH�PRYHG�WKRVH�WR�WKH�WRS�RI�WKH�OLVW��

��� 1RZ�WKDW�GRHVQ
W�PHDQ�\RX�GRQ
W�KDYH�WUDGH�

��� RIIV��DQG�VR�ZH�KDYH�WR�ZDWFK�WKDW�YHU\�FDUHIXOO\�DV�

��� ZHOO��EXW�LW�LV�WKH�QXPEHU���SULRULW\�RI�RXU�FRPSDQ\��

��� DQG�ZH�VSHQG�D�ORW�RI�WLPH�RQ�LW�HYHU\�GD\��

��� 06��:,1&./(5�� 7KDQN�\RX��6FRWW�� -RQ��

��� 05��.$)(5�� $QG�'U��%HUQVWHLQ��WR�\RXU�SRLQW�

��� DURXQG�SUHYHQWLRQ�DQG�WR�VRPH�RI�WKH�FRPPHQWV�HDUOLHU��

��� ,�WKLQN�ZLWKRXW�TXHVWLRQ�WKH�EHVW�SUHYHQWLRQ�LV�WR�EH�

��� DEOH�WR�PDQXIDFWXUH�SURGXFW�GHYLDWLRQ�IUHH��DQG�ZH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� XQGHUVWDQG�WKDW��DQG�ZH
UH�SXWWLQJ�V\VWHPV�LQ�SODFH�VR�

�� ZH
UH�PXFK�PRUH�HIILFLHQW�RQ�WKDW�OLQH�� $QG�WKH�EHWWHU�

�� ZH�FRQWURO�LW�FRPLQJ�RXW�RI�WKH�IDFLOLW\��WKH�OHVV�

�� FKDQFH�ZH�KDYH�RQ�FUHDWLQJ�WKHVH�W\SHV�RI�FKDOOHQJHV��

�� 6R�ZH�DUH�GRLQJ�WKH�H[DFW�VDPH�WKLQJV�� :H
UH�JRLQJ�

�� WKURXJK�FRPSOHWH�UHGXQGDQF\�DQG�IRFXVLQJ�LQ�WKDW�DUHD��

�� 7R�WKDW�HQG��,�DOVR�KDYH�VHHQ�WUHPHQGRXV�

�� FROODERUDWLRQ�ZLWKLQ�WKH�GUXJ�VKRUWDJH�DQG�

�� PDQXIDFWXULQJ�FRPPXQLW\�� $QG�WR�\RXU�SRLQW��� DQG�,�

��� PDGH�WKLV�LQ�P\�HDUOLHU�FRPPHQW��� ,�GRQ
W�WKLQN�LW�LV�

��� MXVW�)'$
V�UHVSRQVLELOLW\�WR�FRPPXQLFDWH�WKH�VKRUWDJH�

��� LQIRUPDWLRQ�WR�WKH�SXEOLF�DQG�WR�WKH�FOLQLFV�DQG�WR�WKH�

��� KRVSLWDOV�WKDW�XVH�WKHVH�SURGXFWV�EHFDXVH�WKH�

��� PDQXIDFWXULQJ�FRPPXQLW\�LV�SURYLGLQJ�WKDW�LQSXW��EXW�

��� WKHUH�QHHGV�WR�EH�D�GLVFLSOLQHG��FRRUGLQDWHG�

��� FRPPXQLFDWLRQ�SODQ�DPRQJVW�DOO�VWDNHKROGHUV�VR�ZH
UH�

��� QRW�UHDFWLQJ�WR�PLVLQIRUPDWLRQ�DQG�ZH
UH�UHDFWLQJ�WR�

��� WKH�EHVW�LQIRUPDWLRQ�DYDLODEOH�DW�WKH�WLPH��

��� 06��:,1&./(5�� 5DOSK��ZRXOG�\RX�OLNH�WKH�

��� PLFURSKRQH"�

��� 05��1($6�� 7KH�ILQDO�WKLQJ�,�ZRXOG�OLNH�WR�

��� VD\��6XVDQ�� ,�PHQWLRQHG�P\�EDFNJURXQG�DW�WKH�EHJLQQLQJ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� IRU�D�SXUSRVH�� ,�EHOLHYH�LW
V�WKH�PDMRU�UHDVRQ�WKDW�

�� WKH�*3K$�PHPEHU�RUJDQL]DWLRQV�DVNHG�PH�WR�WDNH�RYHU�WKH�

�� MRE��WKH����\HDUV�RI�FRDOLWLRQ�EXLOGLQJ�DQG�WU\�WR�

�� DFKLHYH�D�FRQVHQVXV�� $QG�DOO�ODVW�ZHHN�DQG�ODVW�QLJKW��

�� WKH�VL[�RI�XV��WKH�HLJKW�RI�XV��FROODERUDWLYH�HIIRUWV�

�� ZDV�ZKDW�ZH�KHDUG�WKH�PRVW�QRW�RQO\�LQWHUQDOO\�EXW�

�� H[WHUQDOO\�� $QG�ZKDW�7RP�DQG�ERWK�VDLG�HYHU\RQH�KDV�

�� VDLG�IURP�WKLV�VLGH�RI�WKH�WDEOH�WR�HYHU\RQH�LQ�WKH�

�� DXGLHQFH�DQG�HYHU\RQH�XS�KHUH�LV�ZH�UHDOO\�GR�ZDQW�WR�

��� FROODERUDWH�LQ�HYHU\�ZD\�SRVVLEOH��

��� $QG�,�ZRXOG�KRSH�WKDW�WKLV�LPSRUWDQW�VWHS�

��� ZLOO�EH�IROORZHG�E\�WKH�QH[W�VWHS�ZKHQ�ZH
UH�DVNHG�WR�

��� FRPH�LQ�DQG�PHHW�ZLWK�)'$��PHHW�ZLWK�2IILFH�RI�

��� *HQHULFV��DQG�RWKHUV��'UXJ�6KRUWDJHV��&RPSOLDQFH��DQG�

��� WU\�WR�ILJXUH�RXW�LQ�FRQFUHWH�ZD\V�KRZ�ZH�FDQ�

��� FROODERUDWH�DQG�DGGUHVV�WKLV�LVVXH�DQG�RWKHU�LVVXHV��

��� 7KDQNV��

��� 06��:,1&./(5�� *UHDW�� 'DYLG�RU�0D\D"�

��� 2ND\�� 6R�,�WKLQN�RXU�WDNHDZD\�,�WKLQN�IURP�

��� DOO�RI�WKHVH�SDQHOV�DQG�D�JRRG�VHJXH�LQWR�WKH�ILQDO�

��� RSHQ�FRPPHQW�VHVVLRQ�LW
V�UDUH�WKDW�\RX�IDFH�D�SUREOHP�

��� WKDW�KDV�RQH�LPPHGLDWHO\�LGHQWLILDEOH�DQG�LPSOHPHQWDEOH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� VROXWLRQ�� $QG�LI�WKHUH
V�RQH�WDNH�DZD\�PHVVDJH�IURP�

�� WRGD\��,�WKLQN�WKDW
V�FOHDU�WKDW�WKHUH�LV�QRW�D�PDJLF�

�� VROXWLRQ�WKDW
V�DYDLODEOH��

�� %XW�ZH�NQRZ�KDYH�DQRWKHU�KRXUV�RI�WLPH�

�� DYDLODEOH�IRU�RSHQ�FRPPHQW�� :H�GR�KDYH�D�OLVW�RI�IRONV�

�� WKDW�ZH�ZLOO�JR�WKURXJK�DQG�WKHQ�KDYH�VRPH�WLPH�IRU�

�� RSHQ�GLVFXVVLRQ��

�� 6R��'U��&R[��LI�\RX�ZDQW�WR�DQQRXQFH�WKH�

�� ILUVW�RQH��DQG�WKHQ�,
OO�JR�WR�P\�VHDW�DQG�KHOS�XV�

��� WKURXJK�WKLV�ODVW�VHVVLRQ��

��� '5��&2;�� 7KDQNV��6XVDQ�� 2XU�ILUVW�VSHDNHU�

��� WKLV�VHVVLRQ�ZH
OO�DVN�6FRWW�.QRHU�WR�FRPH�WR�WKH�

��� SRGLXP�� $QG�DJDLQ��ZH
OO�DOORFDWH�WKUHH�PLQXWHV�IRU�

��� HDFK�VSHDNHU�� :H�DVN�IRONV�WR�LQWURGXFH�WKHPVHOYHV��

��� GHVFULEH�WKHLU�DIILOLDWLRQ��DQG�WU\�DQG�VWLFN�WR�WKH�

��� WKUHH�PLQXWH�WLPHIUDPH�� 7KDQN�\RX��

��� 05��6&277�.12(5�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK�IRU�WKH�

��� RSSRUWXQLW\�WR�VSHDN�WRGD\�� ,
P�6FRWW�.QRHU��WKH�FKLHI�

��� SKDUPDF\�RIILFHU�RI�WKH�&OHYHODQG�&OLQLF��ZKLFK�

��� FRQVLVWV�RI�D�������EHG�DFDGHPLF�PHGLFDO�FHQWHU�DQFKRU�

��� DQG�QLQH�FRPPXQLW\�KRVSLWDOV�� ,�FDQ�WHOO�\RX�WKDW�

��� ZH
UH�H[SHULHQFLQJ�DEVROXWHO\�HYHU\�LVVXH�WKDW�KDV�EHHQ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� GHVFULEHG�KHUH�WRGD\��

�� 0\�ILUVW�FRPPHQW�LV�WR�FRQILUP�WKH�KLJK�FRVW�

�� WKDW�GUXJ�VKRUWDJHV�KDYH�DGGHG�WR�DQ�DOUHDG\�VWUHWFKHG�

�� KHDOWKFDUH�V\VWHP�� :H�DW�WKH�&OHYHODQG�&OLQLF�HPSOR\�D�

�� IXOO�WLPH�SKDUPDFLVW�ZKRVH�HQWLUH�MRE�LV�WR�GHDO�ZLWK�

�� GUXJ�VKRUWDJHV�DQG�UHFDOOV�� $QG�ZKLOH�&KULV�LV�D�

�� UHDOO\�QLFH�JX\��WKHUH
V�QRWKLQJ�,
G�UDWKHU�GR�WKDQ�SXW�

�� KLP�RXW�RI�D�MRE�� ,W
V�MXVW�D�WHUULEOH�ZDVWH�RI�

�� UHVRXUFHV�WKDW�ZH�KDYH�WR�VSHQG�WKDW�WR�GHDO�ZLWK�GUXJ�

��� VKRUWDJHV��

��� ,
G�DOVR�OLNH�WR�WDON�DERXW�WKH�ODERU�FRVW�RI�

��� RXU�PHGLFDO�VWDII��RXU�EX\HUV��DQG�SXUFKDVHUV�DQG�RXU�

��� FOLQLFDO�SKDUPDFLVWV��ZKR�KDYH�WR�UXQ�DURXQG�DQG�GHDO�

��� ZLWK�WKHVH�RQ�D�GDLO\�EDVLV�� 7KH�8QLYHUVLW\�RI�

��� 0LFKLJDQ�VXUYH\�SUHVHQWHG�HDUOLHU�WRGD\�VWDWHG�WKDW�

��� �����PLOOLRQ�RI�ODERU�LV�VSHQW�DQQXDOO\�GHDOLQJ�ZLWK�

��� GUXJ�VKRUWDJHV��DQG�WKH�3UHPLHU�GDWD�WRGD\�GHPRQVWUDWHG�

��� WKDW������PLOOLRQ�LQ�DGGLWLRQDO�FRVW�WR�WKHLU�PHPEHUV�

��� FRPELQJ�GUXJV�DQG�ODERU��

��� 1H[W��DV�ZH�MXVW�GLVFXVVHG�KHUH��,�ZRXOG�

��� DGYRFDWH�IRU�JUHDWHU�WUDQVSDUHQF\�LQ�FRPPXQLFDWLRQ�

��� UHJDUGLQJ�GUXJ�VKRUWDJHV�� ,W
V�H[WUHPHO\�GLIILFXOW�IRU�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� FDUHJLYHUV�WR�GHDO�ZLWK�GUXJ�VKRUWDJHV�ZKHQ�ZH�GRQ
W�

�� NQRZ�WKH�FDXVH�RI�RYHU����SHUFHQW�RI�WKH�FDVHV�DV�

�� SUHVHQWHG�E\�RXU�FROOHDJXHV�DW�WKH�8QLYHUVLW\�RI�8WDK��

�� 'UXJ�,QIRUPDWLRQ�&HQWHU�� +RZ�GR�ZH�SODQ�DQG�

�� FRPPXQLFDWH�ZLWK�RXU�SDWLHQWV�ZKHQ�ZH
UH�QRW�DZDUH�RI�

�� WKH�IXOO�LVVXH"�

�� 7KLUG��,�ZRXOG�OLNH�WR�FRPPHQG�WKH�GHGLFDWHG�

�� VWDII�RI�WKH�)'$�DV�WKH\�VWUXJJOH�DORQJ�ZLWK�XV�ZLWK�

�� WKLV�+HUFXOHDQ�WDVN�RI�GUXJ�VKRUWDJHV�� ,W
V�FOHDU�IURP�

��� WKH�PDQ\�FRPPHQWV�WKDW�ZH
YH�KHDUG�WRGD\�IURP�RXU�

��� QDWLRQDO�DVVRFLDWLRQV�DQG�RXU�SHHUV�WKDW�KDYH�VSRNHQ�

��� WKH�)'$�LV�YHU\�HQJDJHG�DOWKRXJK�XQGHUUHVRXUFHG��

��� 7KHUH�LV�RQH�WKLQJ�WKDW�KDV�QRW�EHHQ�

��� PHQWLRQHG�WRGD\�WKDW�,
G�OLNH�WR�SXW�RXW�WKHUH�WKDW�PD\�

��� KHOS�VRPH�RI�XV�� 7KHUH�LV�D�UDWKHU�XQFOHDU�SURFHVV�

��� FDOOHG�VKDUHG�VHUYLFHV�� 7KLV�SURFHVV�FRXOG�SRWHQWLDOO\�

��� DOORZ�PXOWL� KRVSLWDOV�KHDOWK�V\VWHP�WR�FHQWUDOO\�

��� UHSDFNDJH�SURGXFWV�LQWR�GLIIHUHQW�GRVDJH�IRUPV�WR�XVH�

��� IRU�WKH�KRVSLWDOV�ZLWKLQ�WKHLU�V\VWHP�� 7KLV�FDQ�DOORZ�

��� XV�WR�H[WHQG�RXU�VXSSO\�DQG�UHGXFH�ZDVWH�ZKHQ�VKRUWDJHV�

��� DULVH��

��� ,Q�VXPPDU\��LI�ODUJH�KHDOWK�V\VWHPV�OLNH�WKH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� &OHYHODQG�&OLQLF�DUH�H[SHULHQFLQJ�WKHVH�NLQGV�RI�

�� VHULRXV�LVVXHV�ZLWK�GUXJ�VKRUWDJHV��,�FDQ�RQO\�LPDJLQH�

�� KRZ�GLIILFXOW�LW�LV�IRU�VPDOO�DQG�UXUDO�KRVSLWDOV�ZKR�

�� GRQ
W�KDYH�RXU�UHVRXUFHV�� ,Q�PDQ\�RI�WKHVH�KRVSLWDOV��

�� WKH�GUXJ�VKRUWDJH�SKDUPDFLVW�LV�DOVR�WKH�GLUHFWRU�RI�

�� SKDUPDF\��WKH�EX\HU��DQG�PD\EH�HYHQ�WKH�FKHPRWKHUDS\�

�� FRPSRXQGLQJ�WHFKQLFLDQ�RQ�RFFDVLRQ��

�� 6R�WKDQN�\RX�YHU\�PXFK�IRU�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�

�� VKDUH�RXU�WKRXJKWV�ZLWK�\RX��

��� 06��:,1&./(5�� 7KDQN�\RX�� 2XU�QH[W�VSHDNHU�

��� LV�'U��/DXUD�3RUWHU��

��� $QG�WKH�WZR�VSHDNHUV�DIWHU�'U��3RUWHU�ZLOO�EH�

��� 'DZQ�6WHIDQLN�DQG�6DUD�6KXOO��

��� '5��/$85$�3257(5�� +L��,
P�'U��/DXUD�3RUWHU��

��� ,
P�ZLWK�WKH�&RORQ�&DQFHU�$OOLDQFH�� ,�DP�D�SDWLHQW�

��� DGYRFDWH�DQG�PHGLFDO�FRQVXOWDQW�IRU�WKH�&RORQ�&DQFHU�

��� $OOLDQFH��ZKLFK�LV�WKH�ROGHVW�DQG�ODUJHVW�SDWLHQW�

��� DGYRFDWH�RUJDQL]DWLRQ�GHGLFDWHG�WR�FRORUHFWDO�FDQFHU��

��� &RORUHFWDO�FDQFHU�LV�WKH�VHFRQG�OHDGLQJ�

��� FDQFHU�NLOOHU�RI�PHQ�DQG�ZRPHQ��DQG�WKH�UHDVRQ�WKDW�,�

��� EULQJ�WKDW�XS�LV�EHFDXVH�RI�WKH����RQFRORJ\�GUXJV�WKDW�

��� RQ�WKH�VKRUWDJH�OLVW�ILYH�RI�WKHP�DUH�IRU�FRORUHFWDO�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� FDQFHU��7KHUH�DUH�QLQH�DSSURYHG�GUXJV�IRU�WKH�WUHDWPHQW�

�� RI�FRORUHFWDO�FDQFHU��DQG�ILYH�RI�WKHP�DUH�RQ�WKH�

�� VKRUWDJH�OLVW����)8��IOXRURXUDFLDO��DQG�OHXFRYRULQH�DUH�

�� ERWK�WKH�EDFNERQHV�RI�WUHDWPHQW�� <RX
YH�KHDUG�RI�

�� )2/)2;�DQG�)2/),5,�WKDW�KDYH�EHHQ�PHQWLRQHG�WRGD\�� 7KH�

�� ��)8�DQG�OHXFRYRULQH�DUH�WKH�EDFNERQH�RI�WKDW��DQG�

�� WKHUH�DUH�VKRUWDJHV�RI�ERWK��

�� ,�ZDQW�WR�VD\�DOVR�WKDW�WKH�JHQHULFV�DUH�WKH�

�� RQHV�WKDW�DUH�LQ�VKRUW�VXSSO\�� 2I�WKH�ILYH�GUXJV�WKDW�

��� DUH�RQ�WKH�OLVW��IRXU�RI�WKHP�DUH�WKH�JHQHULFV�� $QG�

��� WKDW�EULQJV�PH�WR�LULQRWHFDQ��DQG�,�ZDQW�WR�XVH�

��� LULQRWHFDQ�DV�DQ�H[DPSOH��

��� /DVW�\HDU�WKHUH�ZHUH�HLJKW�PDQXIDFWXUHUV�RI�

��� LULQRWHFDQ�� $V�RI�ULJKW�QRZ��WKHUH�DUH�WZR��DQG�WKH�

��� )'$�KDV�MXVW�UHFHQWO\�DVN�DQRWKHU�SKDUPDFHXWLFDO�

��� FRPSDQ\��� ,�EHOLHYH�LW
V�$33��� WR�VWDUW�PDQXIDFWXULQJ�

��� WKH�LULQRWHFDQ�� 0\�FRQFHUQ�LV�LI�VLQJOH�VRXUFH�

��� SURGXFHUV�DUH�UHTXLUHG�WR�JLYH�D���PRQWK�QRWLFH�EHIRUH�

��� WKH�VWRS�PDQXIDFWXULQJ�ZK\�FDQ
W�DOO�PDQXIDFWXUHUV�GR�

��� WKDW"� %HFDXVH�ZKDW�KDSSHQ�LV�REYLRXVO\�ZKHQ�WKH�QXPEHU�

��� GHFUHDVHV��WKH�GHPDQG�LQFUHDVHV�IRU�WKRVH�ZKR�DUH�OHIW�

��� WR�PDQXIDFWXUH�LW��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� ,�DOVR�ZDQW�WR��� ,�MXVW�ZDQW�WR�VD\�WKDW�

�� ZKDW�FDQ�ZH�GR�DV�SDWLHQW�DGYRFDWHV��� ,
P�D�VWDJH�,9�

�� FRORQ�FDQFHU�VXUYLYRU�� ,�ZDV�GLDJQRVHG�HLJKW�\HDUV�

�� DJR�� ,�KDG�WZR�UHFXUUHQFHV�LQ�P\�RYDU\�DQG�P\�OLYHU��

�� P\�SDQFUHDV��DQG�DOO�P\�DEGRPLQDO�O\PSK�QRGHV�� ,�DP�

�� DOLYH�WRGD\�WKURXJK�WKH�JUDFH�RI�*RG�DQG�DOVR�EHFDXVH�,�

�� ZDV�DEOH�WR�JHW�WKH�FKHPRWKHUDS\�WKDW�ZDV�UHFRPPHQGHG�

�� IRU�PH�� $QG�,
YH�EHHQ�FDQFHU�IUHH�QRZ�IRU�ILYH�\HDUV��

�� :KDW�GR�ZH�VD\�WR�RXU�SDWLHQWV�WKDW�FDOO���

��� ZH�JHW�DERXW����FDOOV�D�PRQWK��� WKDW�WKH\�FRXOGQ
W�JHW�

��� WKHLU�FKHPR"� $QG�ZKDW�FDQ�ZH�GR�DV�DQ�RUJDQL]DWLRQ��DV�

��� D�SDWLHQW�DGYRFDWH�RUJDQL]DWLRQ�WR�KHOS�IDFLOLWDWH�D�

��� VROXWLRQ�WR�WKH�SUREOHP"� $QG�WKDQN�\RX�YHU\�PXFK�IRU�

��� OHWWLQJ�PH�WDON��

��� 06��:,1&./(5�� 7KDQN�\RX�� :H
OO�QH[W�KHDU�

��� IURP�'DZQ�6WHIDQLN�� $QG�DJDLQ��IROORZLQJ�KHU�ZLOO�EH�

��� 6DUD�6KXOO�DQG�WKHQ�/HVOLH�0F*RUPDQ��

��� 06��'$:1�67()$1,.�� +L��P\�QDPH�LV�'DZQ�

��� 6WHIDQLN��DQG�,
P�D�QXUVH�PDQDJHU�DW�WKH�6DQGUD�DQG�

��� 0DOFROP�%HUPDQ�&DQFHU�,QVWLWXWH�DW�WKH�*UHDWHU�

��� %DOWLPRUH�0HGLFDO�&HQWHU��DQG�,
P�DOVR�KHUH�WR�

��� UHSUHVHQW�WKH�2QFRORJ\�1XUVLQJ�6RFLHW\�WRGD\��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� 2Q�EHKDOI�RI�WKH�2QFRORJ\�1XUVLQJ�6RFLHW\��ZH�

�� ZDQW�WR�WKDQN�\RX�IRU�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�SURYLGH�RXU�

�� SHUVSHFWLYH�DQG�UHFRPPHQGDWLRQV�UHJDUGLQJ�WKH�FXUUHQW�

�� VKRUWDJH�RI�FDQFHU�GUXJV�WKDW�DUH�IDFLQJ�WKH�QDWLRQ��

�� 216��WKH�ODUJHVW�SURIHVVLRQDO�RQFRORJ\�JURXS�LQ�WKH�

�� 8QLWHG�6WDWHV�FRPSRVHG�RI�PRUH�WKDQ��������QXUVHV�DQG�

�� RWKHU�KHDOWK�SURIHVVLRQDOV�H[LVWV�WR�SURPRWH�H[FHOOHQFH�

�� LQ�RQFRORJ\�QXUVLQJ�DQG�WKH�SURYLVLRQ�RI�TXDOLW\�FDUH�

�� WR�WKRVH�LQGLYLGXDOV�WKDW�DUH�DIIHFWHG�E\�FDQFHU��

��� $V�DQ�RQFRORJ\�QXUVH��HYHU\�GD\�,�VHH�WKH�

��� SK\VLFDO��WKH�SV\FKRVRFLDO��ILQDQFLDO��DQG�RWKHU�

��� FKDOOHQJHV�WKDW�SHRSOH�GLDJQRVHG�ZLWK�FDQFHU�IDFH�� $QG�

��� RI�FRXUVH��WKDW�ZDV�EHIRUH�WKH�DGGLWLRQDO�WKLQJ�ZLWK�

��� WKH�GUXJ�VKRUWDJH�� 3HRSOH�ZLWK�FDQFHU�DQG�WKHLU�IDPLO\�

��� PHPEHUV�KDYH�VLJQLILFDQW�FRQFHUQV�� 7KH\�ZRUU\�DERXW�

��� ZKHWKHU�RU�QRW�WKHUH�LV�HQRXJK�RI�D�SDUWLFXODU�GUXJ�

��� DYDLODEOH�IRU�WKH�WUHDWPHQW��DQG�LI�WKH\�GRQ
W�KDYH�RQH�

��� DYDLODEOH��ZKDW�RWKHU�GUXJ�ZLOO�WKH\�EH�JHWWLQJ��

��� 216�EHOLHYHV�WKDW�SHRSOH�ZLWK�FDQFHU�VKRXOG�

��� KDYH�XQLQWHUUXSWHG�DFFHVV�WR�VSHFLILF�GUXJ�RU�PXOWL�

��� GUXJ�WUHDWPHQW�SURWRFROV�WKDW�WKHLU�KHDOWKFDUH�SURYLGHU�

��� GHWHUPLQHV�LV�PRVW�DSSURSULDWH�IRU�WKLV�SDUWLFXODU�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� FDQFHU�� :H�MRLQ�ZLWK�RXU�RWKHU�FROOHDJXHV�LQ�WKH�

�� FDQFHU�FRPPXQLW\�LQ�H[SUHVVLQJ�RXU�GHHS�FRQFHUQ�DERXW�

�� WKH�DGYHUVH�LPSDFW�WKDW�FXUUHQW�DQG�IXWXUH�RQFRORJ\�

�� GUXJ�VKRUWDJHV�FRXOG�KDYH�RQ�SDWLHQW�RXWFRPH��WKH�

�� YLDELOLW\�RI�RQJRLQJ�DQG�SODQQHG�FOLQLFDO�WULDOV��DQG�

�� LQ�DGGLWLRQ��KHDOWKFDUH�FRVWV��

�� 2I�VHULRXV�FRQFHUQ�DUH�WKH�UHSRUWV�WKDW�WKH�

�� RQFRORJ\�GUXJV�VKRUWDJHV�DUH�FDXVLQJ�WUHDWPHQW�GHOD\V��

�� FOLQLFDO�WULDOV�WR�EH�GHOD\HG��VXVSHQGHG��RU�FDQFHOOHG��

��� DQG�DOVR�UDWLRQLQJ�RI�FDUH�ZKHQ�SK\VLFLDQV�KDYH�WR�

��� ILJXUH�RXW�LI�WKH\�RQO\�KDYH�D�FHUWDLQ�DPRXQW�RI�D�GUXJ�

��� ZKR�LV�JRLQJ�WR�JHW�WKDW�GUXJ�DQG�KRZ�PXFK�RI�LW�DUH�

��� WKH\�JRLQJ�WR�JHW��DOVR�FKDQJHV�LQ�WUHDWPHQW�DQG�RU�

��� SURWRFROV�DQG�VRPH�SDWLHQWV�KDYLQJ�WR�EH�VZLWFKHG�WR�

��� RWKHU�SURWRFROV�WKDW�PD\�EH�OHVV�HIIHFWLYH�DQG�DOVR�PD\�

��� KDYH�ZRUVH�VLGH�HIIHFWV��

��� 216�DOVR�XQGHUVWDQGV�WKDW�XQGHU�IXOO�UDQJH�

��� DQG�FXUUHQW�SROLF\�WKH�UHVSRQVLELOLW\�IRU�GUXJ�

��� VKRUWDJHV�RU�XQDYDLODELOLW\�UHSRUWLQJ�UHVWV�ZLWK�

��� KHDOWKFDUH�SURYLGHUV�LQFOXGLQJ�RQFRORJLVW�DQG�RQFRORJ\�

��� QXUVHV�� :H�MRLQ�ZLWK�RXU�FROOHDJXHV�LQ�WKH�RQFRORJ\�

��� FRPPXQLW\�LQ�XUJLQJ�WKH�GUXJ�PDQXIDFWXUHUV�WR�EH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� UHTXLUHG�WR�JLYH�WKH�DJHQF\�DGYDQFHG�ZDUQLQJ�ZLWK�SODQV�

�� RI�VWRSSLQJ�WR�PDNH�D�SDUWLFXODU�GUXJ�DQG�QRWLFH�RI�

�� XQSODQQHG�PDQXIDFWXULQJ�LQWHUUXSWLRQV��

�� )XUWKHUPRUH��ZH�XUJH�WKH�)'$�WR�ZRUN�ZLWK�

�� PDQXIDFWXUHUV�WR�EXLOG�LQ�PRUH�SURGXFWLRQ�OLQH�

�� UHGXQGDQFLHV��SDUWLFXODUO\�IRU�GUXJV�WKDW�DUH�

�� YXOQHUDEOH�WR�VKRUWDJHV��

�� 216�DOVR�EHOLHYHV�WKDW�DOO�HQWLWLHV�LQYROYHG�

�� LQ�WKH�GUXJ�VXSSO\�DQG�WKH�SXUFKDVLQJ�FKDLQ�VKRXOG�

��� GHVLJQ�DQG�LPSOHPHQW�SROLFLHV�DQG�SUDFWLFHV�WR�HQVXUH�

��� DV�SURGXFWV�PRYH�EDFN�DQG�IRUWK�WKURXJK�WKH�VXSSO\�

��� FKDLQ�WKDW�DOO�WUDQVDFWLRQV�DQG�SURGXFWV�DUH�

��� OHJLWLPDWH��SURGXFWV�KDYH�EHHQ�PDQXIDFWXUHG�DQG�VWRUHG�

��� DSSURSULDWHO\��DQG�WKDW�DOO�HQWLWLHV�SDUWLFLSDWLQJ�LQ�

��� WKH�VXSSO\�FKDLQ�DUH�YHULILHG�DQG�OLFHQVHG��

��� /DVWO\��216�XUJHV�WKDW�)HGHUDO�SROLF\PDNHUV�

��� ERWK�ZLWKLQ�WKH�DGPLQLVWUDWLRQ�DQG�&RQJUHVV�ZRUN�WR�

��� LGHQWLI\�DQG�HQDFW�DGGLWLRQDO�SROLFLHV�DQG�SUDFWLFHV�

��� WKDW�ZLOO�DGGUHVV�WKH�FRUH�IDFWRUV�WKDW�KDYH�EHHQ�

��� LGHQWLILHG�DV�WKH�URRW�FDXVH�RI�WKH�VKRUWDJHV�� :H�NQRZ�

��� WKDW�GUXJ�VKRUWDJHV�IDFLQJ�WKH�QDWLRQ�WKUHDWHQ�

��� SDWLHQWV
�KHDOWK��ZHOO�EHLQJ�DQG�RXWFRPH�DQG�XQGHUPLQHV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� WKH�FRPSOHWLRQ�RI�FHUWDLQ�FOLQLFDO�WULDOV�WR�WHVW�QHZ�

�� WKHUDSLHV��WUHDWPHQWV��DQG�SURWRFROV��

�� :H�VWDQG�UHDG\�WR�ZRUN�ZLWK�WKH�)'$�DQG�RWKHU�

�� VWDNHKROGHUV�WR�HQVXUH�WKDW�SHRSOH�ZLWK�FDQFHU�KDYH�

�� DFFHVV�WR�WLPHO\��FRPSUHKHQVLYH��TXDOLW\�FDUH�

�� �LQDXGLEOH���DXGLR�SUREOHPV��� ORXG�QRLVHV��� 7KDQN�

�� \RX��

�� �/DXJKWHU��

�� 06��:,1&./(5�� 7KDQN�\RX��'DZQ��IRU�JUDFH�

��� XQGHU�VWDWLF�� 2XU�QH[W�SUHVHQWHU��DXGLR�SUREOHPV���

��� ORXG�QRLVHV��ZH
UH�KRSLQJ�WR�UHVROYH�WKLV��EXW�,
OO�

��� LQYLWH�6DUD�6KXOO�WR�FRPH�IRUZDUG��DQG�ZH
OO�VHH�KRZ�

��� PXFK�RI�\RXU�VWDWHPHQW�ZH�FDQ�KHDU�FOHDUO\�� ,I�LW�

��� FRQWLQXHV�WRR�PXFK��ZH
OO�VXVSHQG�IRU�D�IHZ�PLQXWHV�

��� ZKLOH�ZH�JHW�WKH�$9�LVVXHV�UHVROYHG�

��� 06��6$5$�6+8//�� +L��P\�QDPH�LV�6DUD�6KXOO��

��� DQG�,
P�D�SKDUPDFLVW��DQG�,
P�WKH�PDQDJHU�RI�WKH�GUXJ�

��� SROLF\�SURJUDP�DW�WKH�8QLYHUVLW\�RI�:LVFRQVLQ�+RVSLWDO�

��� DQG�&OLQLFV�LQ�0DGLVRQ��:LVFRQVLQ�� ,�FRQFXU�ZLWK�PDQ\�

��� RI�WKH�VWDWHPHQWV�WKDW�KDYH�EHHQ�PDGH�WKLV�DIWHUQRRQ��

��� DQG�VR�PRVW�RI�P\�VWDWHPHQW�ZLOO�EH�UHODWHG�WR�

��� TXHVWLRQV��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� 6HYHUDO�ZHHNV�DJR��ZH�EHFDPH�DZDUH�RI�DQ�DG�

�� KRF�GLVWULEXWLRQ�DOORFDWLRQ�RI�D�WKHUDSHXWLF�DJHQW�E\�D�

�� SULYDWH�PDQXIDFWXUHU�ZKHUH�ZH�FRXOG�UHTXHVW�GUXJ�RQ�D�

�� SHU�F\FOH�EDVLV�� $W�WKDW�SRLQW��ZH�KDG�QRQH�RI�WKLV�

�� SDUWLFXODU�DJHQW��DQG�VWLOO�ZHHNV�ODWHU��ZH�VWLOO�GRQ
W�

�� KDYH�DQ\�RI�WKLV�DJHQW��

�� 2XU�ILUVW�FRQFHUQ�ZKHQ�ZH�RSHQHG�WKH�

�� DSSOLFDWLRQ�ZDV�WKDW�LW�ZDV�EDVHG�RQ�D�ILUVW�FRPH�

�� ILUVW�VHUYHG�EDVLV��WKH�DOORFDWLRQ�DV�ZDV�SUHVHQWHG�LQ�

��� WKLV�DSSOLFDWLRQ�� :H�RXUVHOYHV�KDG�KHDUG�RI�WKH�

��� DOORFDWLRQ�RSSRUWXQLW\�MXVW�EHIRUH�LW�EHJDQ��

��� $QG�VR�P\�ILUVW�TXHVWLRQ�LV�ZKHWKHU�D�ILUVW�

��� FRPH�ILUVW�VHUYHG�PHWKRG�LV�HTXLWDEOH�IRU�GUXJ�

��� GLVWULEXWLRQ�ZKHQ�LQIRUPDWLRQ�IORZV�DW�D�YDULDEOH�UDWH�

��� DFURVV�WKH�UDWH�DQG�HYHQ�ZLWKLQ�D�KXJH�SURYLGHU�

��� RUJDQL]DWLRQ�OLNH�RXUV�EXW�RXWVLGH�RI�WKH�HVWDEOLVKHG�

��� GUXJ�GLVWULEXWLRQ�FKDQQHO��

��� 2XU�VHFRQG�FRQFHUQ�DURXVH�ZKHQ�ZH�UHDOL]HG�

��� WKDW�WKH�DSSOLFDWLRQ�UHTXLUHG�GLVFORVLQJ�SDWLHQW�

��� LGHQWLILHUV�DORQJ�ZLWK�WKH�GRVH�WKDW�WKHVH�SDWLHQWV�

��� ZHUH�UHFHLYLQJ�DQG�WKH�F\FOH�RI�SURJUHVVLRQ�� :H�

��� VXJJHVWHG�D�OLQN�FRGHG�LGHQWLILHU�EXW�ZHUH�WROG�WKDW�ZH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� QHHGHG�WR�FRPSOHWH�WKH�DSSOLFDWLRQ�DV�ZDV�SUHVHQWHG��2I�

�� FRXUVH��ZH�FRXOG�REWDLQ�VLJQDWXUH�IURP�RXU�SDWLHQWV�WR�

�� ZDLYH�WKHLU�+,3$$�ULJKWV�IRU�SURWHFWHG�KHDOWK�

�� LQIRUPDWLRQ��EXW�WKHVH�SDWLHQWV�DW�WKDW�WLPH����RI�WKHP�

�� ZHUH�ORFDWHG�DFURVV�:LVFRQVLQ�DQG�LQ�QRUWKHUQ�,OOLQRLV��

�� $JDLQ��ZH�ZHUH�ZRUNLQJ�ZLWKLQ�WKH�ILUVW�FRPH�ILUVW�

�� VHUYHG�WLPHOLQH�DV�WKH�EDVLV�RI�WKH�DOORFDWLRQ��

�� $QG�VR�P\�VHFRQG�TXHVWLRQ�LV�VKRXOG�SDWLHQW�

�� LGHQWLILFDWLRQ�LGHQWLILHUV�HYHU�EH�UHTXLUHG�WR�JHW�GUXJ�

��� LQ�D�VKRUWDJH�VLWXDWLRQ�ZKHQ�WKHVH�GUXJV�DUH�VXSSOLHG�

��� DQRQ\PRXVO\�ZKHQ�VXSSO\�LV�QRUPDO"� 6KRXOG�D�SDWLHQW�

��� KDYH�WR�FRQVLGHU�UHYHDOLQJ�WKHLU�LGHQWLW\�LQ�RUGHU�WR�

��� JHW�GUXJ"� 2U�VKRXOG�DQ�LQVWLWXWLRQ�KDYH�WR�PDNH�WKLV�

��� GHFLVLRQ�E\�VLJQLQJ�D�EXVLQHVV�DVVRFLDWH�DJUHHPHQW��

��� 0\�WKLUG�TXHVWLRQ�LV�KRZ�LV�WKLV�LQIRUPDWLRQ��

��� LQFOXGLQJ�WKH�FOLQLFDO�LQIRUPDWLRQ��XVHG�E\�D�SULYDWH�

��� FRPSDQ\"� $QG�KRZ�GRHV�WKH�LGHQWLILFDWLRQ�RI�WKH�

��� SDWLHQW�DIIHFW�WKH�DPRXQW�RI�GUXJ�WKDW�LV�DYDLODEOH"�

��� ,�DOVR�WKDQN�&'(5�DQG�WKH�)'$�WRGD\�IRU�DOO�

��� RI�WKHLU�HIIRUWV�WR�DYHUW�VKRUWDJHV�� ,W�GLUHFWO\�

��� LPSDFWV�KRZ�ZH�VSHQG�RXU�WLPH�DQG�PRQH\�DW�WKH�

��� 8QLYHUVLW\�RI�:LVFRQVLQ�� $QG�,�YHU\�PXFK�DSSUHFLDWH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� LW�� 7KDQNV��

�� 06��:,1&./(5�� 7KDQN�\RX�� :H
OO�QH[W�KHDU�

�� IURP�/HVOLH�0F*RUPDQ�DQG�WKHQ�IROORZLQJ�ZLOO�EH�$QGUHZ�

�� 6SHUOLQJ�DQG�'U��(PLO�(QJHOV��

�� 06��/(6/,(�0&*250$1�� +HOOR��,
P�/HVOLH�

�� 0F*RUPDQ�KHUH�UHSUHVHQWLQJ�WKH�,QIHFWLRXV�'LVHDVHV�

�� 6RFLHW\�RI�$PHULFD�LQFOXGLQJ�RXU�RYHU�������PHPEHUV�ZKR�

�� DUH�LQIHFWLRXV�GLVHDVH�SK\VLFLDQV�DQG�VFLHQWLVWV�� $QG�

�� ,
G�ILUVW�OLNH�WR�VWDUW�RII�E\�WKDQNLQJ�WKH�)'$�IRU�

��� KRVWLQJ�WKLV�ZRUNVKRS��

��� /LNH�PDQ\�VWDNHKROGHUV�KHUH�WRGD\��,'6$�

��� PHPEHUV�DUH�DFXWHO\�FRQFHUQHG�ZLWK�GUXJ�VKRUWDJHV�

��� VSHFLILFDOO\�ZLWK�DQWL�LQIHFWLYH�VKRUWDJHV�DQG�WKHLU�

��� LPSDFW�SDWLHQW�FDUH�DQG�WKH�EURDGHU�SXEOLF�KHDOWK��

��� $QWL�LQIHFWLYH�VKRUWDJHV�IRUFH�LQIHFWLRXV�GLVHDVHV�

��� SUDFWLWLRQHUV�WR�FKRRVH�DOWHUQDWLYH�WUHDWPHQWV�UHJLPHQV�

��� WKDW�RIWHQ�LQFOXGH�GUXJV�ZLWK�JUHDWHU�WR[LFLW\��SRRUHU�

��� WUHDWPHQW�RXWFRPHV��RU�SURORQJHG�DQG�H[SHQVLYH�GXUDWLRQ�

��� RI�WUHDWPHQW��

��� 8QIRUWXQDWHO\��DQWLPLFURELDOV�DUH�LQ�D�FODVV�

��� RI�GUXJV�LQ�ZKLFK�PDQ\�SHRSOH�KDYH�DOOHUJLHV��ZKLFK�

��� SXWV�JUHDWHU�SUHVVXUH�RQ�WKH�IHZ�GUXJV�WKDW�ZH�KDYH��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� 7KH�SUREOHP�LV�HYHQ�PRUH�DFXWH�IRU�SHGLDWULF�

�� SUDFWLWLRQHUV�EHFDXVH�RI�WROHUDQFH�LQ�LQIDQWV�DQG�

�� FKLOGUHQ��

�� $QWL�LQIHFWLYH�GUXJ�VKRUWDJH�LV�DOVR�

�� H[DFHUEDWLQJ�WKH�JURZLQJ�SUREOHP�RI�DQWLPLFURELDO�

�� UHVLVWDQFH�� /LPLWLQJ�D�SUDFWLWLRQHU
V�DELOLW\�WR�

�� SURYLGH�WKH�DQWL�LQIHFWLYH�ZLWK�WKH�QDUURZHVW�VSHFWUXP�

�� DSSURSULDWH�IRU�WUHDWLQJ�D�VSHFLILF�LQIHFWLRQ�UHVXOWLQJ�

�� LQ�WKH�XVH�RI�D�EURDG�VSHFWUXP�GUXJ��XOWLPDWHO\�

��� SUHVVXUHV�WKH�PLFURELDO�IORUD�RI�SDWLHQWV�LQ�

��� LQVWLWXWLRQV�LQWR�UHVLVWDQFH�PXWDWLRQV��

��� 6KRUWDJHV�DOVR�FRPSURPLVH�SDWLHQW�KHDOWK�E\�

��� IRUFLQJ�SUDFWLWLRQHUV�WR�XVH�XQIDPLOLDU�RU�OHVV�

��� IDPLOLDU�DJHQWV�VRPHWLPHV�DW�DQ�LQDSSURSULDWH�GRVH�DQG�

��� GXUDWLRQ�� 7KLV�LV�IXUWKHU�FRPSOLFDWHG�E\�WKH�ODFN�RI�

��� QHZ�DQWLPLFURELDOV�LQ�WKH�GUXJ�SLSHOLQH��HTXDWLQJ�WR�

��� HYHQ�IHZHU�DOWHUQDWLYHV�GXULQJ�WLPHV�RI�VKRUWDJH��

��� $V�PDQ\�SHRSOH�KDYH�SRLQWHG�RXW�WRGD\��

��� �LQDXGLEOH��SK\VLFLDQV�KDYH�VHHQ�PRUH�DQG�PRUH�

��� VKRUWDJHV�HVSHFLDOO\�LQ�WKH�ODVW�FRXSOH�RI�\HDUV�� ,
P�

��� QRW�JRLQJ�WR�WDNH�WKH�WLPH�WR�OLVW�WKHP�� %XW�WKHUH
V�

��� DOVR�JOREDO�FRQFHUQ�ZLWK�WKH�OLPLWLQJ�QXPEHU�RI�GUXJV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� XVHG�WR�WUHDW�PDODULD�DQG�WXEHUFXORVLV�� 6R�WKDW
V�DQ�

�� DGGLWLRQDO�FRQFHUQ��

�� 8QIRUWXQDWHO\��ZH�KRVWHG�D�ZRUNVKRS�PXFK�OLNH�

�� WRGD\
V�ZRUNVKRS�LQ������� $QG�RXW�RI�WKH�ZRUNVKRS��

�� ZKLFK�DOVR�LQFOXGHG�)'$�DQG�&'&�UHSUHVHQWDWLYHV��WKHUH�

�� DUH�D�QXPEHU�RI�UHFRPPHQGDWLRQV�� 8QIRUWXQDWHO\��

�� WKH\
UH�UHOHYDQW�WRGD\�MXVW�OLNH�WKH\�ZHUH�WKHQ�� 6R�ZH�

�� KDYHQ
W�VHHQ�D�ZKROH�ORW�RI�SURJUHVV��

�� %XW�MXVW�EULHIO\��ZH�YHU\�PXFK�VXSSRUW�

��� VWUHQJWKHQLQJ�FRPPXQLFDWLRQV�EHWZHHQ�)'$��WKH�

��� SKDUPDFHXWLFDO�FRUSRUDWLRQV��KHDOWKFDUH�SUDFWLWLRQHUV��

��� HYHU\WKLQJ�WKDW
V�EHHQ�RXWOLQHG�KHUH�WRGD\�DOUHDG\��

��� $GGLWLRQDOO\��RXU�SUDFWLWLRQHUV�DUH�YHU\�PXFK�

��� LQ�QHHG�RI�JXLGHOLQHV�WKDW
OO�KHOS�WKHP�XVH�DOWHUQDWLYH�

��� DJHQWV�VR�WKDW�WKH\�FDQ�SURYLGH�WKH�EHVW�SDWLHQW�FDUH�

��� SRVVLEOH�DV�ZHOO�DV�WUHDWLQJ�GUXJ�VKRUWDJHV�ZLWKLQ�D�

��� KHDOWKFDUH�IDFLOLW\�DV�DQ�H[WHQVLRQ�RI�GLVDVWHU�

��� SODQQLQJ�LQ�ZKLFK�KRVSLWDOV�DQG�RWKHU�KHDOWK�V\VWHPV�

��� KDYH�D�VWUDWHJ\�DQG�DZDUHQHVV�FDPSDLJQ�WR�PDQDJH�WKHP��

��� 6R�LQ�VXPPDWLRQ��ZH�DSSODXG�WKH�HIIRUWV�WKDW�

��� WKH�)'$�KDV�GRQH�VR�IDU��DQG�ZH
UH�KHUH�WR�VXSSRUW�\RX�

��� LQ�ILQGLQJ�DGGLWLRQDO�VROXWLRQV�DQG�PDNLQJ�VXUH�WKH\
UH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� LPSOHPHQWHG�� 7KDQN�\RX��

�� 06��:,1&./(5�� 7KDQN�\RX�� :H
OO�KHDU�IURP�

�� $QGUHZ�6SHUOLQJ��

�� 05��$1'5(:�63(5/,1*�� *RRG�DIWHUQRRQ�� ,�

�� WKDQN�HYHU\RQH�IRU��� LW
V�EHHQ�D�YHU\�ORQJ�GD\�DQG�D�

�� YHU\�LQIRUPDWLYH�GD\�IRU�PDQ\�RI�XV�� 0\�QDPH�LV�$QGUHZ�

�� 6SHUOLQJ�� ,
P�WKH�GLUHFWRU�RI�OHJLVODWLYH�DGYRFDF\�IRU�

�� 1$0,��WKH�1DWLRQDO�$OOLDQFH�RQ�0HQWDO�,OOQHVV��ZKLFK�LV�

�� WKH�QDWLRQ
V�ODUJHVW�RUJDQL]DWLRQ�UHSUHVHQWLQJ�SHRSOH�

��� OLYLQJ�ZLWK�VHULRXV�PHQWDO�LOOQHVV�DQG�WKHLU�IDPLOLHV��

��� GLVRUGHUV�VXFK�DV�VFKL]RSKUHQLD��ELSRODU�GLVRUGHU��

��� PDMRU�GHSUHVVLRQ��HWFHWHUD��

��� ,�ZDQW�WR�WDON�WR�WKH�SDQHO�WRGD\�DERXW�WZR�

��� SDUWLFXODU�LQVWDQFHV�ZKHUH�1$0,�KDV�HQRUPRXV�FRQFHUQV��

��� DQG�ERWK�RI�WKHVH�DUH�DUHDV�ZKHUH�WKHUH�KDYH�EHHQ�IRU�

��� \HDUV�OHVV�H[SHQVLYH�JHQHULF�DOWHUQDWLYHV�DYDLODEOH��

��� 7KH�ILUVW�FDWHJRU\�,
G�OLNH�WR�WDON�DERXW�LV�WKH�ORQJ�

��� DFWLQJ�LQMHFWDEOH�IRUP�RI�KDORSHULGRO��ZKLFK�LV�RQ�WKH�

��� )'$
V�VKRUWDJH�OLVW�DQG�KDV�EHHQ�IRU�TXLWH�VRPH�WLPH��

��� 7KLV�LV�DQ�ROGHU�W\SLFDO�DQWLSV\FKRWLF�PHGLFDWLRQ��DQG�

��� LW�LV�XVHG�LQ�RQO\�YHU\�OLPLWHG�LQVWDQFHV��

��� 7KLV�LV�D�GUXJ�WKDW�KDV�YHU\�VHYHUH�VLGH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� HIIHFWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�LW�LQFOXGLQJ�D�FRQGLWLRQ�NQRZQ�

�� DV�WDUGLYH�G\VNLQHVLD��ZKLFK�LV�D�SHUPDQHQW�

�� QHXURORJLFDO�GLVRUGHU��DQG�WKHUH�LV�OLPLWHG�GHPDQG�IRU�

�� WKLV�SURGXFW��EXW�QRQHWKHOHVV��LW�LV�DQ�LPSRUWDQW�

�� GHPDQG�� ,W�LV�DQ�LQYDOXDEOH�FOLQLFDO�WRRO�LQ�GHDOLQJ�

�� ZLWK�DFXWH�SV\FKRVLV�RQ�D�VKRUW�WHUP�EDVLV�DQG�

�� W\SLFDOO\�LQ�LQSDWLHQW�VHWWLQJV�� 7KLV�LV�ZKHUH�WKHUH�

�� DUH�HQRUPRXV�DGKHUHQFH�FKDOOHQJHV��DQG�LW��TXLWH�

�� IUDQNO\��LV�DQ�LPSRUWDQW�WRRO�DQG�YHU\�GLIILFXOW�WR�

��� ILQG�LQ�PDQ\�FDVHV�� $QG�DJDLQ��LW
V�EHHQ�RQ�WKH�)'$
V�

��� VKRUWDJH�OLVW�IRU�TXLWH�VRPH�WLPH��VRPHWKLQJ�WKDW�ZH�

��� ZDQW�WR�VHH�WKH�DJHQF\�PRYH�IRUZDUG�WR�WU\�DQG�PDNH�

��� WKLV�PRUH�DYDLODEOH��

��� 7KH�VHFRQG�RQH�,
G�OLNH�WR�PHQWLRQ�LV�WKH�

��� H[WHQGHG�UHOHDVH�YHUVLRQV�RI�VWLPXODQWV�XVHG�WR�WUHDW�

��� $''�DQG�$'+'�� $V�\RX�NQRZ��DV�\RX�KHDUG�HDUOLHU��WKHVH�

��� DUH�6FKHGXOH�,,�FRQWUROOHG�VXEVWDQFHV�� $QG�KHUH�WKH�

��� VLWXDWLRQ�LV�PXFK�PRUH�GLIILFXOW�DQG�PXFK�PRUH�FRPSOH[�

��� ODUJHO\�EHFDXVH�RI�WKH�UROH�SOD\HG�E\�WKH�'($��DQG�

��� WKHUH�KDV�EHHQ�D�ORW�RI�GLVFXVVLRQ�DERXW�WKLV�WRGD\��

��� $QG�ZH
G�OLNH�WR�GULYH�WKDW�SRLQW�KRPH�WKDW�

��� WKH�)'$�FDQ�GR�D�ORW�WR�DOOHYLDWH�WKLV�E\�XVLQJ�WKHLU�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� H[LVWLQJ�DXWKRULW\�WR�DGMXVW�DQQXDO�TXRWDV�DQG�XVH�WKDW�

�� DXWKRULW\�WR�DOORZ�PDQXIDFWXULQJ�FDSDFLW\�WR�ULVH�RQ�D�

�� TXLFNHU�EDVLV��DOORZ�TXLFN�UHVSRQVH�ZKHUH�WKHUH�DUH�

�� DFXWH�VKRUWDJHV�RI�WKHVH�GUXJV��

�� $QG�ZH�ZRXOG�QRWH�IRU�WKH�UHFRUG�ZH
YH�KHDUG�

�� IURP�RXU�PHPEHUV�DURXQG�WKH�FRXQWU\�LQ�VRPH�FDVHV�ZKHUH�

�� WKH�EUDQG�LV�VWLOO�DYDLODEOH�DQG�WKH�JHQHULF�LV�QRW��

�� $QG�WKLV��DJDLQ��VKLIWV�HQRUPRXV�FRVW�WR�WKH�SDWLHQW�

�� DQG�WKHLU�IDPLO\�DV�WKH\
UH�IRUFHG�WR�SD\�PXFK��PXFK�

��� VLJQLILFDQWO\�GUDPDWLF�KLJKHU�FRSD\V�ZKHQ�RQO\�WKH�

��� EUDQG�LV�DYDLODEOH��

��� 6R�ZH�ZRXOG�XUJH�WKH�)'$�WR�ZRUN�ZLWK�WKH�'($�

��� DQG�WKH�'HSDUWPHQW�RI�-XVWLFH�WR�WU\�DQG�JHW�WKH�

��� DJHQF\��WKH�'($��WR�XVH�WKHLU�H[LVWLQJ�DXWKRULW\�WR�

��� DOORZ�LQFUHDVHV�LQ�PDQXIDFWXULQJ�FDSDFLW\�WR�PHHW�

��� GHPDQGV�� 7KDQN�\RX��

��� 06��:,1&./(5�� 7KDQN�\RX�� 'U��(PLO�(QJHOV��

��� $QG�WKHQ�ZH�KDYH�'U��-RHO�=LYRW��'U��5LFN�%OXP��DQG�

��� -XGL�-DFREL��

��� '5��(0,/�(1*(/6�� 7KDQN�\RX�IRU�SURYLGLQJ�PH�

��� DQ�RSSRUWXQLW\�WR�VKDUH�P\�SHUVSHFWLYH�RQ�WKH�GUXJ�

��� VKRUWDJH�ZLWK�\RX�� 0\�QDPH�LV�(PLO�(QJHOV��DQG�,�DP�D�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� SUDFWLFLQJ�DQHVWKHVLRORJLVW�DW�)DLUID[�+RVSLWDO�LQ�

�� 1RUWKHUQ�9LUJLQLD�� 2XU�SUDFWLFH�LV�ORFDWHG�DW�D�ODUJH�

�� WHUWLDU\�FDUH�KRVSLWDO��DQG�ZH�SURYLGH��������

�� DQHVWKHWLF�SHU�\HDU�� :H�SURYLGH�FDUGLDF�DQHVWKHVLD�

�� VHUYLFHV��SHGLDWULF�DQHVWKHVLD�VHUYLFHV�DQG�SDLQ�

�� PDQDJHPHQW�VHUYLFHV�� ,Q�DGGLWLRQ��ZH�KDYH�RQH�RI�WKH�

�� EXVLHVW�ODERU�ZDUGV�LQ�WKH�FRXQWU\�ZLWK�RYHU��������

�� GHOLYHULHV�SHU�\HDU�� 2XU�SUDFWLFH�LV�SDUW�RI�ODUJHU�

�� FRPSDQ\�FDOOHG�$PHULFDQ�$QHVWKHVLRORJ\��ZKLFK�SURYLGH�

��� DQHVWKHVLD�VHUYLFHV�LQ�VHYHUDO�VWDWHV�DQG�HPSOR\V�RYHU�

��� ����DQHVWKHVLD�SURYLGHUV��

��� 7R�EH�YHU\�GLUHFW��GUXJ�VKRUWDJHV�MHRSDUGL]H�

��� SDWLHQW�VDIHW\�� :KHQ�IDFHG�ZLWK�D�VKRUWDJH��SURYLGHUV�

��� PXVW�RIWHQ�UDWLRQ�PHGLFDWLRQV�� :KHQ�WKH�PHGLFDWLRQ�

��� VXSSO\�LV�H[KDXVWHG��SURYLGHUV�PXVW�FKRRVH�DOWHUQDWLYH�

��� PHGLFDWLRQV�WKDW�DUH�OHVV�HIIHFWLYH�DQG�KDYH�

��� XQGHVLUDEOH�VLGH�HIIHFWV�� $W�WLPH��WKH�VXFFHVV�RI�D�

��� SURFHGXUH�LV�SODFHG�DW�ULVN�� ,Q�DGGLWLRQ�WR�PDNLQJ�

��� FDUH�OHVV�VDIH��GUXJ�VKRUWDJHV�GHFUHDVH�WKH�HIILFLHQF\�

��� RI�FDUH�GHOLYHU\�DQG�DGG�FRVWV�WR�KHDOWKFDUH�V\VWHP��

��� ,Q�RUGHU�WR�LOOXVWUDWH�KRZ�WKHVH�VKRUWDJHV�

��� DIIHFW�FDUH��,�ZLOO�SUHVHQW�VHYHUDO�UHDO�H[DPSOHV�IURP�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� P\�RZQ�SUDFWLFH��

�� )RU�PXFK�RI�WKH�ODVW�\HDU��VXFFLQ\OFKROLQH�

�� ZDV�LQ�VKRUW�VXSSO\�� 6XFFLQ\OFKROLQH�LV�D�VKRUW�DFWLQJ�

�� PXVFOH�UHOD[DQW�� $QHVWKHVLRORJLVWV�XVH�WKLV�PHGLFDWLRQ�

�� WR�IDFLOLWDWH�SODFLQJ�D�EUHDWKLQJ�WXEH�LQ�D�SDWLHQW��

�� EXW�LW�LV�DOVR�XVHG�WR�WUHDW�D�OLIH�WKUHDWHQLQJ�

�� FRQGLWLRQ�FDOOHG�ODU\QJRVSDVP�RU�FORVXUH�RI�WKH�YRFDO�

�� FRUGV�SUHYHQWLQJ�EUHDWKLQJ��

�� 5HFHQWO\��,�ZDV�FDULQJ�IRU�D���PRQWK�ROG�

��� LQIDQW�ZKR�ZDV�KDYLQJ�DQ�XSSHU�HQGRVFRS\�� 'XULQJ�WKH�

��� SURFHGXUH��WKH�SDWLHQW�KDG�DQ�HSLVRGH�RI�ODU\QJRVSDVP��

��� VXEVHTXHQWO\�PDNLQJ�LW�GLIILFXOW�WR�YHQWLODWH�DQG�

��� PDLQWDLQ�FRQVLVWHQW�R[\JHQ�VDWXUDWLRQV�� ,�TXLFNO\�

��� DGPLQLVWHUHG�VXFFLQ\OFKROLQH��ODU\QJRVSDVP�EURNH��DQG�

��� WKH�SDWLHQW�UHFRYHUHG�FRPSOHWHO\�ZLWK�QR�LOO�HIIHFWV��

��� 6XFFLQ\OFKROLQH�ZDV�WUXO\�OLIHVDYLQJ�LQ�WKLV�LQVWDQFH��

��� ,I�VXFFLQ\OFKROLQH�ZDV�XQDYDLODEOH��,�

��� ZRXOG
YH�KDG�WR�DGPLQLVWHU�DQRWKHU�PXVFOH�UHOD[DQW��EXW�

��� QRQH�RI�WKH�RWKHU�FKRLFHV�ZRUN�DV�TXLFNO\�DV�

��� VXFFLQ\OFKROLQH��,Q�DGGLWLRQ��LI�RQH�ZHUH�WR�XVH�

��� DQRWKHU�PXVFOH�UHOD[DQW��WKH�HIIHFWV�RI�WKH�PXVFOH�

��� UHOD[DQW�ZRXOG�SHUVLVWV�SDVW�WKH�FRQFOXVLRQ�RI�WKH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� SURFHGXUH��UHTXLULQJ�WKH�EUHDWKLQJ�WXEH�WR�OHIW�LQ�

�� SODFH�XQWLO�WKH�HIIHFWV�RI�WKH�GUXJ�DEDWH��

�� $QRWKHU�PHGLFDWLRQ�WKDW�ZDV�LQ�VKRUW�VXSSO\�

�� UHFHQWO\�LV�SURSRIRO�� 3URSRIRO�LV�D�PHGLFDWLRQ�WKDW
V�

�� XVHG�WR�LQGXFH�DQHVWKHVLD�RU�SXW�SDWLHQWV�WR�VOHHS��DQG�

�� LW
V�DOVR�XVHG�WR�PDLQWDLQ�DQHVWKHVLD�� ,W�LV�VKRUW�

�� DFWLQJ�DQG�KDV�D�YHU\�ORZ�LQVWDQFH�RI�QDXVHD�� ,W
V�

�� XVHG�LQ�PDQ\�RXWSDWLHQW�SURFHGXUHV�OLNH�WRQVLOV�DQG�

�� KHUQLD�VXUJHU\��

��� :KHQ�SURSRIRO�ZDV�LQ�VKRUW�VXSSO\��,�ZDV�

��� UHTXLUHG�WR�XVH�DOWHUQDWLYH�PHGLFDWLRQV�WR�DQHVWKHWL]H�

��� SDWLHQWV�LQ�WKH�RXWSDWLHQW�RSHUDWLQJ�URRPV�� $V�D�

��� UHVXOW��SDWLHQWV�ZRNH�XS�VOXUU\�ZLWK�WKH�FRQFOXVLRQ�RI�

��� VXUJHU\�� 0RUH�FKLOGUHQ�DZRNH�ZLWK�DJLWDWLRQ�RU�HPHUJHG�

��� DV�GHOLULXP�WKDQ�LI�SURSRIRO�KDG�EHHQ�DYDLODEOH�� ,Q�

��� DGGLWLRQ��PRUH�SDWLHQWV�VXIIHUHG�IURP�SRVWRSHUDWLYH�

��� QDXVHD�DQG�YRPLWLQJ�� 7KLV�OHG�WR�GHFUHDVHG�

��� VDWLVIDFWLRQ�ZLWK�WKH�DQHVWKHVLD�FDUH�DQG�LQFUHDVH�

��� UHFRYHU\�URRP�WLPH�DQG�FRVW��

��� $QG�MXVW�RQH�PRUH��D�SHUVRQDO�VWRU\�,�KDYH�

��� IRU�\RX�DERXW�P\�ZLIH�ZKR�ZDV�GLDJQRVHG�ZLWK�EUHDVW�

��� FDQFHU�ILYH�\HDUV�DJR�� 7KDQNIXOO\��VKH
V�QRZ�EUHDVW�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� FDQFHU�IUHH��EXW�\RX�FDQ�LPDJLQH�KRZ�VKRFNLQJ�LW�ZDV�WR�

�� ILQG�RXW�WKDW�D�KHDOWK\����\HDU�ROG�PRWKHU�RI�WKUHH�KDG�

�� D�SRWHQWLDOO\�GHDGO\�GLVHDVH�� 2XU�OLIH�ZDV�WKURZQ�LQWR�

�� XSKHDYDO��

�� )RUWXQDWHO\��ZH�OLYH�LQ�D�FRXQWU\�ZLWK�D�

�� VRSKLVWLFDWHG�PHGLFDO�V\VWHP�WKDW�SURYLGHV�SDWLHQWV�

�� ZLWK�WKH�EHVW�DQG�PRVW�FXUUHQW�WUHDWPHQW�RSWLRQV��

�� &DQFHU�LV�QR�ORQJHU�D�GHDWK�VHQWHQFH��DQG�SDWLHQWV�FDQ�

�� UHDOLVWLFDOO\�EHOLHYH�LQ�D�FXUH�� 2QH�RI�WKH�NH\�

��� PHGLFDWLRQV�WKDW�ZLIH�UHFHLYHG�ZDV�7D[RO�� 7D[RO�LV�QRZ�

��� LQ�VKRUW�VXSSO\��

��� ,�FDQ
W�LPDJLQH�KDYLQJ�D�IDPLO\�PHPEHU�

��� GLDJQRVHG�ZLWK�EUHDVW�FDQFHU�LQ������DQG�EHLQJ�WROG�

��� WKDW�D�OLIHVDYLQJ�PHGLFDWLRQ��7D[RO��PD\�QRW�EH�

��� DYDLODEOH��

��� $V�,�KRSH�WKHVH�H[DPSOH�LOOXVWUDWH��GUXJV�

��� VKRUWDJHV�DIIHFW�WKH�GHOLYHU\�RI�FDUH�WR�SDWLHQWV�LQ�

��� WKLV�FRXQWU\�� $W�WLPHV��SDWLHQW
V�VDIHW\�LV�

��� MHRSDUGL]HG�� 7KH�VKRUWDJHV�DOVR�DIIHFW�WKH�TXDOLW\�RI�

��� FDUH��WKH�FRVW�RI�FDUH��DQG�SDWLHQW�VDWLVIDFWLRQ��

��� )LQDOO\��WKH�HIILFDF\�RI�FHUWDLQ�WUHDWPHQWV�PD\�EH�

��� GLPLQLVKHG�EHFDXVH�RI�WKH�XVH�RI�DOWHUQDWLYH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� PHGLFDWLRQV�� 7KDQN�\RX�YHU\�PXFK��

�� 06��:,1&./(5�� 7KDQN�\RX�� 'U��=LYRW��

�� 2ND\�� :H
OO�JR�WR�'U��%OXP��

�� '5��%/80�� ,�DSRORJL]H�IRU�SXWWLQJ�P\�QDPH�RQ�

�� WKH�OLVW��EXW�QRERG\�DQVZHUHG�P\�TXHVWLRQ�\HW��RND\�� ,�

�� DVNHG�LW�DW�OHDVW��� ZHOO��EHWZHHQ�PH�DQG�RWKHUV��� ,�

�� ZDV�JRLQJ�WR�DVN�LW�DJDLQ�WKLV�PRUQLQJ��EXW�VRPHRQH�

�� HOVH�EHDW�PH�WR�LW�WZLFH�� ,�DVNHG�LW�VHYHUDO�WLPHV�

�� GXULQJ�WKH�ODVW�IXOO�GD\�PHHWLQJ�,�DWWHQGHG�� 7KLV�LV�

��� DQRWKHU�IXOO�GD\�PHHWLQJ�,
YH�DWWHQGHG�� 1RERG\
V�

��� DQVZHUHG�LW�\HW��

��� :KDW
V�KDSSHQHG�LQ�WKH�ODVW�IHZ�\HDUV�WR�

��� FDXVH�WKH�SUREOHP�ZH
YH�KDG�KHUH"� 1RERG\
V�DQVZHUHG�

��� LW�� 7KH�SHRSOH�WKDW�FDQ�DQVZHU�LW�DUH�WKH�SHRSOH�ZH
YH�

��� KHDUG�IURP�WKLV�DIWHUQRRQ�� 7KHUH�DUH�VPDUW�SHRSOH�LQ�

��� WKLV�URRP�WKDW�NQRZ�WKH�DQVZHU�WR�WKDW�TXHVWLRQ��\HW�

��� QRERG\�LV�ZLOOLQJ�RU�DEOH�WR�GR�LW�SXEOLFO\�� 6R�,
P�

��� JRLQJ�WR�WU\�D�GLIIHUHQW�WDFW�� ,
P�JRLQJ�WR�JLYH�\RX�D�

��� VWUDZ�GRJ��� D�VWUDZ�PDQ�DQVZHU��DQG�WKHQ�\RX�FDQ�WHOO�

��� PH�KRZ�IXOO�RI�FUDS�,�DP��

��� ,�WKLQN�LW�LV�FRQWUDFWLRQ�� ,�WKLQN�WZR�

��� WKLQJV�KDYH�FRQWUDFWHG�� ,�WKLQN�WKH�QXPEHU�RI�PDNHUV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� KDYH�FRQWUDFWHG�WR�D�UHODWLYHO\�VPDOOHU�QXPEHU��DQG�,�

�� WKLQN�WKH�QXPEHU�RI�SXUFKDVHUV�KDV�FRQWUDFWHG�PRUH��WR�

�� WKUHH�RU�VRPHZKHUH�DURXQG�WKHUH�� $QG�WKH�UHVXOW�LV���

�� ,�KDYH�WR�EH�FDUHIXO�KRZ�,�VWDWH�WKLV�VR�,�GRQ
W�OLEHO�

�� P\VHOI�IXUWKHU��� WKH�UHVXOW�LV�VLPLODU�WR�ZKDW�

�� KDSSHQHG�ZLWK�D�ODUJH�UHWDLO�HQWLW\�ZLWKLQ�WKH�8QLWHG�

�� 6WDWHV�WKDW
V�YLUWXDOO\�FRUQHUHG�RQ�WKH�JHQHUDO�UHWDLO�

�� PDUNHW�� 7KH\�EDVLFDOO\�VD\��:H
UH�RQO\�JRLQJ�WR�SD\�;�

�� DPRXQW�RI�PRQH\�IRU�\RXU�ZLGJHWV�� ,I�\RX�GRQ
W�OLNH�

��� LW��WRXJK��EHFDXVH�ZH�FRQWURO����SHUFHQW�RI�WKH�PDUNHW�

��� VKDUH�LQ�JHQHUDO�UHWDLO��\RX�NQRZ��EXVLQHVV��

��� ,�WKLQN�WKDW
V�H[DFWO\�ZKDW
V�KDSSHQHG�KHUH��

��� ,�WKLQN�WKRVH�WKHUH�SXUFKDVHUV�DQG�WKRVH�IHZ�QXPEHU�RI�

��� PDNHUV�DUH�SOD\LQJ�D�JLJDQWLF�JDPH�RI�FKLFNHQ�ZLWK�XV�

��� LQ�WKH�PLGGOH�� ,W
V�DFWXDOO\�WKH�SDWLHQWV�LQ�WKH�

��� PLGGOH��EXW�,�FRQVLGHU�P\VHOI�D�SDWLHQW�DGYRFDWH��VR�

��� ,
P�JRLQJ�WR�LQFOXGH�P\VHOI�LQ�WKDW�� $QG�WKH\
UH�

��� EDQNLQJ��ERWK�RI�WKHP�DUH�EDQNLQJ�RQ�VRPHRQH�HOVH�

��� FRPLQJ�LQ�IURP�D�UHJXODWRU\�RU�)HGHUDO�OHYHO�DQG�JLYLQJ�

��� WKHP�WKH�DGYDQWDJH�LQ�WKLV�JDPH�RI�FKLFNHQ�� $QG�,�

��� WKLQN�WKDW
V�LW�LQ�D�QXWVKHOO��

��� $QG�,�PD\�EH�IXOO�RI�FUDS��VR�WHOO�PH�KRZ���

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� LI�WKDW
V�QRW�WKH�DQVZHU��WHOO�PH�ZKDW�LW�LV�EHFDXVH�

�� ,
YH�DVNHG�WKH�TXHVWLRQ�E\�P\�FRXQW�VHYHQ�WLPHV�RYHU�

�� WZR�PHHWLQJV��DQG�RQH�KDV�WDNHQ�LW�RQ�\HW��

�� 06��:,1&./(5�� 7KDQN�\RX�� 'U��-DFREL��

�� 06��-$&2%,�� ,�WKLQN�,�KDYH�D�SDUWLDO�

�� TXHVWLRQ��� RU�SDUWLDO�DQVZHU�WR�WKDW�TXHVWLRQ�� ,
P�

�� -XGL�-DFREL�� ,
P�SDVW�SUHVLGHQW�RI�WKH�6RFLHW\�RI�

�� &ULWLFDO�&DUH�0HGLFLQH��

�� $QG�ZKHQ�ZH
UH�WDONLQJ�DERXW�VKRUWDJHV��ZH
UH�

��� YHU\�RIWHQ�WDONLQJ�DERXW�VKRUWDJHV�RI�KHDOWKFDUH�

��� SUDFWLWLRQHUV�DV�ZHOO�� 7KH�QXPEHU�RI�FULWLFDO�FDUH�

��� SURIHVVLRQDOV�WKDW�DUH�LQ�WUDLQLQJ�DQG�JRLQJ�WR�EH�

��� DYDLODEOH�LQ�WKH�IXWXUH�LV�GLPLQLVKLQJ�LQ�UHODWLRQVKLS�

��� WR�WKH�QXPEHU�RI�FULWLFDOO\�LOO�SDWLHQWV�WKDW�ZH�DUH�

��� FDULQJ�IRU�SDUWLDOO\�GXH�WR�WKH�DJLQJ�RI�WKH�

��� SRSXODWLRQ�� ,�FDQ
W�VWDWH�LI�WKDW
V�D�UHODWLRQVKLS�

��� ZLWK�GUXJ�VKRUWDJHV��EXW�SRWHQWLDOO\�WKH�SRSXODWLRQ�RI�

��� SDWLHQWV�WKDW�ZH
UH�WUHDWLQJ�LV�D�IDFWRU��

��� 7KH�6RFLHW\�RI�&ULWLFDO�&DUH�0HGLFLQH�ZRXOG�

��� OLNH�WR�WKDQN�WKH�)'$�DQG�WKH�SDQHOLVWV�ZKR�KDYH�EHHQ�

��� KDUG�DW�ZRUN�RQ�WKLV�VXEMHFW�IRU�WKHLU�ZRUN�DQG�

��� FRQWLQXLQJ�ZRUN�� ,Q�UHVSHFW�WR�RXU�PHPEHUV��ZH�KDYH�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� RYHU��������SK\VLFLDQV��QXUVHV��SKDUPDFLVWV��DQG�PDQ\�

�� RWKHUV�ZKR�DUH�GHGLFDWHG�WR�WKH�FDUH�RI�FULWLFDOO\�LOO�

�� SDWLHQW��

�� 2XU�SDWLHQWV�LQFOXGH�WKH�QHRQDWHV�WKDW�\RX
YH�

�� KHDUG�D�OLWWOH�ELW�DERXW�WRGD\�DV�ZHOO�DV�WKH�PRVW�

�� HOGHUO\�� 7KH\
UH�LQ�RXU�LQWHQVLYH�FDUH�XQLWV�QRW�RQ�

�� SXUSRVH��XVXDOO\��LW
V�DQ�XQSODQQHG�YLVLW�� $QG�ZH�KDYH�

�� D�QXPEHU�RI�OLIHVDYLQJ�LQWHUYHQWLRQV�WKDW�ZH�QHHG�WR�

�� SURYLGH�ZLWK�YHU\�QDUURZ�EHQHILW�WR�ULVN�UDWLRV�� :KHQ�

��� ZH
YH�EHHQ�IDFHG�ZLWK�GUXJ�VKRUWDJHV��ZH
YH�KDG�WR�XVH�

��� DOWHUQDWLYH�DJHQWV��PDQ\�RI�WKHP�DUH�QRW�DV�

��� VDWLVIDFWRU\��VRPH�FDVHV�YHU\�GLIILFXOW�WR�XVH��DQG�

��� FHUWDLQO\�WD[�RXU�KHDOWK�DQG�VDIHW\�V\VWHPV�WKDW�DUH�,�

��� SODFH�LQ�RUGHU�WR�PD[LPL]H�WKHLU�EHQHILWV��

��� $QG�,�DSSODXG�WKH�HIIRUWV�WKDW�KDYH�EHHQ�GRQH�

��� VR�IDU�WR�DGGUHVV�WKHVH�LPSRUWDQW�LVVXHV�DQG�KRSHIXOO\�

��� WKH�DGGLWLRQDO�HIIRUWV�WKDW�ZLOO�EH�RQJRLQJ��

��� $QG�LI�RXU�PDQXIDFWXULQJ�SDUWQHUV�DUH�ZLOOLQJ�

��� WR�EXLOG�UHGXQGDQF\�DQG�D�OLWWOH�ELW�RI�H[FHVV�LQWR�WKH�

��� V\VWHP��ZH�FHUWDLQO\�DSSODXG�WKDW�EHFDXVH�LW�PD\�RU�PD\�

��� QRW�EH�WKH�EHVW�EXVLQHVV�GHFLVLRQ�� %XW�DW�WKH�SRLQW�

��� WKDW�ZH�VRPHKRZ�DGGUHVV�WKHVH�VKRUWDJHV�DQG�DUH�ORRNLQJ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� WR�WKH�IXWXUH��,�WKLQN�DQRWKHU�LPSRUWDQW�IDFWRU�WKDW�ZH�

�� QHHG�WR�UHFRJQL]H��� DQG�,�VXVSHFW�WKRVH�\RX�OLYH�RQ�

�� WKH�(DVW�&RDVW�SUREDEO\�UHFRJQL]H�PRUH�WKDQ�,�GR�IURP�

�� WKH�0LGZHVW�LV�WKH�LPSDFW�RI�D�PDMRU�GLVDVWHU��ZKHWKHU�

�� LW
V�HQYLURQPHQWDO�RU�PDQPDGH�DQG�IXUWKHU�GLVUXSWLQJ�

�� RXU�VXSSO\�FKDLQ�DQG�DOWHULQJ�D�DYDLODELOLW\�RI�WKHVH�

�� SURGXFWV�IRU�WKH�SDWLHQWV�WKDW�ZH�DOUHDG\�KDYH�OHW�

�� DORQJ�WKRVH�ZKR�DUH�LQMXUHG�LQ�WKDW�GLVDVWHU��

�� 6R�ZKLOH�,�KRSH�\RX�FDQ�DW�OHDVW�EXLOG�VRPH�

��� UHGXQGDQF\��WKDW�QRWLRQ�RI�D�VWRFNSLOH��FHUWDLQO\�VRPH�

��� VRUW�RI�HPHUJHQF\�VWRFNSLOH�WR�EH�DEOH�WR�UDPS�XS�LQ�

��� WKH�HYHQW�RI�DQ�HPHUJHQF\��VKRXOG�DOVR�EH�RQ�WKH�

��� DJHQGD�� 7KDQN�\RX��

��� 06��:,1&./(5�� 7KDQN�\RX�� 7KDW�FRPSOHWHV�WKH�

��� OLVW�RI�IRONV�ZKR�VLJQHG�XS�EHIRUH�WKH�EUHDN�WR�RIIHU�

��� SXEOLF�FRPPHQW�� :H�GLG�ZDQW�WR�RSHQ�WKH�PLFURSKRQHV�

��� RQH�PRUH�WLPH�LI�DQ\ERG\�ZRXOG�OLNH�WR�UDLVH�D�

��� TXHVWLRQ��

��� 06��6:((7�� ,
P�*XQG\�6ZHHW�IURP�WKH�

��� 8QLYHUVLW\�RI�0LFKLJDQ�� ,
G�OLNH�WKDQN�WKH�)'$�IRU�WKH�

��� RSSRUWXQLW\�WKLV�PRUQLQJ�DQG�DJDLQ�IRU�ULJKW�QRZ��7KHUH�

��� ZDV�D�FRPPHQW�UDLVHG�LQ�WKLV�DIWHUQRRQ
V�VHVVLRQ�WKDW�,�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� IRXQG�WR�EH�DPD]LQJO\�VLPSOH�DQG�HTXDOO\�EULOOLDQW��DQG�

�� WKDW�FDPH�IURP�0LFKDHO�0RQH��� ,�KRSH�,�VDLG�\RXU�QDPH�

�� ULJKW��0LFKDHO��� IURP�&DUGLQDO��DQG�LW�ZDV�WKH�

�� VXJJHVWLRQ�WKDW�ZH�QHHG�WR�EHJLQ�ZLWK�VWDQGDUGV�

�� GHILQLWLRQV�VR�WKDW�ZH
UH�DOO�VSHDNLQJ�WKH�VDPH�

�� ODQJXDJH��

�� +DYLQJ�WDXJKW�LQ�WKH�XQLYHUVLW\�VHWWLQJ�QRZ�

�� IRU�PRUH�\HDUV�WKDQ�,�FDUH�WR�DGPLW��\RX�NQRZ�\RX�PDNH�

�� D�EULOOLDQW�FRPPHQW�ZKHQ�HYHU\ERG\�WDNHV�QRWHV��DQG�

��� ZKHQ�KH�PDGH�WKDW�FRPPHQW��VHYHUDO�SHRSOH�LPPHGLDWHO\�

��� WRRN�QRWH��P\VHOI�LQFOXGHG��

��� 7KH�QHHG�IRU�WKDW�EHFDPH�UHDOO\�DSSDUHQW�WR�

��� PH�ZLWK�D�TXHVWLRQ�WKDW�FDPH�ODWHU�RQ�WKLV�DIWHUQRRQ�

��� IURP�%RQD��ZKHQ�VKH�DVN�WKH�LQGXVWU\�LI�D�SURGXFW�LV�

��� UHWXUQHG�WR�PDUNHW��ZK\�LV�LW�WKDW�WKH�HQG�XVHU�LV�QRW�

��� VHHLQJ�WKDW�SURGXFW�� $QG�WKH�UHVSRQVH�WKDW�ZH�JRW���

��� IURP�,�WKLQN�LW�ZDV�WKH�JHQWOHPDQ�IURP�%HGIRUG��� ZDV�

��� WKDW�LW�FDQ�WDNH�WZR�WR�WKUHH�PRQWKV�IRU�D�SURGXFW�WR�

��� UHWXUQ�EDFN�IXOO\�WR�WKH�HQG�XVHU�LQ�WKH�VXSSO\�FKDLQ��

��� $QG�,�WKRXJKW�DERXW�WKDW�DV�VRPHERG\�ZKR�KDV�

��� WR�GHYHORS�DFWLRQ�SODQV�RQ�D�UHJXODU�EDVLV�DQG�UHDOL]HG�

��� WKDW�ZKHQ�,
P�GHYHORSLQJ�DFWLRQ�SODQV�,
P�GHYHORSLQJ�LW�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� EDVHG�RQ�WKH�GDWH�WKDW
V�SURYLGHG�E\�WKH�SKDUPDFHXWLFDO�

�� LQGXVWU\�� $QG�LI�WKDW
V�UHDOO\�WKH�GDWH�DW�ZKLFK�,�FDQ�

�� H[SHFW�WR�UHFHLYH�SURGXFW��,
P�WDUJHWLQJ�WKH�ZURQJ�

�� GDWH�� $QG�LW�EHFDPH�UHDOO\�DSSDUHQW�WR�PH�WKDW�D�YHU\�

�� VLPSOH�WKLQJ�OLNH�XVLQJ�WKH�VDPH�ODQJXDJH�FDQ�UHDOO\�

�� PDNH�DQ�LPSDFW�LQ�RXU�GDLO\�SUDFWLFH��

�� 1RZ�ZKLOH�,�UHDOL]HG�WKDW�LQ�QR�ZD\�LV�D�

�� VROXWLRQ�WR�WKH�SUREOHP��WKH�XQGHUO\LQJ�SUREOHP�RI�

�� VROYLQJ�GUXJ�VKRUWDJHV��,�WKLQN�LW�FRXOG�UHDOO\�KHOS�

��� WKRVH�RI�XV�ZKR�DUH�GHDOLQJ�DW�WKH�SRLQW�RI�FDUH�RQ�D�

��� GDLO\�EDVLV�WR�EH�PRUH�HIIHFWLYH�LQ�WKH�VROXWLRQV�WKDW�

��� ZH�SXW�RXW�ZKLOH�ZH
UH�ZRUNLQJ�RQ�VROXWLRQV�WR�WKH�

��� ELJJHU�SUREOHPV��WKH�URRW�FDXVH�RI�ZK\�GUXJ�VKRUWDJHV�

��� DUH�KDSSHQLQJ�� 7KDQN�\RX��

��� 06��:,1&./(5�� 7KDQN�\RX�� ,I�WKHUH�DUH�QR�

��� RWKHU�FRPPHQWV�RU�TXHVWLRQV�IURP�WKH�DXGLHQFH��,
OO�

��� JLYH�WKH�SDQHOLVWV�KHUH�RQH�PRUH�WLPH�� 'RHV�DQ\RQH�

��� KHUH�DURXQG�WKH�WDEOH�ZDQW�WR�VSHDN"�

��� 05��.$)(5�� ,�ZRXOG�FHUWDLQO\�QRW�ZDQW�P\�(5�

��� GRFWRU�IULHQG�IURP�WKH�6RXWK�WR�DVN�WKLV�TXHVWLRQ�WKH�

��� HLJKWK�WLPH��VR�,�ZLOO�GR�P\�EHVW�WR�WU\�WR�UHVSRQG��

��� :KHQ�\RX�ORRN�DW�ZKDW�KDV�KDSSHQHG�LQ�WKH�LQGXVWU\�DQG�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� ZKHQ�\RX�XQGHUVWDQG�WKH�VWHULOH�PDQXIDFWXULQJ�VXLWH��

�� FOHDUO\�WKHUH�KDYH�EHHQ�IDFLOLW\�UHODWHG�LVVXHV�WKDW�

�� KDYH�LPSDFW�WKH�DELOLW\�WR�PDNH�PXOWLSOH�SURGXFWV�DW�

�� RQH�WLPH�� 6R�ZKHQ�\RX�KDYH�D�PDQXIDFWXULQJ�IDFLOLW\�

�� WKDW�KDV�D�GLVUXSWLRQ��\RX�PD\�WDNH�GRZQ�RQH�RU�WZR�

�� SURGXFWV�� $QG�SOHDVH�NHHS�LQ�PLQG�WKH\
UH�LQ�VXLWHV��

�� 6R�\RX�PDNH�\RX�F\WRWR[LF��\RXU�RQFRORJ\�SURGXFWV�LQ�D�

�� F\WRWR[LF�RQFRORJ\�VXLWH�� ,I�\RX
UH�GRLQJ�ZRUN�RQ�WKDW�

�� VXLWH��WKDW�PHDQV�\RX�DUH�XQDEOH�WR�PDNH�DQ\�RQH�RI�

��� WKRVH�RQFRORJ\�SURGXFWV�XQWLO�WKDW
V�IXOO\�UHPHGLDWHG��

��� ,I�\RX�ORRN�DW�WKH�GDWD�WKDW
V�EHHQ�SUHVHQWHG�

��� RYHU�WKH�VSLNH�DQG�LQFUHDVH�RYHU�WKH�ODVW�WKUHH�\HDUV��

��� �����ZH�WRRN�D�MXPS�VLJQLILFDQWO\�� ,�GRQ
W�KDYH�WKH�

��� GDWD�LQ�IURQW�RI�P\�KHDG��EXW�ZDV�IURP����LQ������WR�D�

��� VLJQLILFDQW�QXPEHU�� ,Q�WKDW�SHULRG��WKHUH�ZHUH�VHYHUDO�

��� IDFLOLWLHV�DW�YDULRXV�VWDJHV�RI�GLVUXSWLRQ�RQ�RU�DERXW�

��� WKH�VDPH�WLPH��ZKLFK�GRHV�OHDYH�OLWWOH�WLPH�WR�UHVSRQG�

��� WR�WKH�KLVWRULFDO�YROXPHV�RI�WKRVH�WKDW�KDYH�H[LWHG�WKH�

��� PDUNHW�WHPSRUDULO\��

��� 6R�WUXO\��WKH�GULYLQJ�IDFWRU�LQ�WKDW�VSLNH�

��� ZDV�OLPLWHG�PDQXIDFWXULQJ�FDSDELOLWLHV��FHUWDLQO\�QRW�

��� GXH�WR�FRQVROLGDWLRQ�EXW�WR�IDFLOLW\�GLVUXSWLRQ�� 7KDW�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� ZDV�LQ�P\�RSLQLRQ�ZKDW�ZRXOG
YH�FUHDWHG�D�ORW�RI�WKDW�

�� VSLNH��

�� $V�LQGLFDWHG��ZH�KDYH�VHHQ�FRQVROLGDWLRQ�LQ�

�� WKH�LQGXVWU\�� %XW�,�WKLQN�DV�7RP�0RRUH�RI�+RVSLUD�

�� FOHDUO\�LQGLFDWHG��LW
V�QRW�VSHFLILF�WR�WKH�LQMHFWDEOH�

�� VSDFH��DQG�ZH�DUH�DFWXDOO\�H[SDQGLQJ�FDSDFLW\�ZKHUH�ZH�

�� FDQ��DQG�ZH
UH�DOVR�EXLOGLQJ�UHGXQGDQF\�ZKHUH�ZH�FDQ��

�� 'RHV�WKDW�KHOS�WKH�SUREOHP�WRGD\"� 1R�� :LOO�LW�KHOS�

�� DOOHYLDWH�WKH�VWUHVV�RQ�WKH�VXSSO\�FKDLQ�GRZQ�WKH�URDG"�

��� $EVROXWHO\��

��� 6R�WKLV�QRWLRQ�WKDW�WKHUH�LV�QR�LQYHVWPHQW�

��� EHLQJ�PDGH�RU�WKDW�ZH
UH�QRW�ZLOOLQJ�WR�PDNH�SURGXFWV�

��� IRU�SHQQLHV��WKHUH
V�KXQGUHGV�RI�PLOOLRQV�RI�GROODUV�

��� EHLQJ�LQYHVWHG�LQ�VXSSO\�FKDLQ�WR�DVVXUH�WKDW�FDSDFLW\�

��� DQG�WKH�UHOLDELOLW\�ORQJ�WHUP��

��� 6R�,�WKLQN�LI�\RX�ORRN�DW�,�WKLQN�LW�ZDV����

��� WR����SHUFHQW�RI�UHSRUWHG�VKRUWDJHV�LQ�WKDW�VSLNH�ZHUH�

��� PDQXIDFWXUH�UHODWHG�� 7KDW�LV�ZKDW�UHDOO\�FUHDWHG��LQ�

��� P\�RSLQLRQ��WKH�LQLWLDO�MXPS�� 1RZ�DUH�ZH�RQ�RXU�ZD\�WR�

��� UHFRYHU\"� ,�GR�EHOLHYH�ZH�DUH�� 6HYHUDO�RI�WKRVH�

��� IDFLOLWLHV�WKDW�ZHUH�GRZQ�IRU�D�SHULRG�RI�WLPH�DUH�

��� PDNLQJ�SURGXFW�DJDLQ��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� %XW�DOVR�WR�WKH�SRLQW�IURP�WKH�8QLYHUVLW\�RI�

�� 0LFKLJDQ�RQ�WHUPLQRORJ\�� 7R�VD\�WKDW�ZH
UH�EDFN�LQ�

�� SURGXFWLRQ�PHDQV�ZH
UH�PDNLQJ�SURGXFW�� ,W�WDNHV�IRXU�

�� WR�ILYH�ZHHNV�WR�UHOHDVH�WKDW�SURGXFW�EDVHG�RQ�WHVWLQJ�

�� UHTXLUHG�� 6R�,�WKLQN�WKHUH�LV�D�OLWWOH�ELW�RI�

�� QRPHQFODWXUH��LI�\RX�ZLOO��WKDW�ZH�VKRXOG�SUREDEO\�

�� GLVFXVV��DQG�LW�GRHV�WDNH�WLPH�WR�ILOO�WKH�VXSSO\�

�� FKDLQ�� 6R�LI�ZH�JR�EDFN�LQWR�SURGXFWLRQ�RQ�1RYHPEHU���

�� �� IRU�HDV\�PDWK�LQ�P\�KHDG��� WKDW
OO�PDNH�WKH�ILUVW�

��� ORW�SURGXFHG�DYDLODEOH�IRU�UHOHDVH�LQ�HDUO\�'HFHPEHU��

��� 7KDW
OO�PDNH�LWV�ZD\�LQ�WKH�VXSSO\�FKDLQ�D�IHZ�GD\V�

��� ODWHU�WKDW�VWDUWV�WR�ILOO�WKDW�IXQQHO��DQG�LW�GRHV�WDNH�

��� D�FRXSOH�RI�PRQWKV�� ,�KRSH�WKDW�KHOSV��P\�IULHQG��

��� '5��%/80�� :K\�LV�WKDW�D�QHZ�SKHQRPHQD"� :K\�

��� LV�WKDW�VRPHWKLQJ�WKDW
V�MXVW�UHDUHG�LWVHOI�LQ�WKH�ODVW�

��� IHZ�\HDUV"� ,�KDYH�WR�EHOLHYH�WKDW�WKHUH�KDYH�DOZD\V�

��� EHHQ�SURGXFWLRQ�SUREOHPV�WKDW�RFFXU��

��� 05��.$)(5�� <RX�KDYH�QHYHU�KDG�D�VLWXDWLRQ�

��� ZKHUH�\RX
YH�KDG�VHYHUDO�IDFLOLWLHV�JR�GRZQ�DW�RQH�WLPH�

��� RQ�VLPLODU�WHFKQRORJLHV�� :KDW�,�PHDQ�E\�VLPLODU�

��� WHFKQRORJLHV��WKDW�PDQXIDFWXUH�VLPLODU�SURGXFWV�� 6R�

��� WKH�SK\VLFDO�FDSDFLW\�WR�SURGXFH�LQ�D�JLYHQ�WLPH�ZDV�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� LQWHUUXSWHG��DQG�QRZ�ZH
UH�LQ�WKH�SURFHVV�RI�

�� UHEXLOGLQJ��

�� ,�FDQ
W�UHFDOO�LQ�WKH����\HDUV�WKDW�,
YH�EHHQ�

�� LQ�WKLV�EXVLQHVV�D�VLWXDWLRQ�ZKLFK�\RX�KDYH�KDG�

�� PXOWLSOH�VLPLODU�IDFLOLWLHV��� LI�\RX�KDYH�DQ�RUDO�

�� VROLG�GRVDJH�IRUP��LW
V�YHU\�GLIIHUHQW�� :KHQ�\RX
UH�

�� SUHVVLQJ�WDEOHWV�DQG�FDSVXOHV�DQG�SXWWLQJ�WKHP�LQWR�D�

�� ERWWOH��WKHUH
V�D�ORW�RI�GLIIHUHQW�YDULDELOLWLHV�RXW�

�� WKHUH�� :KHQ�\RX
UH�PDQXIDFWXULQJ�DQ�LQMHFWDEOH�

��� SURGXFW��\RX�KDYH�WR�FRQILJXUH�\RXU�IDFLOLW\�WR�

��� DFFRPPRGDWH�YHU\�VSHFLILF�YLDO�VL]HV��QHFN�VL]HV��\RX�

��� KDYH�WR�ILOO�WKH�KHDG�VSDFH�� 7KHUH
V�D�ORW�RI�

��� UHTXLUHPHQWV�WKDW�DUH�YHU\�GLIIHUHQW�WKDQ�GURSSLQJ�D�

��� FDSVXOH�LQWR�D�ERWWOH��

��� $QG�VR�ZKDW�DSSHDUHG�WR�KDYH�KDSSHQHG�LQ������

��� \RX�KDG�VHYHUDO�IDFLOLWLHV�LQ�D�VLPLODU�DUHD�WKDW�KDG�

��� GLVUXSWLRQV��DQG�QRZ�ZH
UH�LQ�WKH�SURFHVV�RI�UHEXLOGLQJ�

��� WKDW��

��� 06��:,1&./(5�� 7KDQN�\RX�� :H�GLG�KDYH�RQH�

��� TXHVWLRQ�IRU�WKH�SDQHO�WKDW�ZDV�VXEPLWWHG�DQRQ\PRXVO\��

��� DQG�WKLV�LV�WKH�ODVW�TXHVWLRQ�WKDW�ZH�KDYH�� ,�ZLOO�

��� SDUDSKUDVH�VR�VD\�LW�ZDV�DVNLQJ�TXHVWLRQV�DERXW�D�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� FKHPRWKHUDS\�XVHG�LQ�FDQFHU�GUXJ�WULDOV�WKDW�LV�QRW�

�� DYDLODEOH��EXW�WKH\�ZHUH�ORRNLQJ�DW�XVLQJ�(8�VRXUFHG�

�� SURGXFWV�� 7KH�UHTXLUHPHQWV�IURP�)'$�WR�XVH�WKH�

�� (XURSHDQ�8QLRQ�VRXUFHG�SURGXFWV�ZHUH�TXLWH�H[WHQVLYH�

�� DQG�PD\�KDYH�KDG�FKDOOHQJHV�JHWWLQJ�LQIRUPDWLRQ�WR�

�� VXSSRUW�XVLQJ�WKH�DOWHUQDWLYH�SURGXFW��

�� 7R�IXUWKHU�SDUDSKUDVH�LW��,�WKLQN�WKH�

�� TXHVWLRQ�WR�\RX��'U��&R[��LV�ZKDW�DUH�WKH�RSSRUWXQLWLHV�

�� LI�\RX
UH�SXUVXLQJ�D�FOLQLFDO�WULDO�DQG�KDYH�D�GUXJ�

��� VKRUWDJH�DQG�ZDQW�WR�XVH�DOWHUQDWLYH�SURGXFW�IURP�

��� RXWVLGH�WKH�FRXQWU\"�

��� '5��&2;�� 6R�LQ�WKH�VHWWLQJ�RI�DQ�,1'�ZKHUH�

��� \RX
UH�XVLQJ�SURGXFWV��RQH�RI�WKH�FULWLFDO�WKLQJV�LV�WR�

��� XQGHUVWDQG�WKH�LGHQWLW\�RI�WKH�SURGXFW�WKDW
V�EHLQJ�

��� XVHG�� $QG�LW�VRXQGV�OLNH�IURP�WKH�TXHVWLRQ�WKHUH�ZHUH�

��� TXHVWLRQV�DERXW�EHLQJ�DEOH�WR�REWDLQ�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�

��� SURGXFW�WKDW�ZDV�EHLQJ�SURSRVHG�IRU�XV�LQ�WKH�FOLQLFDO�

��� WULDO��

��� ,W�VRXQGV�OLNH�WKHUH�LV�DQ�RQJRLQJ�GLVFXVVLRQ�

��� ZLWK�WKH�GLYLVLRQ�RQ�WKLV�SDUWLFXODU�WRSLF��DQG�,�WKLQN�

��� WKLV�LV�D�JRRG�WRSLF�WR�WDON�ZLWK�WKH�GLYLVLRQ�RQ�WR�

��� XQGHUVWDQG�ZKDW�W\SHV�RI�LQIRUPDWLRQ�PLJKW�EH�QHHGHG�WR�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� WU\�DQG�XQGHUVWDQG�WKH�TXDOLW\�RI�WKH�SURGXFW�� ,W
V�

�� MXVW�OLNH�DQ\�SURGXFW�XVHG�XQGHU�,1'�LW
V�FULWLFDO�WR�

�� XQGHUVWDQG�HQRXJK�DERXW�WKH�SURGXFW�WR�EH�VXIILFLHQWO\�

�� FRPIRUWDEOH�ZLWK�WKH�TXDOLW\�RI�WKH�SURGXFW�IRU�XVH�

�� XQGHU�,1'�WR�PDNH�VXUH�WKDW�LW�ZLOO�SHUIRUP�DV�

�� H[SHFWHG��LW�ZRQ
W�KDYH�FRQVHTXHQFHV�GXH�WR�HLWKHU�

�� LQDGHTXDWH�TXDOLW\�RI�WKH�GUXJ�HLWKHU�ZLWK�UHJDUGV�WR�

�� VDIHW\�RU�HIILFDF\��

�� 6R�,
P�VXUH�WKHUH�ZDV�D�FRPSOH[�GLVFXVVLRQ�

��� JRLQJ�RQ�ZLWK�WKH�GLYLVLRQ��DQG�,�WKLQN�LW
V�REYLRXVO\�

��� VRPHWKLQJ�WKDW
V�SUREDEO\�ZRUWK�WDONLQJ�ZLWK�WKH�

��� GLYLVLRQ�WR�WU\�DQG�ILJXUH�RXW�ZKDW�W\SH�RI�LQIRUPDWLRQ�

��� PD\�EH�DYDLODEOH��

��� $QG�LW�VRXQGV�OLNH�WRR�IURP�WKH�TXHVWLRQ�

��� WKHUH�DOVR�SDUWLFXODU�FKDOOHQJHV�LQ�WKDW�WKH�SURGXFW�

��� WKDW
V�EHLQJ�XVHG��� REWDLQLQJ�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�

��� TXDOLW\�RI�WKH�SURGXFW�JLYHQ�WKDW�WKH�SDUW\�WKDW
V�

��� SURSRVLQJ�WR�XVH�LW�LV�QRW�WKH�SDUW\�WKDW
V�DFWXDOO\�

��� PDQXIDFWXULQJ�WKH�SURGXFW�� $QG�XQGHUVWDQGDEO\��WKDW�

��� FRXOG�EH�D�PXFK�PRUH�FKDOOHQJLQJ�WKH�VHWWLQJ�RI�QRW�

��� KDYLQJ�WKH�LQIRUPDWLRQ�IURP�WKH�PDQXIDFWXUHU�DERXW�WKH�

��� TXDOLW\�RI�WKLV�SURGXFW�WKDW
V�QRW�DSSURYHG�IRU�XVH�LQ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� WKH�8�6��

�� 6R�FRPSOLFDWHG�LVVXH�� ,�WKLQN�EHVW�WKH�EHVW�

�� WKLQJ�LV�WR�WDON�ZLWK�WKH�GLYLVLRQ�PRUH�DQG�WU\�DQG�

�� ZRUN�WKURXJK�WKH�LVVXH�IXUWKHU��

�� 2ND\�� 6R�DW�WKLV�SRLQW��,
OO�WU\�DQG�MXVW�

�� SURYLGH�VRUW�RI�D�KLJK�OHYHO�UHFDS�RI�VRPH�RI�WKH�

�� WKLQJV�WKDW�ZH�KHDUG�RYHU�WKH�FRXUVH�RI�WKH�GD\��

�� UHFRJQL]LQJ�WKDW��� ,�WKLQN�ZH�DOO�WRRN�D�ORW�RI�QRWHV��

�� 7KHUH
V�D�ORW�WR�GLJHVW�KHUH��VR�REYLRXVO\�,�ZRQ
W�EH�

��� DEOH�WR�WRXFK�RQ�DOO�LVVXHV��EXW�,�MXVW�ZDQW�WR�WRXFK�

��� RQ�VRPH�RI�WKH�WKLQJV�WKDW�ZHUH�KHDUG�RYHU�WKH�FRXUVH�

��� RI�WKH�GD\��

��� $QG�,�WKLQN�SUREDEO\�PRVW�LPSRUWDQW��DW�WKH�

��� EHJLQQLQJ�RI�WKH�GD\�ZH�VWDUWHG�E\�KHDULQJ�IURP�

��� SDWLHQWV��DQG�ZH�VWDUWHG�WR�KHDU�IURP�SDWLHQWV�DERXW�

��� WKH�LVVXHV�WKDW�GUXJ�VKRUWDJHV�FUHDWH�DQG�WKH�LPSRUWDQW�

��� SXEOLF�KHDOWK�LVVXH�WKDW�GUXJ�VKRUWDJHV�DUH�FXUUHQWO\�

��� SRVLQJ��

��� $QRWKHU�FRPPRQ�WKHPH�,�WKLQN�DV�ZH�ZHQW�

��� WKURXJKRXW�WKH�GD\�IURP�DOO�WKH�VWDNHKROGHUV��� DQG�,�

��� ZDQW�WR�WKDQN�DOO�WKH�VSHDNHUV��SDQHOLVWV��IRONV�ZKR�

��� MRLQHG�XV��IRONV�ZKR�MRLQHG�XV�RQ�WKH�:HEFDVW�IRU�EHLQJ�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� KHUH�WRGD\��� WKURXJKRXW�DOO�WKH�SUHVHQWDWLRQV�DQG�

�� GLVFXVVLRQV�ZH�KHDUG�WKH�FRPPLWPHQW�IURP�IRONV�WR�WU\�

�� DQG�DGGUHVV�WKLV�LPSRUWDQW�SXEOLF�KHDOWK�SUREOHP��

�� :H�KHDUG�DERXW�WKH�LPSDFW�RQ�SDWLHQWV��GHOD\V�

�� LQ�WKHUDS\��XVLQJ�DOWHUQDWLYH�DJHQWV�WKDW�DUH�OHVV�WKDQ�

�� LGHDO�WKDW�PD\�KDYH�LQFUHDVHG�DGYHUVH�HIIHFWV��DQG�WKDW�

�� WKLV�DIIHFWV�PDQ\�GLIIHUHQW�DUHDV�RI�PHGLFDO�SUDFWLFH��

�� RQFRORJ\��DQHVWKHVLD��SDUHQWHUDO�QXWULWLRQ��

�� DQWLEDFWHULDO�GUXJV��WR�QDPH�D�IHZ�� $QG�,�GRQ
W�PHDQ�

��� WR�H[FOXGH�RWKHUV��EXW�LW�VHHPV�WR�EH�DQ�LVVXH�WKDW
V�

��� DIIHFWLQJ�DOO�DUHDV�RI�PHGLFLQH��

��� :H�DOVR�KHDUG�DERXW�WKH�LPSDFW�LQ�WKH�DUHD�RI�

��� FOLQLFDO�WULDOV�� 7KH�RWKHU�WKLQJV�WKDW�ZH�KHDUG�WRR�

��� ZDV�WKDW�VRPH�RI�WKHVH�PRGLILFDWLRQV�WR�UHJLPHQV�WKDW�

��� IRONV�PD\�EH�LQ�D�VLWXDWLRQ�ZKHUH�WKH\�QHHG�WR�JR�WR�

��� DOWHUQDWLYHV�PD\�FUHDWH�LVVXHV�ZLWK�PHGLFDWLRQ�HUURUV��

��� WKH�GLIIHUHQFHV�LQ�SUDFWLFHV��WKH�GLIIHUHQFHV�LQ�WKH�

��� ZD\�IRONV�DUH�DSSURDFKLQJ�SDWLHQW�FDUH��

��� :H�DOVR�KHDUG�GLVFXVVLRQ�DERXW�JXLGHOLQHV�RU�

��� UHFRPPHQGDWLRQV�DV�WR�KRZ�WR�DSSURDFK�DOWHUQDWLYH�

��� WKHUDS\�LQ�WKH�VHWWLQJ�RI�D�GUXJ�VKRUWDJH��

��� $QRWKHU�JHQHUDO�WRSLF�DUHD�EH\RQG�WKDW�RI�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� LPSDFW�RQ�WKH�SDWLHQW�ZDV�WKDW�RI�LQIRUPDWLRQ�� :H�

�� KHDUG�D�ORW�RI�GLVFXVVLRQ�DERXW�LQIRUPDWLRQ�DQG�

�� LQIRUPDWLRQ�VKDULQJ��GLVFXVVLRQV�DERXW�FODULW\�RI�

�� GHILQLWLRQV�DQG�FRPPRQ�YRFDEXODU\��WKH�LGHD�RI�

�� LQFUHDVHG�UHSRUWLQJ�RI�LQIRUPDWLRQ�WR�)'$�VR�WKDW�

�� LQIRUPDWLRQ�FRXOG�EH�DYDLODEOH�� $QG�WKHQ�DOVR�FRPPHQWV�

�� WRR�IURP�PDQXIDFWXUHUV�WKDW�WKH\�VHH�DQ�LPSRUWDQW�UROH�

�� LQ�PDQXIDFWXUHUV�DOVR�FRPPXQLFDWLQJ�WKLV�LQIRUPDWLRQ��

�� $QG�WKHQ�VRPH�GLVFXVVLRQ�RI�WKDW�LQ�IDFW�WKH�

��� LQIRUPDWLRQ�WKDW�ZH�REWDLQ�DW�)'$�LQ�WKH�'UXJ�6KRUWDJH�

��� 3URJUDP�LV�ODUJHO\�YROXQWDU\��DQG�LQIRUPDWLRQ�WKDW�ZH�

��� REWDLQ�IURP�PDQXIDFWXUHUV�IURP�WKHLU�YROXQWDU\�

��� SDUWLFLSDWLRQ�ZLWK�XV��

��� 7KHUH�ZDV�GLVFXVVLRQ�DERXW�WKH�W\SH�RI�

��� LQIRUPDWLRQ�WR�EH�FRPPXQLFDWHG�DQG�ZKDW�ZRXOG�EH�

��� KHOSIXO�WR�SUDFWLWLRQHUV�VXFK�DV�UHDVRQV�IRU�GUXJ�

��� VKRUWDJHV�DQG�EHLQJ�DEOH�WR�HVWLPDWH�GXUDWLRQV�DV�EHVW�

��� DV�SRVVLEOH�VR�WKDW�IRONV�FRXOG�PDNH�SODQV��WLPH�WKH�

��� UHVROXWLRQ�RI�D�VKRUWDJH�WR�WKH�H[WHQW�WKDW�WKDW�PLJKW�

��� EH�SRVVLEOH�� $QG�WKHQ�DOVR�WDUJHWLQJ�LQIRUPDWLRQ�WR�

��� SDUWLFXODU�KHDOWKFDUH�JURXS�HLWKHU�WKURXJK�OLVWVHUYV�RU�

��� RWKHU�YHKLFOHV�WR�WU\�DQG�JHW�LQIRUPDWLRQ�WR�WKRVH�ZKR�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� QHHG�LW��

�� :H�DOVR�KHDUG�GLVFXVVLRQ�DERXW�FRPPXQLFDWLRQ�

�� ZLWK�KHDOWKFDUH�SURYLGHUV�ZLWKLQ�DQ�LQVWLWXWLRQ�DQG�

�� WKDW�LGHDOO\�WKRVH�FRPPXQLFDWLRQV�DUH�JRLQJ�RQ�LQ�

�� DGYDQFH�RI�WKH�KHDOWKFDUH�SURYLGHU�OHDUQLQJ�RI�D�

�� VKRUWDJH�LQ�WKH�VHWWLQJ�RI�D�SDUWLFXODU�SDWLHQW�QHHG��

�� $QG�WKHQ�WKH�QH[W�WRSLF�DUHD�ZKHUH�WKHUH�ZDV�

�� GLVFXVVLRQ��� DQG�WKLV�ZDV�SUHVHQW�WKURXJKRXW�WKH�GD\��

�� ��ZDV�WKH�LVVXH�RI�JUD\�PDUNHWHUV��FRQFHUQV�UDLVHG�

��� UHJDUGLQJ�WKH�SHGLJUHH�RI�GUXJ�SURGXFWV�WKDW�DUH�

��� REWDLQHG�WKURXJK�JUD\�PDUNHWHUV��

��� $QG�DOVR�,�WKLQN�WKURXJKRXW�WKH�GD\�ZH�KHDUG�

��� VRPH�RI�WKH�FRPSOH[LWLHV�ZLWK�UHJDUGV�WR�XQGHUVWDQGLQJ�

��� H[DFWO\�KRZ�WKH�JUD\�PDUNHW�ZRUNV��DQG�PHQWLRQ�RI�

��� DGGLWLRQDO�JHQHUDO�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKLV�WRSLF�FRXOG�EH�

��� KHOSIXO��

��� :H�KHDUG�WKURXJKRXW�WKH�GD\�DERXW�WKH�

��� FRPSOH[LW\�RI�WKH�LVVXHV�IDFHG�ZLWK�UHJDUGV�WR�GUXJ�

��� VKRUWDJHV�IURP�FRPSOH[�HFRQRPLFV�LVVXHV�� :H�KHDUG�

��� DERXW�SURGXFW�TXDOLW\�LVVXHV�DV�EHLQJ�WKH�PDMRU�FDXVH�

��� RI�VKRUWDJHV�ZKLFK�ZH
UH�FXUUHQWO\�H[SHULHQFLQJ��

��� SDUWLFXODUO\�LQ�WKH�DUHD�RI�VWHULOH�LQMHFWDEOHV��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� :H�KHDUG�TXHVWLRQV�DERXW�WKH�VWDWXV�RI�

�� PDQXIDFWXULQJ�LQIUDVWUXFWXUH��DQG�WKHQ�VXEVHTXHQW�

�� LQIRUPDWLRQ�WDONLQJ�DERXW�WKH�ZRUNV�WKDW�JRLQJ�RQ�WR�

�� FRQVWUXFW�QHZ�IDFLOLWLHV�WKDW�ZLOO�EH�DYDLODEOH�LQ�WKH�

�� IXWXUH�WR�WU\�DQG�DGGUHVV�VRPH�RI�WKH�LVVXHV�ZLWK�GUXJ�

�� VKRUWDJHV�WKDW�ZH
UH�VHHLQJ��

�� :H�KHDUG�SHRSOH�WDONLQJ�DERXW�VWDEOH�VXSSO\�

�� FKDLQ�DQG�D�VWDEOH�PDUNHWSODFH�IRU�PHGLFDWLRQV�DQG�WKDW�

�� D�VWDEOH�VXSSO\�ZLOO�FHUWDLQO\�KHOS�WR�DGGUHVV�D�QXPEHU�

��� RI�WKH�LVVXHV�WKDW�ZH
UH�IDFLQJ��

��� 'LVFXVVLRQ�DERXW�UHGXQGDQF\�DQG�VRPH�RI�WKH�

��� FKDOOHQJHV�LQ�TXDOLI\LQJ�D�QHZ�$3,�RU�PDQXIDFWXULQJ�

��� OLQHV��

��� :H�DOVR�KHDUG�WRR�RI�GLVFXVVLRQV�RI�LQGXVWU\�

��� SLFNLQJ�XS�D�SURGXFW�WKDW�WKH\�SUHYLRXVO\�SURGXFHG��KDG�

��� VWRSSHG�SURGXFLQJ��DQG�EHJDQ�WR�SURGXFH�WKH�SURGXFW�

��� DJDLQ�RU�SLFNHG�WKH�SURGXFW�XS�DQHZ�LQ�RUGHU�WR�EH�DEOH�

��� WR�SURYLGH�D�QHHGHG�SURGXFW�LQ�WKH�VHWWLQJ�RI�D�GUXJ�

��� VKRUWDJH��

��� $QG�WKHQ�DOVR�UHTXHVW�IRU�DGGLWLRQDO�

��� LQIRUPDWLRQ�WR�XQGHUVWDQG�EHVW�KRZ�WR�UHSRUW�GUXJ�

��� VKRUWDJHV�� 7KDW�ZDV�LQIRUPDWLRQ�IRU�LQGXVWU\��

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� $QG�WKHQ�WKH�LVVXH�RI�DFFHOHUDWLQJ�UHFRYHU\��

�� FDSDFLW\�UHGXQGDQF\��DQG�REWDLQLQJ�UHGXQGDQF\�RU�

�� LQFUHDVHG�FDSDFLW\�LV�QRW�DOZD\V�DQ�HDV\�WKLQJ�WR�GR�

�� EXW�WKDW�WKHUH�DUH�HIIRUWV�EHLQJ�PDGH�WR�WU\�DQG�

�� LQFUHDVH�FDSDFLW\��DQG�DJDLQ��WKDW�ZLOO�WDNH�VRPH�WLPH��

�� 8QDQWLFLSDWHG�VKRUWDJHV�ZLOO�FRQWLQXH�WR�EH�

�� GLIILFXOW�LVVXHV�WR�DGGUHVV��

�� $QG�WKHQ�ZH�KHDUG�VRPH�DERXW�G\QDPLF�

�� DOORFDWLRQV�RI�WKH�DYDLODEOH�SURGXFWV�� 7KHUH�ZDV�VRPH�

��� GLVFXVVLRQ�DERXW�WKH�LVVXH�RI�IDLU�DQG�HTXLWDEOH�

��� GLVWULEXWLRQ�DQG�WKH�LGHD�RI�SURGXFW�GLVWULEXWLRQ�EDVHG�

��� RQ�SDVW�EX\LQJ�SUDFWLFHV��

��� $QG�,
OO�VWRS�WKHUH�� $QG�MXVW�EULQJ�XV�EDFN�

��� WR�VRUW�RI�ZKHUH�ZH�VWDUWHG��DQG�WKDW�LV�,�ZDQW�WR�

��� WKDQN�HYHU\RQH�IRU�MRLQLQJ�XV�KHUH�WRGD\��IRU�DOO�WKH�

��� FRPPHQWV�WKDW�ZHUH�SURYLGHG�� ,�IRXQG�WKH�VHVVLRQ�WR�EH�

��� YHU\�KHOSIXO��DQG�,
P�VXUH�WKDW�PDQ\�IRONV�VKDUH�WKDW�

��� WKRXJKW�� $QG�UHDOO\�WKH�UHDVRQ�WKDW�ZH
UH�DOO�KHUH�DQG�

��� WU\LQJ�WR�ZRUN�WKURXJK�WKLV�SUREOHP�LV�IRU�WKH�FDUH�RI�

��� SDWLHQWV�� $QG�,�ZDQW�WR�WKDQNV�HYHU\ERG\�IRU�MRLQLQJ�

��� XV�DQG�WKHLU�FRPPLWPHQWV�WR�WKH�DUHD��

��� $QG�ZLWK�WKDW��,
OO�FORVH�� 7KDQN�\RX�DOO�

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

�� YHU\�PXFK�IRU�MRLQLQJ�XV�WRGD\�� +DYH�D�JRRG�HYHQLQJ�  

�� �$SSODXVH���:KHUHXSRQ��)'$�&HQWHU�IRU  

�� 'UXJ�(YDOXDWLRQ�DQG  

�� 5HVHDUFK�'UXJ�6KRUWDJH�:RUNVKRS�ZDV�FRQFOXGHG��  
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

����
�� &(57,),&$7(�2)�&2857�5(3257(5�

�� ,��1$7$6+$�7+20$6��WKH�RIILFHU�EHIRUH�ZKRP�WKH�

�� IRUHJRLQJ�PHHWLQJ�ZDV�WDNHQ��GR�KHUHE\�FHUWLI\�WKDW�WKH�

�� SURFHHGLQJV�ZHUH�WDNHQ�E\�PH�LQ�DXGLR�UHFRUGLQJ�DQG�

�� WKHUHDIWHU�UHGXFHG�WR�W\SHZULWLQJ�XQGHU�P\�VXSHUYLVLRQ��

�� WKDW�VDLG�WUDQVFULSWLRQ�LV�D�WUXH�UHFRUG�RI�WKH�

�� SURFHHGLQJV��WKDW�,�DP�QHLWKHU�FRXQVHO�IRU��UHODWHG�WR��

�� QRU�HPSOR\HG�E\�DQ\�RI�WKH�SDUWLHV�WR�WKH�DFWLRQ�LQ�

�� ZKLFK�WKLV�ZDV�WDNHQ��DQG��IXUWKHU��WKDW�,�DP�QRW�D�

��� UHODWLYH�RU�HPSOR\HH�RI�DQ\�FRXQVHO�RU�DWWRUQH\�

��� HPSOR\HG�E\�WKH�SDUWLHV�KHUHWR��QRU�ILQDQFLDOO\�RU�

��� RWKHUZLVH�LQWHUHVWHG�LQ�WKH�RXWFRPH�RI�WKLV�DFWLRQ��

���

���

���

���
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

��� 1$7$6+$�7+20$6�

���

���

���

���

���

������������'(32�
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�������������
������

DOLNH ������
DOLYH ����������
������������

DOORFDWLRQV �������
������

DOORWWHG �����
DOORZ �����������
����������������
������������
�������������
��������������
�������
����������
�����������

DOORZHG ������
��������������� ������������� DOO�GD\ ������� �������
��������������� ������������� $OOHQ ����������� DOORZLQJ ������

DJHQF\ ������� DJUHHPHQW ������� ������������� �������������
�������������
��������������
����������������
�������������
��������������
����������������
��������������

DJHQF\
V ������
DJHQGD ������
�������������

DJHQW ����������
DJHQWV �������

DJUHHPHQWV 
�������

$+$ ������
���������������
���������������
����������������
������������
�������������

DKHDG ����������
������������
������������
������

������
DOOHUJLHV �������
DOOHYLDWH ������
�����������������
�������������
�������������
�������������

DOOHYLDWHG �������
$OOLDQFH ��������
����������������
����������������

DOORFDWH ����������

�������������
DOORZV ������������
DOOXGHG �����������
������

DORQH ������������
�������

DOUHDG\ ������
�����������
��������������
���������������
�������������
�����������������

��������������� $+54 ������ ������������� ���������������
��������������
����������
��������������
�������������

$+63 ������
�������

DLG ������

�������������
DOORFDWHG ������
��������������

��������������
������������
�������������
��������������

DJJUHJDWH 
����������������

DLU �������������
DLUZD\ �������

DOORFDWLQJ ������
�������������

�������������
������

������� ������ DOORFDWLRQ ����� DOWHU �����
DJJUHJDWHG ������ $ODEDPD ������� �������������

���������������� DOWHUFDWLRQV �����
DJJUHJDWHV ������� $ODQ ������ ������������� DOWHULQJ ������

������������'(32�
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'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH��  

DOWHUQDWH ������� �������� ��������� DQFKRU �������
DOWHUQDWLYH ������ DPD]LQJ ���������� DPRQJ ������ $QFKRUDJH �������
�������������
��������������
��������������
��������������
����������
����������������
��������������
�������
����������
����������������
����������������
��������������
�������������
����������
�����������������
���������������
����������������
��������������
��������������
��������������
���������
���������

DPD]LQJO\ ������
DPEXODQFHV �����
DPEXODWRU\ 
��������������

DPHQGPHQWV 
������

$PHULFD ���������
�����������������
������������
����������
����������������
������

$PHULFDQ �����
��������������
�����
�����������������
�����������������
�����������������
�������������
�������������

������������
�������������
�������������
����������
��������������
������

DPRQJVW ������
�������������
��������������

DPRXQW �����������
������������
��������������
�������������
��������������
�������������
��������������
�������������

DPRXQWHG ������
DPRXQWV ������
DPS ������

DQG�RU ����������
�����������
��������������

$QGUHZ ����������
����������

$QHVWKHRORJLVW ����
DQHVWKHVLD ������
���������������
����������������
�������
����������
�������
����������
��������������
�����������������

DQHVWKHVLRORJLVW 
�������������
������������

DQHVWKHVLRORJLVWV 
�����������������

DOWHUQDWLYHV ����� ��������������� DPSRXOH ������� ������������
������������
�������������
������������

������������
�������������
��������������

DPSRXOHV �������
$P\ �����������

�������������
��������������
������������

������������� ������������� DQDOJHVLF ������� ���������������
�������������
���������������
��������������
�������

DP �����������

����������������
�������������
������������
��������������
������������

DQDOJHVLFV ������
DQDORJ ������
DQDO\VHV ������
������

��������������
������������

DQHVWKHVLRORJ\ 
�����������
�������������

������������ $PHULFDQV ������� DQDO\VLV ������ �������������
���������� $PHULVRXUFH%HUJ ������������ ������������
������������� HQ ����� ������ DQHVWKHWLF ������
�������������
������������
����������������

$PLNDFLQ ������
�������������

DQDO\WLF ������
DQDO\]HG ������

������
$QHVWKHWLVWV ������

������������� DPLQR ������ DQDSK\OD[LV ����� DQHVWKHWL]H �������
�������������� ����������

$0/ ������������
������� DQHZ �������

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP�
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'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH��  

$QJHOHV �������
DQJHU �������
DQJU\ ������
�������

$QLWD �������
��������������
�������
����������

DQQLYHUVDU\ ������
������

DQQRXQFH ������
DQQRXQFHG ������
DQQXDO ������
������

DQQXDOO\ �������
�������������

DQRQ\PRXVO\ 
��������������

DQVZHU ������
�����������������
�������������
������������
����������������
������������
���������������
�������������
��������

DQVZHUHG 
������������

DQVZHUV �������
�������������

DQWKUDF\FOLQHV 
�������

DQWLEDFWHULDO 
������

DQWLELRWLF �����
������

DQWLELRWLFV ������

�������������
������

DQWLERGLHV ������
DQWLERG\ ������
DQWLFDQFHU �������
DQWLFLSDWH ������
DQWLFLSDWHG �������
DQWLFLSDWLQJ ������
DQWLGHSUHVVDQW 
�����

DQWL�LQIHFWLYH 
����������
��������

DQWLPLFURELDO 
������

DQWLPLFURELDOV 
�������������
�������

DQWLQHRSODVWLFV 
������

DQWLSV\FKRWLF 
�������

DQWL�WUXVW �������
������������
�������

DQ[LHW\ �����������
������

DQ[LRXV ������
DQ\ERG\ ������
�������������
�����������������
�������������
�������������
�������

DQ\PRUH �������
DQ\RQH ����������
������������

�������������
�������������

DQ\WKLQJ �������
��������������
��������������
�������������
�������������
�������

DQ\ZD\ ������
�������������
������

DQ\ZKHUH ������
��������������

$3 ������
DSDUW �����
$3, �����������
������������
��������������
���������������
�������������
�������������
�������

$3,V ������
DSRORJL]H �������
�������������

$33 ����������
��������������
��������������
�������������
�������

DSSDOOLQJ ������
DSSDUHQW �������
������

DSSDUHQWO\ �������
�������

DSSHDOLQJ ������
DSSHDU �������
��������������

DSSHDUHG �������
DSSHDUV �������
�������������

DSSODXG ������
�������������
����������

$SSODXVH ������
�������������
�������������

DSSOLFDWLRQ 
�������������
�������
������������
������

DSSOLHG ������
�������

DSSOLHV ������
DSSO\ ������
�������������

DSSUHFLDWH ������
������������
��������������
��������������
���������������
��������������
������������
��������������
��������������

DSSUHFLDWHG ������
����������������

DSSUHFLDWHV ������
DSSUHFLDWLRQ 
������

DSSUHFLDWLYH 
�������

DSSURDFK ������
�����������������
�������������
�������

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH��  

DSSURDFKHV ����� �������������� ������ $6+3�8QLYHUVLW\ 
�����������������
�������

DSSURDFKLQJ 
��������������

DSSURSULDWH ������
���������������
�������������
������������
�������
�����������
�������������
�������������

DSSURSULDWHO\ 
�������������
�������

DSSURYDO �����
�������������
�������������
���������������
�������������
������������

DSSURYH ������
������

������������
����������������
��������������
�������������
�������������
�������
����������
����������������

DUHDV �����������
�����������
�������������
�������������
�������������
�������������
�������������
�����������
����������������

DUHQD ������
DUHQ
W ���������
������������
��������������
������������

DUJXH ������

DUUD\ �������
DUUHVW �������
DUULYDO ������
DUULYLQJ ������
DUWHU\ �����
DUWLFOH ���������
DUWLFXODWHG ������
DUWLFXODWHV �������
DUWLFXODWLRQV 
������

$
V �����
$6$ ������������
������������
����������
����������

DVFHUWDLQHG 
�������

$6&2 ������
��������������
����������

������������
DVLGH �������
DVSHFW ������������
DVVHVV �����
DVVHVVPHQW ������
����������������
�������������

DVVLVW �������������
DVVLVWDQFH ������
������������

DVVLVWDQW ����������
DVVRFLDWH ����������
�������������

DVVRFLDWHG 
���������������
��������������
������

DVVRFLDWLRQ �����
����������������
����������������
����������������

DSSURYHG 
����������������
��������������
��������������
������������
�������

DSSUR[LPDWHO\ 
�������������

$SULO ��������
�������������

DUJXLQJ ������
DULVH ������������
�������������

DULVHQ ������
�������������

DULVHV �������
DUP �������������
������

DUPV �������

$6&3 �������
DVHSWLF �������
��������������

$6+3 ���������
����������������
�����������������
���������������
��������������
��������������
�������

������������
��������������
�������������
����������������
�������
�������������

DVVRFLDWLRQV 
���������������
��������������
������������
��������������

DUFKDLFDOO\ ������
DUHD ������������
�������������
�������������
��������������

$UQROG �����
�������������
��������������

DURXVH �������
DUUDQJHG �������

����������������
�������������

DVKS�RUJ� 
VKRUWDJHV ������

$6+3
V �������

DVVXPH ������
DVVXPHV ������
�������

DVVXPLQJ �����

������������ DUUDQJHPHQWV ������� DVVXUH �������
�������������

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH���  

������������
�������������

DVVXUHG �����������
��������������

DVVXULQJ ������
DVWRXQGLQJ �������
DV\PSWRPDWLF 
������

$WLYDQ ������
$WODQWD �������
DWWDFNV ������
DWWHQGHG ���������
DWWHQGLQJ �������
DWWHQWLRQ �����
�����������
��������������
�������������
���������������
������

$WWHQWLRQ�'HILFLW 
�����

$WWHQWLRQ�'HILFLW� 
+\SHUDFWLYLW\ 
������

DWWHVW �������
DWWRUQH\ �����
�������������
����������
�������

DWWUDFWLYH ������
������

DXGLHQFH ������
��������������
������������
�������

DXGLHQFHV �������
DXGLR ���������

������
$XJXVW ������
�������

DXVSLFLRXV ������
DXWKRULWLHV ������
�������������

DXWKRULW\ ���������
�����������������
�������������
�������������
�����������

DXWKRUL]DWLRQ 
�������

DXWKRUL]HG 
����������������
��������������

DXWRPDWHG �������
����������

$9 �������
DYDLODELOLW\ �����
�����������������
������������
������������
�������������
�������������
������

DYDLODEOH ���������
��������������
������������
�����������������
�����������������
����������������
������������
������������
���������������
��������������
��������
����������
���������������
��������������

����������������
��������������
��������������
�������
������������
��������������
����������
��������������
�������������
������������
���������������
����������
��������������
����������������
��������������
��������������
�������������
������������
������

$YDVWLQ ���������
DYHQXH �����������
DYHUDJH �����
������������
������

DYHUW ���������
�������������
��������������

DYHUWHG ������
DYRLG �������������
������������
�������������

DZDNH ������
DZDNHQ �������
DZDNHQLQJ �������
������

DZDUH ����������
������������
����������
��������������
����������������

��������������
�������������
�������������
������������
������

DZDUHQHVV ������
�������������

DZD\ �������
�������������

DZNZDUG �����
DZRNH �������

%�
EDELHV �����������
EDFNERQH ������
EDFNERQHV ������
EDFNHG �������
EDFNJURXQG �����
�������������
����������������
�������

EDFNXS ������
�������

EDFNZDUGV ������
EDFWHULDO�PROG 
������

EDG �����������
����������

EDJ ������
�����������
����������������
����������

EDJV �����
����������

EDOO �������
%DOWLPRUH �����
�������

%DQN ������������
������������'(32�
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3DJH���  

EDQNLQJ �������
%DUEDUD �����
������
�������������
�������

EDUFRGLQJ ������
EDUULHU ������
���������������

%DUUV\QGURPH 
�������

EDVH �������
EDVHG ������������
�����������������
������������
��������������
�������������
������������
��������������
������������
�������������

EDVLF �������
EDVLFDOO\ �������
�������������
�������������

EDVLV �����
������������
�������������
��������������
������������
�������������
��������������
��������������
��������������
��������������
��������������
������������
��������������

%DWDOND
V ������
EDWFK �����
ED\ �������
ED]LOOLRQ �������
%HDOO ������
EHDUG �������
EHDW �������������
EHDXWLIXO �����
EHFDPH �����������
�������������
�����������������
�������������
������

EHFRPH ������
����������������
����������������
�������������
��������������
�������������

EHFRPHV ������
EHFRPLQJ ������
������

EHG ������������
�������

EHG�ERXQG �������
EHG�ERXQGHG 
�������

%HGIRUG ����������
��������������
�������

EHGV �����������
EHGVLGH ������
EHHQ�WKHUH�GRQH�
WKDW ������

EHJLQ ������������
�������������
������������
������

EHJLQQLQJ �����
������������
����������������
�������������
��������������

EHJV �������
EHKDOI ������
�������������
�������������
�������������
�������������

EHKLQG ��������
�������������
������

EHLQJV �����
EHOLHYH ����������
�������������
�������������
������������
�������������
�������������
�������������
��������������
�������������
�������������
�������
����������
��������������
��������������
������������
�������������
��������������

EHOLHYHV �������
�������������

������
EHQHILW�ULVN ������
�����

EHQHILWV �����
������������
�������������
�������

EHQHILW�WR�ULVN 
������

EHQLJQ ������
%HQMDPLQ �����
���������������
�������������
�������������
����������
�������������
�������������
����������������
���������������
������������
�������������
�������������
�������������
��������������
�������������
�������������
�������

%HQQLFRII �����
����������

%HUPDQ �����
�������

%HUQVWHLQ 
������������
�������������
����������������
����������
����������������
�������������

%DWDOND ������ EHJ ������ EHQHILW ������ ���������������
������� EHJJLQJ ������ ������������� �������

������������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH���  

%HUQVWHLQ
V ������ ELGLUHFWLRQDO EODVW ������ �������
%HUU\ ������������� ���������������� EOLQG ������������� ERRN �������
�������������
�������������
�������

EHVW �����������
�����������������
�����������������
�������������
��������������

ELJJHU �����������
�������

ELJJHVW ������
�������������

ELOO ���������������
�������

ELOOLRQ 

EOLQGHG �������
EOLQGQHVV �������
EORRG ���������
���������������
����������
�������������
�������

�������
ERUQ ������������
%RVWRQ �������
ERWWOH ���������
ERXQG �����
ERXQGDULHV ������

�������������� ����������������� EORRGVWUHDP ERZ �������
������������� ELOOV ������������� ������������� ERZHO ������������
�������
����������
��������������
�������������
���������
���������������
�������������
��������������
�������������
�������������

������
ELRORJLF �����
������

ELRORJLFV �������
ELRWHFKQRORJ\ 
������������

ELSDUWLVDQ �������
ELSRODU �������

�������������
EOXH ������
%OXP ���������
����������������
��������������
������������
�������������
���������������

%OXP
V �������

ER[ ��������������
%R[HU ������
ER[HV �����
%3&$ �������
EUDQFKHV ������
EUDQG ������������
�������������
�������

�������������� %LUPLQJKDP ���� ERDUG ������������ ����������������
%HWK ������� ���������������� ������������� ���������������

%HWKHVGD ����� ELUWKGD\ ������ �������������� ���������������

EHWWHU ���������
����������������

ELW ����������������
���������������

ERDUGV ������
������������

EUDQG�QDPHG 
���������

����������� ���������������� %RE ������������ EUHDG�DQG�EXWWHU 
����������������
��������������
������������
��������������
������������
���������������
��������������
�������������
������������

�����������������
�������������
����������
��������������
��������������
�������������
��������������
���������������

EODFN �����������

ERG\ �����������
�������������

EROXV �������������
%RQD ������������
�������������
��������������
��������������
��������������

�������
EUHDGWK ������
�������

EUHDN �����������
�����������
��������������
�������������
�������

������������� ���������������� ������� EUHDNGRZQ ������
EH\RQG ������� ������� ERQH �������������

�����
�������������� EODPH ������ ������ EUHDNLQJ �������

ELDV ������ EODQNV ������ ERQHV ������� EUHDVW ������������

������������'(32�
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'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH���  

����������
�������

EUHDWKLQJ �������
��������������

%ULDQ
V ������
EULHI �������������
�������������

EULHIO\ �����
����������
��������������
�������������
������

EULOOLDQW ��������
EULQJ �������
�������������
�������������
�������������
����������������
��������������

EULQJLQJ ��������
EULQJV �������
%ULVFRH�'Z\HU 
�������

EURDG �������
������

EURDGFDVW �������
EURDGHQ �������
EURDGHU �����
��������������

EURDGO\ ������
�����������
�������

EURNH �������
EURNHQ �������
������

EURXJKW �����
%URYLDF ������

EUXWDO �����
%U\DQW �����������
�������
����������������
�������

EXGJHWV �������
EXLOG ������������
�������������
������

EXLOGLQJ �����
���������������
�������������
������������
������

EXLOW ������������
�������

EXON ����������
EXOOHWV ������
%XOW �������������
��������

%XOW����������������������� 
��������������� ����

EXQFK �������
EXUGHQ ������
����������������
������������

EXUGHQVRPH 
�������

%XUJXQGD �����
����������������

EXUQ �����
EXVLHVW ������
EXVLQHVV �������
�����������
�������������
���������������
�������������
�������������

�������������
��������������
�������������

EXVLQHVVHV �����
�������

EXV\ ������
EXWWRQ ������
EX\ ��������
����������
�������

EX\HU ������
EX\HUV ����������
����������������
�������

EX\LQJ �����
�������������
�������������
����������������
������������
�������

E\SDVVLQJ ������
%\UG ����
������������

&�
FDELQHWV �����
&DODEUHVH �����
�������������
�������
�������������

FDOFLXP �������
���������������
������������
������

FDOFXODWLRQ ������
FDOFXODWLRQV �����
FDOHQGDU �������
FDPHUD �������

FDPSDLJQ �������
FDPSXV ������
FDQFHOODWLRQ ������
������

FDQFHOODWLRQV 
��������������

FDQFHOOHG �������
������������

FDQFHU ������������
��������������
���������������
�����������������
����������
���������������
�����������
���������
����������������
������
�����������������
�����������
��������������
�����������������
��������
����������������
�������������
����������
�����������������
��������������
�������
����������������
�������
�����������������
�����������
�����������
�����������������
��������������
�������
�����������������

FDQFHUV ����������
��������������

FDSDELOLWLHV 
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH���  

���������������� ������ &DUH������������������� ����������
������������� FDUH �������������� � ����� �������

FDSDELOLW\ �������� ������������ FDUHHU ������ FDWHJRULHV �����
FDSDFLW\ �����
�������������
���������������
������������
�������������
������������
��������������
�������������
�����������
����������
���������
�������������
�������������
���������
����������������
����������

FDSVXOH �������
�������

������������
���������������
������
������������
��������
�����������
���������������
���������
���������������
��������������
�����������������
�������
�����������������
�������������
����������
�������������
����������������
������������
�������������

FDUHIXO ������
�������������
������

FDUHIXOO\ ������
�������������

FDUHJLYHU �������
FDUHJLYHUV ������
FDULQJ ������
�������

FDUULHG �������
FDUU\ ������������
�������

FDUU\LQJ �����
FDUW �������������
FDUWV �����������

�����������������
��������������
������������

FDWHJRUL]H ������
FDWHJRU\ ����������
�������������

FDWK �������
FDWKHWHU �����
�����������

FDWKHWHU�UHODWHG 
�����

FDXVH �����������
���������
����������������
���������������
��������������
������������

FDSVXOHV ������ ������������� FDVH ����������� ��������������
&$37 �����������
��������������
�������

FDSWXUH �������

������������
��������������
��������������
��������������
�������������

�������������
�������������
����������������
��������������
�������������

�������������
��������������
����������������
���������������
��������������

FDU ������ ���������������� ������������� ��������������
FDUGLDF �������
�������������

&DUGLQDO �����
�����������

&DUGLQDO+HDOWK 
��������������
�������������
�������

FDUGLR �������

���������������
������������
�������������
������������
�������������
�������������
��������������
���������������
�������
����������
������������

FDVH�E\�FDVH 
�������

FDVHV �����������
�����������������
������������
��������������
������������
����������������
�������������
�������������

FDXVHG ������
������������
��������������
�������

FDXVHV �����������
�����������������
��������������
�������
����������������
�������������

&DUGLRWKRUDFLF �������������� &DVH\ ������� ��������������
�����

FDUGLRYDVFXODU 
��������������
�������

&$7 ������
FDWDVWURSKLF 

�������������
��������������
������������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH���  

������������
FDXVLQJ �����������
�����������������

FDXWLRQHG ��������
&%6 �������
FF ������������
�������

&'& �������������
������

&'(5 ����������
�����������������
�������������
�������

&'(5
V ����������
�������������

FHDVHG �������
FHOHEUDWH ������
FHOHEUDWHG ������
FHOO �������������
FHOOV �����
FHQWHU �������������
��������������
����������������
�����������������
������������
�������������
�����������������
��������������
��������������
�������������
�������������
�������������

FHQWHUV ������
�������������
�������
���������������
�����������
��������������

FHQWUDO ������

������
FHQWUDOO\ ������
�������

FHQWV �������
�������

FHQWXU\ �������
������

&(2 ������
����������������
�������������

&(2V �����
FHUWDLQ ����������
������������
������������
��������������
�������������
�������

FHUWDLQO\ ������
�����������
�������������
�����������������
���������������
�������������
��������������
��������������
���������������
��������������
�������������
����������
��������������
���������������
�����������
�������
����������
��������������
�������������

&(57,),&$7( 
������

FHUWLILFDWLRQ ������
FHUWLI\ ������

FHUYLFDO �������
&*03 �������
���������

&+$'' 
���������������

FKDLQ ������������
�����������������
�����������
�������������
�������������
���������������
����������������
�������������
��������������
�������������
������������
�����������������
������������
�������������
���������
���������������

FKDLQV ������
FKDLU �������������
�������������
�������������

FKDLUV ������
FKDOOHQJH ������
����������������
�������������
��������������
������������

FKDOOHQJHV ������
������������
����������������
�������������
�������������
��������������
��������������
�������������
������������
��������������

FKDOOHQJLQJ ������
�����������
�������

FKDQFH ������
��������������
�������������

FKDQJH ������
������������
������������
�������������
�������������
��������������
�������������
�������������
�������

FKDQJHG ������
�������������
�������������
�������������

FKDQJHV ������
�������������
��������������
��������������
������������
��������������
�������

FKDQJLQJ ������
������

FKDQQHO ������
�������������

FKDQQHOV �������
&KDSWHU �������
������

FKDUDFWHULVWLFV 
�������������

FKDUJHEDFN ������
FKDUJHG �������
FKDUW ������
&+& ������

������������'(32�
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'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH���  

&+&$ �������
������������
�������

FKHDSHU �������
FKHFN ������������
FKHFNHG ������
FKHFNV �������
FKHHVHEXUJHU �����
FKHPLVWU\ �������
FKHPR �����������
�����������
����������������
�������

FKHPRWKHUDSHXWLF 
������

FKHPRWKHUDS\ 
�����
�����������������
�����������������
�����������
��������������
���������
���������������
����������
������������
������������
�������������
������������
������

FKHVW �������
FKLFNHQ ����������
FKLHI ����������
�������������
��������������
����������
�������

FKLOG �����������
�������������

FKLOGKRRG ������

�������
����������
�������

FKLOGUHQ �����
��������������
��������������
�������������
���������������
�������������
�������������
������������
������������
�������

FKLOGUHQ
V �����
�����������������
��������������
���������������
������

FKORULGH �����
����������

FKRLFH �������
������������

FKRLFHV �������
FKRLU �����
FKRRVH �������
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��������������
�������������
���������������
�������������
�������������
�������������
�������

FRXUVH �����������
������������
�������������
��������������
������������
�������������
��������������
�������������
��������������
���������������

&2857 ������
FRYHU ������
FRYHUDJH 
�������������

FRYHUHG �����
�������������

&R[ ��������������

��������������
����������������
������������
��������������
��������������
���������������
��������������
�����������������
��������������
��������������
��������������
�������������
�������������
���������������
�������������
�������������
��������������
�������
����������
���������
���������

&R[
V ������
��������������

FUDS �������
�������

FUDVK �����������
FUD]\ �������
�������

FUHDWH ��������
�����������������
�������������
��������������
�������������
�������

FUHDWHG ������
���������������

FUHDWLQJ ���������
�������������

FUHDWLRQ �������
FUHDWLYH ������
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3DJH���  

������ ������������ ����������������� F\FORSKRVSKDPLGH 
FUHDWLYHO\ ������
FUHVFHQGR ������
FULVLV ������
���������������
�������������
��������������
�������������
������������

����������������
�������������
�������������

FULWLFDOO\�
QHFHVVDU\ ������

FULWLFDOO\�QHHGHG 
������

FURS ������

������������
��������������
�������
����������
��������������
�������������
������������
��������������
�������������

�������
F\VWHLQH ��������
F\WDUDELQH �����
��������������
�������������
�������
�������������
������

���������
FULWHULD ������
�������

FULWLFDO ����������
����������������
�����������������
������������
�����������������
�����������������
��������������
�������������
���������������
�������
�����������������
����������������
��������������
�������������
��������������
��������������
����������
���������������
����������������
�������������

FURVVLQJ �������
FUXFLDO ������
��������������

FUXFLEOH �������
FU\VWDOOL]DWLRQ 
������

FU\VWDOV ���������
&7 �����
FXHG ������
&XHWDUD ���������
&XHWDUD���������������� 
�������������������������� 
��� �����

FXOWXUH �����
FXPXODWLYH ������
FXUDWLYH �������
��������������
�������������

FXUH �����������

����������
�������������
���������������

FXUUHQWO\ ������
������������
�����������������
������������
�������������
�������������
����������������
����������
��������������

FXUYHV ������
FXVWRG\ ������
������

FXVWRPHU �������
FXVWRPHUV �������
����������������
������������
����������������
�������������
�������������

F\WRWR[LF ��������

'�
'�& �����������
GDG ������
GDLO\ �����������
������������
�������������
��������������
�������
��������������
���������������
����������������

GDPDJH �������
GDQFHG �������
GDQJHU ������
'DQJHURXV �������
GDQXRUXELFLQ 
�������������

GDUN ������������

�������������
������
������������
������������

��������������
�������������
����������������
������������

&XVWRPL]HG ������
FXW �������������
�������

GDUNHU ������
GDWD �������������
�����������
���������������

������������� FXUHV ������� &\EHU.QLIH ������ ����������
FULWLFDOLW\ ������ ������� F\FOH ������������� ���������������
�������

FULWLFDOO\ �����
�������������

FXULRXV ������
FXUUHQW ���������
����������

��������������
F\FOHV ������
�������

�������������
������������
��������������
���������������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH���  

�����������������
�������
������������������
�����������
�������������
�������������
���������
����������
��������������
����������

GDWDEDVH �������
GDWH �����������
�������������
�����������������

GDWHV ������
GDXJKWHU 
�����������

GDXQRUXELFLQ �����
�������

'DYH �������������
'DYHQSRUW�(QQLV 
���������������
�����������

'DYLG ����������
����������
��������������

'DYLG
V ����������
'DYULD ����������
������������

'DZQ ������������
����������������

GD\ �����������
�����������������
������������
�����������������
���������������
�������
�������������
�������������
��������������

��������������
����������
��������������
��������������
�������������
����������������
������������
����������������
��������
���������������
������������

GD\V ������������
��������������
������������
������������
�������
����������������
�������������
�������������

GD\�WR�GD\ �����
�������������

'($ �������������
����������������
��������������
����������������
�����������������
�������
����������

'HDFRQHVV �������
GHDGO\ ������
GHDO �����������
������������
��������������
����������
��������������
�������
�����������������

GHDOHUV ������
GHDOLQJ �������
��������������
����������������

�������������
������������
�������������
�������

GHDOV ������
GHDOW �������
'HDU �����������
'($�UHJXODWHG 
�������

GHDWK �������
��������������
�������������
������

GHDWKV �������
������

GHEDWH �������
GHELOLWDWLQJ ������
�����

GHEW �������
GHFDGH �������
�������������

GHFDGHV ������
�������������

'HFHPEHU �����
��������������
�������

'H&KULVWRIRUR 
����������������
�����

GHFLGH ����������
�������

GHFLGHG ������
����������
�������������

GHFLVLRQ �������
��������������
��������������

GHFLVLRQV �������

������������
�������

GHFODUHG ������
GHFUHDVH ����������
��������������
�������

GHFUHDVHG ������
�������

GHFUHDVHV �����
�������

GHFUHDVLQJ �������
GHFUHH �������
GHFUHHV �����
GHFUHSLW ������
GHGLFDWHG �����
��������������
������������
�������������

GHHP �������
GHHPHG �������
GHHS �������������
������

GHHSO\ �������
�������������

GHILFLHQFLHV ������
�������

GHILFLHQF\ �������
'HILFLW �������
GHILQH ����������
�������

GHILQHG �������
GHILQLWHO\ �������
��������������
�������������

GHILQLWLRQ 
����������������

������������'(32�
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3DJH���  

��������������
GHILQLWLRQV �������
�������������
������������

'H*HWWH �������
GHJUDGDQWV ������
GHJUHH �����������
�������

GHK\GUDWLRQ �����
GHOD\ ������������
������������
������������

GHOD\HG �����������
�����������
�������
����������������

GHOD\V ������
���������������
�������������
����������������
�������������
������������

GHOHWLRQ ������
GHOLEHUDWHO\ 
�������

GHOLEHUDWLRQV 
�������

GHOLJKWHG �������
GHOLULXP �������
GHOLYHU �����������
�����������

GHOLYHUHG ������
GHOLYHULHV ������
GHOLYHU\ �������
��������������
������������
��������������

GHOYH �����
GHPDQG �������
�������������
��������������
������������
�������������
�������������
�������������
��������������
�������������
��������

GHPDQGV �����
��������������

GHPRQVWUDWHG 
�������

GHPRQVWUDWHV 
�������������

GHPRQVWUDWLYH 
�������

GHQLHG ������
GHQRPLQDWLRQV 
�������

GHQWDO ������
'HQYHU ����
GHQ\LQJ �������
GHSDUWPHQW �����
�������������
���������
����������������
�������������
�������������
��������������
�������

GHSHQG ����������
�������������

GHSHQGHQW �����
������������
�������

GHSHQGLQJ �������

�������
GHSHQGV ������
GHSOHWLQJ �������
GHSUHVVLRQ ������
�������

GHSWKV �������
'HSXW\ �������
�����������
�������

GHULYHG ������
GHVFULEH �������
GHVFULEHG ������
������

GHVFULELQJ ������
GHVFULSWLRQ ������
GHVHUYH �������
�������

GHVLJQ ������������
�������

GHVLJQDWH ������
GHVLJQHG �������
GHVLUH �������
GHVN �������������
GHVSHUDWH ������
������

GHVSLWH �����������
������������
��������������
������������

GHVWUR\V �����
GHVWUXFWLYH �������
GHWDLO ������������
GHWDLOHG ������
�������������

GHWDLOV ������

�������������
GHWHUPLQDWLRQ 
������

GHWHUPLQH �������
�������������
�������

GHWHUPLQHV �������
GHWHUPLQLQJ ������
������������
�������

GHYDVWDWLQJ ������
�������

GHYHORS �������
�������������
��������������
��������������
��������������
�������
����������������
��������������

GHYHORSHG ������
���������������
��������������
������������
�������������

GHYHORSLQJ �������
��������������
��������������
�������

GHYHORSPHQW �����
����������������
������������

GHYLDWLRQ �������
��������������

GHYLDWLRQV 
���������������

GHYLFH ������
GHYLFHV ������
GHYRWHG ������

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH���  

�������������� GLIIHUHQW ���������� GLOLJHQWO\ ������ ������������
'H:D\QH �����
����������

GH[WURVH ������
�������

�������������
�������������
���������������
������������
����������

�������
'LOOHU ������
GLOXWH �������
�������

GLUHFWRUV �����
������������
�������

GLVDELOLWLHV �������
')3 ������� �������������� GLOXWLRQ ������� GLVDSSHDUHG 
GLDJQRVHG ��������
�����������������
�������������
��������������

����������������
�������������
��������������
��������������
�������������

GLPLQLVK �������
������

GLPLQLVKHG �����
�������������

�������
GLVDSSURYDO 
�������

GLVDVWHU ������
GLDJQRVHV ������ ������������� ������� ���������������
GLDJQRVLV ����� ��������������� GLPLQLVKLQJ GLVDVWHUV �����
�������

GLDJQRVWLF �������
GLDORJXH �������
����������������
�������������

'LDQD �������

��������������
�������������
���������������
��������������
�����������������

GLIIHUHQWLDWH 
�������

�������������
�������

GLUHFW �����������
�������������
������������
����������������
�������������

GLVFHUQ �������
GLVFKDUJH ������
GLVFLSOLQDU\ ������
GLVFLSOLQHG �������
GLVFORVH ������

'LDQH ��������� GLIILFXOW ������ ������� GLVFORVLQJ �������
������������ ����������������� GLUHFWHG ������ GLVFORVXUH ������

'LDQQH ������ ������������ ������������ ��������������

GLDUUKHD �����
GLFWDWH ������
�������

��������������
�������������
�������������
����������������

��������������
GLUHFWLRQV ������
GLUHFWO\ ������

������
GLVFORVXUHV ������
GLVFRQQHFW ������

GLH ������������
������

GLHG ������������
GLHV �������
GLHW �����
GLHWLFLDQ ���������
�������������

GLHWLFLDQV ������

�������������
GLIILFXOWLHV ������
�������

GLIILFXOW\ ������
������

GLJHVW �����������
GLJHVWLRQ ������
'LODXGLG ������

���������������
������������
�������������
��������������
�������������
�������������
�������������
�������

GLUHFWRU 
�������������

GLVFRQWLQXDQFH 
������

GLVFRQWLQXDQFHV 
�������

GLVFRQWLQXDWLRQ 
��������������
�������������
�������������

GLVFRQWLQXDWLRQV 
GLIIHUHQFH ������
�����������������

GLOHPPD ������
������

����������������
����������������

������������
�������

GLIIHUHQFHV �������
�������

GLOLJHQFH 
�������������

��������������
��������������
������������

GLVFRQWLQXH 
�������
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3DJH���  

GLVFRQWLQXHG ����������� \ ������� �������
������������
�������

GLVFRQWLQXLQJ 

���������������
�������

GLVFXVVLRQV ������

GLVSXWH ������
GLVUXSW �������

GLVWULEXWRU ������
������������
��������������

��������������
GLVFRXUDJH �������
GLVFRXUVH �������
GLVFUHSDQFLHV 
������

��������������
����������
��������������
������������
�������

GLVHDVH �����������

GLVUXSWLQJ �������
������

GLVUXSWLRQ �������
������������

GLVUXSWLRQV ������
�������������

GLVWULEXWRUV ������
������������
�������������
����������
�������������
������������

GLVFUHSDQF\ ������ ������������� ������� �������������
GLVFUHWLRQ ������
�����������������

�������������
��������������
���������������

GLVVHPLQDWH 
�������

�������������
����������������
��������������

GLVFUHWLRQDU\ ������������� GLVVHPLQDWLRQ ����������������
������ ������������� ������������� ����������

GLVFXVV ������������ ������������ ������ ��������������
���������������� GLVHDVHV ���������� GLVVHUYLFH ������ GLVWXUELQJ �����
��������������
�������������
�������������
������

GLVFXVVHG �����
�������������
�������������
�������������

GLVFXVVLQJ ������
��������������
������

GLVFXVVLRQ �����

�������������
�������������
����������������

GLVLQFHQWLYH 
����������

GLVORFDWLRQ �������
GLVPLVV ������
GLVRUGHU �����
�����������������
�������������
�������������

GLVWUHVV �����
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HTXLYDOHQWV �������
(5 ��������������
HUDGLFDWH �������
(ULQ �����
������������
������������
������������
������������
��������������
�������

HUU �����
HUURQHRXV 
���������

HUURU ������������
�������
����������������
������������

HUURUV ����������
�������������
������������
�������������
�������������

HUXSWLRQ ������
HU\WKURP\FLQ 
�������

HVFDODWHG ������
HVFDODWLQJ �������
HVFDSHG �������
HVSHFLDOO\ ������
������������
��������������
�������������
��������������

(VT �������
HVVHQFH �����
HVVHQWLDO ������
������������
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'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH���  

������������� �������������� HYHU\ZKHUH ������ H[FHHGHG �����
HVVHQWLDOO\ ����� ������������� HYLGHQFH ������� H[FHHGLQJ ������
�������������
�������

HVWDEOLVK ������
�������������
����������������
����������

HYHQWV �����������
���������������
��������������
��������������
�������

HYHQWXDOO\ 

������������
������������

HYLGHQFH�EDVHG 
�����������

H[DFHUEDWHV ������

H[FHOOHQFH ������
������

H[FHOOHQW �������
��������������

H[FHVV ������������
������� ���������������� H[DFHUEDWLQJ ��������������

HVWDEOLVKHG ������� HYHU\ERG\ �����
������ �������

�������������� ���������� H[DFW ������ H[FKDQJH �������

HVWLPDWH �������
HVWLPDWHG ������
HVWLPDWLQJ �����
HWFHWHUD ������
�����������������
�������������

HWKDQRO �����

����������������
�������������
�������������
����������������
��������������
���������������
�������������

HYHU\ERG\
V 
��������������

H[DFWLQJ �������
H[DFWO\ �����������
�������������
��������������
��������������

H[DJJHUDWLRQ 
������

H[DPLQH �������

H[FOXGH �������
H[FOXVLYHO\ �������
H[HFXWHG �������
H[HFXWLYH ����
�������������

H[HPSWLRQ �����
H[HUFLVH ������

HWKLFDO ���������� ������� ������������� H[KDXVWHG �������
���������� HYHU\RQH ������ H[DPLQHG ������� H[LVW ������������

HWKLFV ������� �������������� H[DPLQLQJ ������ �������������
(WKLRGRO �����
(XURSH ��������
�������

(XURSHDQ �������
�������������

(8�VRXUFHG ������
HYDOXDWH �����

��������������
��������������
��������������
������������
��������������
��������������
����������������
�������

H[DPSOH ����������
��������������
������������
��������������
��������������
�������������
������������
�������������

��������������
H[LVWLQJ �����������
�������������
����������������
���������������

H[LVWV ������������
�������������
����������������

HYDOXDWLQJ ������� HYHU\RQH
V �������
����������

��������������
�������������

H[LWHG �������
(YDOXDWLRQ ����
��������������
�����������
�������������

HYHU\WKLQJ �����
������������
��������������
������������

���������������
��������������
��������������

H[DPSOHV �����

H[RUELWDQW ������
H[SDQG �������
��������������
����������

HYHQLQJ ����������� ������������� ������������ �������
HYHQW ����������� ���������� �������������� H[SDQGLQJ �������
������������ ������������� ������� �������������
�������������� ������������� H[DVSHUDWH �������

������������'(32�
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H[SDQVLRQV ������
H[SHFW ���������
��������������
������

H[SHFWDWLRQ 
�������

H[SHFWHG ������
������������
�������������

H[SHFWLQJ �������
H[SHGLWH ��������
������������
�������������

H[SHGLWHG ������
�����������
��������������
���������

H[SHGLWLRXVO\ 
��������������

H[SHQGLWXUHV 
������������

H[SHQVH ������
������

H[SHQVLYH ������
�������������
��������������

H[SHULHQFH ������
��������������
�����������������
������������
������������
��������������
�������������
�������

H[SHULHQFHG ������
�����������������
��������������
�������������
������������

������
H[SHULHQFHV ������
������������

H[SHULHQFLQJ �����
��������������
���������������
��������������
�������������

H[SHULPHQWDO 
�������

H[SHUW �������
H[SHUWLVH ������
�������������

H[SHUWV ������
��������������
��������������
�������������

H[SODLQ �������
H[SODLQHG ������
H[SODLQLQJ �������
H[SODQDWLRQ 
�������������

H[SORUH �������
�������

H[SORUHG ������
H[SORULQJ �������
H[SUHVV �������
H[SUHVVHG �������
H[SUHVVLQJ ������
H[TXLVLWH �������
�������

H[WHQG �������
H[WHQGHG �����
�������

H[WHQGV �������
H[WHQVLRQ �������

H[WHQVLYH �������
������

H[WHQW �����������
�������������
�������������

H[WHUQDO ������
H[WHUQDOO\ ������
H[WUD �����������
�������

H[WUDFW �������
H[WUDRUGLQDULO\ 
��������������

H[WUDRUGLQDU\ 
������������
������

H[WUHPH �����
H[WUHPHO\ ������
�������������
�������������

H\H �������
H\HV ������
����������

)�
)DEUD]\PH �����
�������������
������

)DEU\ ������
IDFH ��������������
��������������
��������������
�������

IDFHG �������������
�������������
�������������
��������������
�������

IDFLDO �������

IDFLOLWDWH �����
������������
������������
�������������

IDFLOLWDWHG ������
������

IDFLOLWDWLRQ �����
������

IDFLOLWLHV ����������
��������������
��������������
�������������
��������������
��������������
��������������
��������������
���������������

IDFLOLW\ ���������
�����������������
����������
����������
����������
����������
�����������
���������������
������������
�������������
����������������

IDFLOLW\�UHODWHG 
������

IDFLQJ ������
�������������
�������������
�������

IDFW ������������
�����������
��������������
�������������
�������
����������������
��������������

������������'(32�
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3DJH���  

�������������� IDOOLQJ ������� ��������������� ����������������
���������������
�������������
��������������

IDOORSLDQ ������
IDPLOLDU ������

��������������
���������������
������

����������������
��������
����������

������������ ��������������� ������������ ��������������
IDFWRU �������
�������������
�������

IDFWRUHG ������

��������������
�������������

IDPLOLHV ������
��������������
�������������

�����������������
��������������
���������������
����������������
����������������

��������
������������
�����������������
�������������
����������

IDFWRULHV ������ �������������� ������������ ���������������
������

IDFWRUV �����������
���������������
��������������
��������������

IDPLO\ ������
��������������
�������������
�������������
�������

�����������
����������������
������������
�������
�����������������
����������������

�����������
��������������
����������
����������
���������������
���������

IDFWRU\ ����������� IDQQ\ ����� ���������������� �������������
IDFWV ������� IDVKLRQ ����������� �������������� ������������
������� ������������� ������� �������

IDFWXDO ������
IDLOLQJ ������
IDLOXUH �����������
������

IDLOXUHV ������
IDLU ��������������
��������������
�������������

��������������
��������������

IDVW ��������������
IDVWHU �������
������

IDVW�WUDFN ������
IDVW�WUDFNLQJ 
������

���������������
�����������
���������������
�������������
���������
������������
�������
�����������
��������������
������������

�����������
�����������������
�������������
���������������
���������������
����������������
������������
���������������
���������������
���������

������������ IDWDO ������������ �������������� ����������
������� ������������� ��������������� ����������������

IDLUHU ������� ������� ������������� �������������

IDLUHVW �������
������

IDWLJXH ������
IDXOW �������������

�������
����������������
���������

�������������
������
������������

)DLUID[ ���������� IDYRU ������ ���������������� ��������������
IDLUO\ ������������
������������

IDOO ����������
������������
�������

IDYRULWH �������
ID[ �����
ID[HV ������������
)'$ �������
�����������������

������
�����������������
���������������
�������������
����������
�������������
������������

��������������
���������������
������

)'$�DSSURYHG 
�������������

)'$
V ����������

������������'(32�
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3DJH���  

�������������� IHOORZ ������ ILOWHUV ������ ILQLWH �������
����������
���������������
���������������
��������������
������������
�������������
��������������
��������������
��������������

��������������
IHOORZV �������
IHOW ������������
IHQWDQ\O ���������
IHZHU ������������
�������

ILEHUV ������

ILOWUDWLRQ ������
ILQDO �������
�������������
�������������
��������������
��������������

ILQDOO\ ������
�������������

ILUH �����������
ILUHV ������
ILUHZDOO �������
ILUP �����
�����������������
��������������

ILUPO\ ������
������������� ILHOG ����������� ������������ ILUPV �������������
�������������� ����������������� ������������� �����������

IHDU �������������� ������������� ������������ �������������

IHDVLEOH �������
)HEUXDU\ �����

��������������
�������
����������������

��������������
��������������
�������

�������
ILUVW ��������������
�����������������

IHG ������ ILHOGV ������������ ILQDQFH ������ �����������������
)HGHUDO �������
��������������
���������������
����������
�������������
������������
����������������
�������������
���������������
��������������

ILJKW �������������
ILJXUH ������
���������
��������������
������������
��������������
��������������
�������

ILJXULQJ ������

ILQDQFLDO ������
����������������
������������
��������������
�������������
��������������
�������������

ILQDQFLDOO\ �������
ILQGLQJ ������

������������
������������
��������������
��������������
�������������
��������������
�������������
��������������
��������������
�������������

)HG�([ ������� ILOLQJ ������� �������������
��������������

������������
��������������

IHHG �����
IHHGEDFN ������
�������

IHHGLQJ ������
IHHO ����������

ILOO �������
����������������
���������������
����������������

ILOOHG ��������
�������������

)LQGLQJV ������
ILQH ���������
�����������������
������������
������

�������������
����������������
�������������
�������
����������
��������������

���������������� ������� ILQJHUV ������ �������������
�������������
�������

IHHOLQJ �������

ILOWHU ���������
������������
�������������

ILQLVK ������
ILQLVKHG �����
�������������

��������������
�������
����������
���������������

IHHV �������� ILOWHU�GRZQ ������� ILQLVKHG�GRVH ���������������
IHHW ������������ ILOWHULQJ ������ ��������� �������������
)HLQVWHLQ ������ ����������� ILQLVKLQJ ������ ILUVW�FRPH ������

������������'(32�
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ILUVW�FRPH�ILUVW 
������

ILUVWKDQG �������
ILUVW�OLQH �������
�������

ILUVW�VHUYHG ������
ILVK\ ������
ILYH ������������
����������������
�������������
�������������
��������������
������������
��������������
��������������
�������������

IL[ ������������
�����������
��������������
��������������
�������������
�������������
�������������
�������

IL[HG �������������
������

)L[LQJ ������
IODJV ������
IOH[LELOLW\ ������
��������������
��������������

IORRG �������
IORUD �������
)ORULGD ����������
�������

IORZ �������
�������
����������
����������

IORZV �������
IOXLGV �����
IOXRURXUDFLDO 
������

IOXRURXUDFLO 
�������

IOXVK ������
IOXVKHG ������
IOXVWHUV �������
IRFXV �����������
����������
�������������
�������������
���������������
����������
�������

IRFXVHG �������
��������������

IRFXVLQJ ������
�������������
������

)2/),5, �����
������

)2/)2; 
����������������
������

IRON �����
IRONV ���������
�����������������
������������
����������������
���������������
�����������������
�����������������
���������������
������������
����������������
�����������������
�����������

�������������
���������������
���������������
��������������
��������������
���������������
��������������
�������������
�������������
����������
��������������
����������������
����������
������������
��������������

IROORZ�XS ������
������

IRRG ������������
��������������
������

IRRW �������������
IRRWSULQW �������
IRUFH �������
��������������

IRUFHG �������
������������
�������������
������

IRUFHV ������
IRUFLQJ �������
IRUHFDVWLQJ �������
IRUHJRLQJ ������
IRUHLJQ ������
�������
����������
��������������

IRUHPRVW ����������
������������

IRUHYHU ������

IRUJRWWHQ ������
IRUP �����������
���������������
��������������
�������������
������

IRUPDO ���������
������������
��������������
�������������
�������

IRUPDOL]H �������
IRUPDOL]HG �������
�������

IRUPHU ������
IRUPLQJ ������
IRUPV ������������
IRUPXOD ������
IRUPXODU\ �����
IRUPXODV ���������
IRUPXODWLRQ 
�������

IRUWK �������������
��������������
��������������

IRUWXQDWH ������
������

IRUWXQDWHO\ �����
������������
��������������
������

)RUWXQH ������
IRUXP ���������
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IUXVWUDWLRQV ������
)7& �������

��������������
�������������
������������

�������������� IUHH�VWDQGLQJ IXOILOOLQJ �������
)RVFDUQHW ����� ������� IXOO ������������� *�

IRVSKHQ\WRLQ IUHH]LQJ ������ ������������� JDLQHG ������
������

IRVWHU �������
IUHTXHQF\ ������
�������

����������������
�������������
�������������

JDPH ����������
*$2 ������

IRXQGDWLRQ ���� IUHTXHQW ����� ������������� JDSV �������
�������������
��������������
��������������
��������������

IRXQGV �����
)RXUWHHQ �����
IRXUWK �����������
)R[ �����
�����������������
������������

�������������
������

IUHTXHQWO\ 
��������������
������������
�������������

)UHVHQLXV �������
����������

)ULGD\ �����
��������������

��������������
IXOO�GD\ ���������
IXOO�GRVH �������
IXOO�IOHGJHG �������
IXOO�OLQH �������
IXOO�VHUYLFH �������
IXOO�WLPH ������
������������

IXOO\ ������������

*DXJK ����������
��������������
������

*%6 �������������
JHQH ������
JHQHUDO ���������
������������
��������������
����������
���������������

������������ )ULHGPDQ ������ �������������� ����������������
��������������
��������������

IULHQG �������
�������

��������������
IXQFWLRQLQJ ������

�������
JHQHUDOO\ ������

IUDFWXUH ������� IULHQGO\ ������� ������� �������������
IUDFWXUHG ������� IULHQGV ����������� IXQGDPHQWDO JHQHUDWH �������
IUDJLOH ������ ����������� ������������� JHQHUDWHV �����
IUDJLOLW\ ������� �������������� IXQGDPHQWDOO\ JHQHUDWLQJ �������
IUDPHZRUN ������
)UDQFLVFR ������
�������

)UDQFLVFR
V ������
IUDQNO\ �������
�������������
�������������

)UHG �����������
)UHGHULFN ���������
IUHH �����������

IULJKWHQHG ������
�������

IURQW ������������
��������������

IURQWOLQH ������
������

IUXVWUDWHG �������
������

IUXVWUDWLQJ �������
IUXVWUDWLRQ ������

������
IXQGHG �������
IXQGLQJ �����
�������

IXQJXV ������
IXQQHO �������
)XUWKHUPRUH 
������

IXWXUH ������
�������������
��������������

JHQHULF ����������
������������
�����������
��������������
������
�������������
�������
����������������
��������������
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�����������������
������������
�������������
�������������
������
��������������
��������������
������

JHQHULFDOO\ �������
JHQHULFV �������
����������������

JHQHWLF ������
������

JHQWOHPDQ �������
�������������

*HQ]\PH 
������������

JHRJUDSKLF ������
��������������
�������

*HRUJH ������
*HRUJLD �������
JHWV �������������
��������������
����������������
�������
����������������

JHWWLQJ �����������
������������
��������������
������������
��������������
��������������
��������������
���������������
������������

����������������
��������������
��������������
�������������
�������������

*, ������
JLDQW �������
JLJDQWLF �������
JLYHQ �������������
�����������������
�������������
����������������
���������������
��������������
������������
��������������
��������������

JLYHV �������������
JLYLQJ ������
��������������
��������������

JODG �����
JODVV �����������
����������������
�������

JOLWFK ������
JOREDO ������������
������������
��������������
�������

JOREDOL]DWLRQ 
������������

JOXFRQDWH �����
�����������������

*03 �����
JRDO ������������
�������������
��������������
�������������

JRDOV �����������
������

*RG ������
JRQH ������������
������

JR�WR �������
JRWWHQ ������������
��������������

JRXJHUV �������
JRXJLQJ ������
��������������
����������
���������������
��������������
�������

JRYHUQPHQW �����
������������
��������������
������������
�������������
��������������
����������������

*3K$ ������������
���������������
��������������
�������������

*32 ������
JUDFH ������������
JUDGHV ������
JUDQW �������
*UDQWLQJ �������
JUDQWV �������
JUDQXODU �����
JUDSK �������
JUDSKLF ������
JUDVS �������
JUDWHIXO ������

�������
JUDYLW\ �����
JUD\ ������
���������������
��������������
�������������
������������
����������������
����������������
�������
������������
����������
����������
�������������
�������������
�������������
������
������������
���������������
������������
��������������
�������������
��������������
������
������������

JUHDW ����������
��������������
������������
��������������
��������������
������������
�������������
�������������
�������������
��������������
����������
��������������

JUHDWHU ����������
�����������
��������������
��������������
����������
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JUHDWHVW �����
������

JUHDWO\ ������
������������
��������������
��������������
�������

JUHHQ �������
*5((1%(5* 
�������

JURXQG �������
������

JURXS �������������
����������
���������������
�����������������
�������
����������
��������������
��������������
�������������
������������
���������������
��������������
�������������
���������������
��������������
����������������
�������������
��������������
�������������
�������������
������������
�������������
�������������

JURXS�SXUFKDVLQJ 
�����

JURXSV ��������
�������������
�������������
�������������

�������������
�������������
��������������

JURZ �������������
JURZLQJ ������
������

JURZQ �������
������

JURZWK �����������
JXDUDQWHHV ������
JXDUG ���������
JXDUGUDLOV �������
������

JXHVV ������������
�������������
�������

JXHVVLQJ �������
JXLGDQFH ������
������������
����������������

JXLGHOLQHV �������
�������������
����������
����������������
�������

*XLOODLQ �������
*XQG\ �����������
�������

JXW ������
JX\ ������
JX\V ������
*: ������

+�
+DJHUW\ ����
���������������
��������������
����������

KDOI ��������������
������������
�������������
�������������
��������������
������

KDOORZLQJ �������
KDOOZD\V ������
KDORSHULGRO 
�������

KDOWHG ������������
�������������
������

+DPLO �����������
������������

+DPLO
V ������
+DPOLQ ������
�����������������
��������

+DPOLQV �������
KDPPHU �������
�������

+DPSVKLUH �����
KDQG ������
���������������
�����������������
������������
��������������
�������������
�������

KDQGOH ������
KDQGOLQJ ������
�������

KDQGV ������������
KDSSHQ ������
��������������
������������
��������������

�������������
�������

KDSSHQHG �����
�������������
������������
��������������
�������������
�������������
��������������
��������������
����������������
�������

KDSSHQV ������
�����������������
��������������
�������

KDSS\ ������
KDUG �������������
�������������
������������
�������������
�������������
������������
��������������
�������

KDUP ������
+DUWPDQ �������
+DUWPDQQ �������
������

+DUYH\ ������
KDYHQ
W ������
�������������
�������������
��������������
������������

KDYLQJ �����������
���������
���������������
������������
�����������������
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������������� ������������� �������������� �������������
������������ �������������� ������������� �������������
������������� �������������� ������������� �������������
������������� ������������� ���������������� �������������
��������������
����������
����������
����������������
�������������
������������
�������������
�������������
���������������
��������������
��������������
�������������
�������

KHDOWKFDUH ��������
���������������
���������������
������������
������������
����������������
���������������
�������������
����������������
���������������
������������
�������������
�������������

���������������
�������������
��������������
�������������
�������������

KHDUG ������������
�����������������
�������������
����������������
������������
�������
����������
�������������

�������������
���������
�����������������
������
���������������
�����������������

KHDULQJ �����������
������������
��������������
�������������
����������������
������������
��������������

+'0$ ������ �������������� ���������������� �������������
�������������� ������������� ��������� �������

KHDG ������������
��������������
��������������
�������������

KHDGOLQH ������
KHDOWK ������������
������������

�������������
����������������
�������������
���������������
���������������
�������������
�������������
���������

����������������
���������
����������������
��������������
�������������
����������������
��������������
�������������

KHDULQJV �������
KHDUW �����������
�������������

KHDUWHQLQJ �������
KHDYLO\ �������
KHDY\ �����

����������� ���������� ������������� KH
G ������
���������������
�����

��������������
���������������

�������������
�������������� KHLJKWHQHG �����

�������������
�������������
������������
�����������������
���������������
����������������
�������������
��������������

+HDOWK�6\VWHP 
�������������
�������

+HDOWK�6\VWHPV 
������������
�������������
������

��������������
�������������
�������������
�������������
���������������
�����������
��������������
�������������

KHOG ��������
�������

+HOHQ ������
KH
OO �������
�������

+HOOR ������������
KHOS �������������

�������������� KHDOWK\ ������ ���������������� �����������
������������ ������ ��������� ���������������
�������������� KHDU ������������ ����������� ������������
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�������������
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������������
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KHOSHG �������
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KHOSIXO �����
���������������
�����������������
�����������������
��������������
�������������
��������������
��������������
��������������

KHOSLQJ �����������
����������
�������

KHOSV �����������
�������

KHPDWRORJLVW� 
RQFRORJLVW 
�������

KHPDWRORJ\ ����
�������������
�������������
�������

+HPDWRORJ\� 
2QFRORJ\ ����
������

KHPPRUUDJH 
�������

KHPRSKLOLD �������
������

KHQFH ������
+HUFXOHDQ ������
KHUHE\ ������
KHUHWR �������
KHUQLD ������
KHUSHV �����
KH
V ������������
KHVLWDWH ������
+H\ ������
++6 �������������
���������������

+L �������������
��������������
�������������
�������������
��������������
�������

KLJK �����������
����������������
��������������
����������������
�������������

KLJKHU ��������
�����������
����������
�������������
��������������

KLJKHVW �������
���������������
�������������

KLJK�OHYHO ������
KLJKOLJKW �����
�������������

KLJKOLJKWHG 
�������

KLJKO\ ������
KLJK�ULVN �������
+LOO �����������
������

KLQGHUV ������
KLS �������������
������

+,3$$ ������
KLVWRULF ������
������

KLVWRULFDO �����
������������
����������������
�������

KLVWRU\ ������
�����������������

KLW �������
KLWV �������
KLWWLQJ ������
KPPP �����
KRDUGLQJ ������
������������
��������������
�������������

KRF ������
+RGJNLQ
V �������
+RIIPDQ �����
�������������

���������������
KROG �����������
�������������
������������
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�������������
���������������
�������������

LQWHUDFWLRQV 
�������

LQWHUFUDQLDO 
�������

LQWHUGLVFLSOLQDU\ 
�������

LQWHUHVW ��������
���������������
�������������
�������������

LQWHUHVWHG 
����������������
������������
������������
�������

LQWHUHVWLQJ ������
�������������
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'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH���  

��������������
������

LQWHUHVWV ������
LQWHUIDFHV ������
LQWHULP ������
LQWHUQDOO\ ������
LQWHUQDWLRQDO 
�������������

LQWHUQDWLRQDOL]DWLR 
Q �������

LQWHUSUHWDWLRQ 
������

LQWHU�SURIHVVLRQDO 
�������

LQWHUUHODWHGQHVV 
�����

LQWHUUXSWHG ������
LQWHUUXSWLRQ 
�������������
����������
�������

LQWHUUXSWLRQV �����
�������������
������

LQWHUUXSWV ������
LQWHUWZLQHG ������
LQWHUYHQWLRQ ������
������

LQWHUYHQWLRQV 
������

LQWR[LFDWHG �������
LQWUDYHQRXV 
�������������

LQWUDYHQRXVO\ �����
�������������
������

LQWURGXFH ������

�������������
��������������
������������
��������������
�������

LQWURGXFHG �������
LQWURGXFWLRQ ����
������

,QWURGXFWLRQ��������� 
�������������������������� 
��������� ����

,QWURGXFWLRQ��������� 
�������������������������� 
��������� �����

LQWURGXFWRU\ ����
�����

LQWXEDWH ������
LQWXEDWHG 
����������������

LQYDOXDEOH ������
LQYHQWLRQ �������
LQYHQWRULHV �����
�����������������

LQYHQWRU\ �����
�������������
�������������
��������������

LQYHVWHG �������
LQYHVWLJDWH �����
����������������
�������

LQYHVWLJDWHG �����
LQYHVWLJDWLQJ 
�������������

LQYHVWLJDWLRQ 
����������

,QYHVWLJDWLRQDO 

�����
LQYHVWLJDWLRQV 
�������

LQYHVWLJDWLYH 
�������

LQYHVWLJDWRUV 
������

LQYHVWLQJ ������
LQYHVWPHQW �������
LQYLWDWLRQ �����
������

LQYLWH �����������
�����������������
��������������
��������������
��������������
�������

LQYLWHG ������
LQYLWLQJ ������
������

LQYROYH ������
��������������

LQYROYHG ����������
������������
������������
������������
��������������
��������������

LQYROYHV �����
������������

LQYROYLQJ �����
������

LULQRWHFDQ 
����������������

LURQLF ������
,UYLQH ������
,
V �������

,603 �����������
��������������

LVQ
W ����������
�����������������
������������
��������������
��������������
��������������
�������

,VUDHO �������
LVVXH �����
������������
����������������
����������������
�����������
�����������������
�����������
�������������
�������������
��������������
������������
��������������
����������������
����������������
����������
����������
��������������
��������������
��������������
��������������
���������������
������������
����������������
���������������
����������������
�������������
��������������
�������
����������
��������������
����������
����������
��������������
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH���  

�������������
��������������
��������������
����������������
��������������
�����������������
�������������
���������

LVVXHV ������
���������
��������������
����������
���������
���������������
������������
����������������
���������������
�����������������
�����������
����������������
��������������
������������
�������������
��������������
��������������
�����������������
��������������
��������������
������������
����������������
�������������
����������������
������������
����������������
�������
����������
��������������
����������������
������������
����������������
����������������
�������������
�������������

�������������
�������������
����������
�������
�������������
���������������

LWHP �������
LWHPV �������
LW
OO �������
LW
V �������������
�����������
���������������
��������������
����������������
����������
�������������
����������������
����������������
�������������
�������������
������������
�������
�����������
����������
�������������
��������������
���������
����������������
�������������
�����������������
�������������
�������
����������
�������������
���������������
�������������
����������
�������������
���������
������������
�������������
���������������

���������������
����������������
�������������
������������
�������������
���������������
�������
������������
������������
��������������
�������������
��������������
�������������
��������������
����������������
����������������
����������
����������������
�������
����������������
����������������
�������������
�������������
��������������
�������������
��������������
���������������
�������
������������
���������������
���������
���������������
�������������
���������������
�������������
������������
�����������������

,9 ������������
������������
�����������������
����������������
����������������
��������������

����������
�������������
������

,
YH ���������
���������������
������������
������������
������������
�����������
�������
����������
�������������
������
������������
�������������
�������������
��������������
��������������
�������������
�������������
������������

,9V ������������

-�
-�' �������������
����

-DFNVRQYLOOH 
�������

-DFREL �����������
�����������������

-DPHV �����������
-DQ ����������
������

-DSDQ �����
-DVRQ �������������
�������������
�������

-D\ ��������������
�������������
��������

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH���  

����������������
������

-HQVHQ ���������
�����������
��������������

MHRSDUGL]H �������
MHRSDUGL]HG 
�������

MHUNHG ������
MHUNV ������������
-LP ������
MRE �����������
��������������
��������������
�������������
��������������
�������������
��������������

-RH �������������
-RHO �����������
����������
�������

-RKQ �������������
�������

-RKQV �������
-RKQVRQ �������
MRLQ ����������
����������������

MRLQHG ������������
MRLQLQJ ����������
������

MRLQWO\ ������
-RQ ��������������
�������

-RQDWKDQ ����
������

-RQ
V ������

-RVHSK �����������
MRWWLQJ �������
-RXKD\QD �������
MRXUQDOLVW �������
MR\ �����
MR\RXV ������
-U ����
-XGH �����������
��������������
��������������
������

-XGH
V ������������
MXGJHG ������
MXGJPHQW ������
MXGJPHQWV �������
-XGL ��������������
�������������

-XOLDQD �����������
-XOLH �������������
����������������

-XO\ �������
MXPER �������
MXPS �������������
��������������

MXPSHG ������
-XQH �����������
�����������������
������

MXVWLFH �������
��������������
��������������

MXVW�LQ�WLPH ������

.�
.DEL ����������

.DEL
V �������

.DIHU ����������
�������
����������
��������������
��������������

.DUHQ �����������
������������
�������

.DWK\ �����������
�������������

NH\ �����������
�������������
��������������
�������������
�������������
������������
������

NLFN ������
NLGQH\V ������
NLGV ����������
��������������

NLOO �����
NLOOHG ������
NLOOHU �������
NLQGHU ������
NLQGV �������
������������
������������

NLWV �����
.OREXFKDU ������
.OREXFKDU
V �����
NQHHV ������
NQHZ �����������
������

.QRHU �����
�������������

NQRZLQJO\ �������
NQRZOHGJH �����
������������
�������

NQRZQ �����������
������������
�������������

.ZHGHU ���������
�����������������
����������������
������

/�
/� ������
ODEHO ������������
ODEHOHG ��������
��������

ODEHOV ������
ODERU ������
���������������
��������������
������
�������������
������

/DERUDWRULHV ����
��������������

ODERU�LQWHQVLYH 
������

ODEV �������
ODFN �����������
������������
���������������
��������������
��������������
�������������
�������������
�������������
�������

ODPLQDU �������

������������'(32�
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'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH���  

������� ������������� ������� ������������
ODQJXDJH �����
�������������
������

ODUJH �����������

�������������
�������������
�������������
��������������
�������������

/DZUHQFH ����
ODZV �������
����������
�����������������

OHDYH ������������
������������
�������

OHDYLQJ ���������
����������������
�������������
��������������
��������������
�������������

��������������
������������
�������������
��������������
�������������

OD\ ������
OD\HUV ������
OHDG ����������
�������������

������
OHG �������������
��������������

OHIWRYHU ������
�������������� ���������������� ������������� OHJDO ������������
������������ �������������� ������������� ��������������

ODUJHO\ ������
���������������
��������������

ODUJHU ��������
�����������������

ODVWHG �������
ODVWO\ �������
��������������

ODVWV �������

��������������
�������

OHDGHUVKLS �������
�������������

OHDGLQJ ������

OHJLVODWLRQ �����
��������������
��������������
�������

OHJLVODWLYH ��������
������ ODWH ������������ ������������ �������������

ODUJHVW ������
������������

��������������
�������

�������
OHDGV �������������

�������������
������������

�������������
�������������
������

/DUU\ �������
ODU\QJRVSDVP 

ODWHU ������������
�����������������
���������������
������������
�������������
��������������

OHDN ��������
OHDNDJH �������
OHDNLQJ �������
OHDNV ������

OHJLVODWXUH ������
OHJLWLPDWH �������
������������
��������������

OHJLWLPL]H ������
������������

/DVL[ �������
/DXJKWHU ������
�������������

OHDQ ������
OHDUQ ������������

/HLJK �������
/HQ ������������

ODVW ����������
�����������
�������������

�������������
�������������
�������������

OHDUQHG ����������
��������������
��������������

OHQG ������
OHQJWK ������

������������� �������������� ������������� OHQJWK\ �������
�����������������
������������

�������������
������ OHDUQLQJ ������ /HRQDUG ����

�����������������
������������
���������������
����������
��������
����������������
����������������
������������

ODXQFKHG ������
������

/DXUD �����
����������

ODZ ������������
��������������

OHDVW ������������
�������������
��������������
�������������
���������������
��������������
����������������
������������

/HVOLH �����������
��������

OHVV �����������
����������������
������������
������������
������������

������������'(32�
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&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH���  

�������������
������������
�������������
��������������
�������������
��������������
�������
����������������

OHVVHQ �������
OHVVRQV �������
�������������

OHW
V ��������������
��������������
������
������������
������������
�������

OHWWHU �����������
�������

OHWWHUV ������
OHWWLQJ ��������
�������������

OHXFRYRULQ �����
�������

OHXFRYRULQH 
��������

OHXNHPLD ������
�������������
�������������
������

OHYHO ������������
��������������
�������������
��������������
����������������
�������������
��������������
�������������
������������
�������

OHYHOV �����������
��������������
������������
�������

OHYHUDJH ������
OHYHUDJHG ������
OHYROHXFRYRULQ 
�����

OLEHO ������
OLFHQVH �������
������

OLFHQVHG �������
������������
�������������

OLFHQVHV �������
OLFHQVLQJ ������
������

OLFHQVXUH �������
/LFKWHQIHOG ����
�����������������
����������������
����������������
����������������
�������������
����������
��������������
���������

OLIH �������������
��������������
��������������
�������������
�������������
������

OLIHOLQH ������
OLIHVDYLQJ ������
����������������
�������������
��������������
�������������

/LIH�6DYLQJ ������
������

OLIH�VXSSRUWLQJ 
������

OLIH�VXVWDLQLQJ 
������������

OLIH�WKUHDWHQLQJ 
����������������
�������������

OLIHWLPH ������
OLJKW ������������
������������

OLJKWHQ ������
OLNHO\ �������������
����������
�������������
�������

OLNHZLVH �������
OLPLW ������������
�������������

OLPLWDWLRQV ������
������

OLPLWHG ������
������������
�����������
�������������
����������������
���������������
�������������
����������������
�������
����������
�������������
�������

OLPLWLQJ �����
���������������

/LQGD ������
OLQH �����������
��������������

�����������������
�������������
��������������
��������������
������������

OLQHG ������
OLQHV ������������
�������������
�������

OLQLQJ �������
OLQN �������
OLQN�FRGHG �������
OLSLGV ������
/,3V ������
/LVD �������������
OLVW ������������
�����������������
��������������
�������������
������������
������������
������������
��������������
�������������
�������������
����������������
��������������
�������������
�������

OLVWHG ����������
��������������
�������������

OLVWHQ ������������
��������������

OLVWHQHG �������
�������

OLVWHQLQJ �������
������

OLVWV ������������
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������� /1'4$ ������ ORVV ������������ ORZ ��������������
OLVWVHUY ���������� ORFDO ������������� ������ ������

OLVWVHUYV �������
��������������

OLWHUDOO\ �������

��������������
ORFDOL]HG ������
ORFDWH ������

ORW ������������
����������������
�������������
�������������

ORZHVW �������
OXFNLO\ ������
OXQFK ������������

�������������
�������������
�������������

OLWHUDWXUH ������
��������������
������

/LWLJDWLRQ �����
OLWWOH ���������
����������������

ORFDWHG �����������
������

ORFDWLRQV �����
��������������
������

ORFNV �����
ORJ ������
ORJLFDO �������

��������������
������������
����������������
��������������
�������������
�������������
�������������
����������������
����������
��������������

�������
�����������

OXQJV �����
O\PSK ������
O\PSKREODVWLF 
�������

O\PSKRPD ������
��������������

����������������
���������������
������������

ORQJ ������������
�������������
���������������

��������������
�������������
��������������

0�
0�%�$ �����

������������� ������������� ��������������� 0�' �����������
������������� ���������� ��������������� �������
�������������� �������������� ������������� ������������������
������������ ���������������� ������������� �����������������
��������������
�������������
��������������
������������
�������������
����������
����������������
�������������

ORQJHU ���������
�����������
�������������
����������������
��������������
�������������
�������������
���������������

����������������
��������������
��������������
����������������
�������������
�������������
�������������
����������������

���������
0�+�$ �����
0�3�+ �������
�������
����������������

PD
DP �������
PDFKLQH �����

OLYH �����������
�������������
��������������
��������������

������
ORQJ�VHGDWLQJ 
�������

��������������
����������������
�������������
�����������������

PDFKLQHV ���������
�����

0DGLVRQ �����
������������ ORQJ�WHUP ������� ������ �������

OLYHU ������
OLYHV �������
�������������

������������
��������������

ORRN�DOLNH �������

ORWV ����������
�������

ORXG ���������

PDJ �������
���������

PDJLF ������
�������������� ORRPLQJ ������ ORYH ������������� PDJQHVLXP 
������ /RV ������� ������� ������������

OLYLQJ ������� ORVH ������ ORYHG ����� ���������������
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����������
�������

PDLO �������
�������������

PDLO�RXW �������
�������������

PDLQ �����������
PDLQO\ �������
PDLQWDLQ ������
������������
�������������
��������������
�������������
�������������

PDLQWDLQHG 
�������������
�������

PDLQWDLQLQJ ������
���������������
������

PDLQWHQDQFH 
������

PDMRU ��������
���������������
���������������
���������������
�������������
�������������
�������������
������������
�������������
�������

PDMRULWLHV ������
PDMRULW\ �����
������������

0DND\OD ������
0DND\OD
V ������
PDNHUV ������
��������������

PDODEVRUSWLRQ 
�����

PDODULD ������
0DOFROP �����
�������

PDOGLVWULEXWLRQ 
������

PDOH ������
PDOLJQDQW ������
PDQ ������������
���������������

PDQDJH �����
������������
�������������
������������
��������������
�������

PDQDJHPHQW �����
���������������
������������
�������������
��������������
�������������
�������������

PDQDJHU �����
����������������
��������������

PDQDJLQJ ��������
�����������������
�������������
�������

PDQGDWH �������
PDQGDWRU\ ������
0DQJXP ����
��������������
�������������
������

PDQLIHVWO\ 
����������

PDQLSXODWH ������
PDQPDGH ������
PDQQHU �����
�������������
�������������
��������������
������

PDQXIDFWXUH 
������������
��������������
�������������
��������������
��������������
�������

PDQXIDFWXUHG 
����������������
�������������
��������������

PDQXIDFWXUHU 
�����������������
�����������������
������������
������������
�������������
���������������
������������
�������������
����������������
�������������
������������
��������������
�������������
�������������
�������

PDQXIDFWXUHUV 
�����������������
������������
����������������
����������������
�����������������
�������������
������������

������������
�������������
��������������
�������������
�����������������
����������
��������������
��������������
����������
������������
�������������
����������������
��������������
������������
�������
�������������
���������
����������������
��������������
���������������
�������������
���������
����������������
����������
��������������
��������������
��������������
����������������
�������������
�����������

PDQXIDFWXUHU
V 
�������

0DQXIDFWXUHUV 
��������������
������������

PDQXIDFWXULQJ 
������������
�����������������
��������������
����������
���������������
�����������������
��������������
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����������������� ����������������� ������ ������
������������
������������
������������
��������������
��������������
������������
������������

���������������
������������
��������������
��������������
�������������
�������������
����������������

PDUNHWSODFH ������
���������������
�������������
������

PDUNHWV ������
������������

PDWWHUV ������
PDWXUH ������
PD[LPDO ������
PD[LPL]H �������
�������

������������� ���������������� PDUNXS �������� PD[LPL]LQJ ������
�������������
��������������
���������
�������������
�������������

����������������
�������������
������������
����������
�������

PDUNXSV 
�������������

PDUURZ ����������
�������������

PD\ �����������
�����������������
��������������
�����������������
�����������������

��������������� ���������� 0DU\ODQG ����� ���������������
������������� ������� ������������ �����������������
����������������
�������������
�������������

�������������
�������
�������������

PDVV �������
0DVVDFKXVHWWV 

������������
��������������
�����������

��������� ��������������� ������ ������������
���������������� ���������������� PDVVLYH ������� �������������
����������������
�����������������

�������������
��������������� PDWFK ������� �������

������������
���������������� ������������� PDWFKHG ����� �������������

PDQXIDFWXULQJ�
UHODWHG ������

PDS ������

�������������
����������
������������
��������������

������
PDWHULDO ������
����������������
�������������

��������������
�������������
����������������
���������������

PDSSHG ������ ������������� ������������� ����������������
PDSV ������
0DUF ����������
����������

PDUFHVFHQV ������
0DUFK �����
�������

PDUJLQ ������
������

������
������������
������������
�������
����������
���������������
������������
����������������
��������������

PDUNHWHU �������

�������������
������

PDWHULDOV ������
�������������
�������������
�������������

PDWK �������������
PDWWHU ������
����������������

����������������
������������
�������������
�������������
�������������
���������������
��������������
������������
�������������
��������������

PDUN �������
PDUNHG ����������
PDUNHW �����
��������������

PDUNHWHUV ������
����������������

PDUNHWLQJ ����
������������

������������
�������������
�������������
�������������

����������
��������������
������������
�������
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������������
0D\D ������������
����������
�������

PD\EH �����
��������������
���������������
����������������
����������������
����������������
��������������
�������������
�������������
���������������
�����������������
�������������
��������������
������������

0D\R �������
�������

0F%ULGH ����
�������������
�������������

0F'RQDOG �����
0F*RUPDQ ����
�����������������

0F.HVVRQ �����
�������

0HDFKDP ����
��������������
���������������
������

PHDQ �����
���������������
��������������
�������������
����������������
��������������
�������������

PHDQLQJ ������

PHDQV �����������
�����������������
��������������
����������������
������������
������������

PHDQW �����������
������

PHDQWLPH �������
PHFKDQLFV ������
������

PHFKDQLVP �������
�������������

PHFKDQLVPV 
�������

0HFKORUHWKDPLQH 
������

0HG$VVHWV �������
�������

PHGLD ����������
�������������

PHGLDWH ������
0HGLFDLG ������
�������

PHGLFDO 
�����������������
�����������������
������������
�����������������
�������������
���������������
�������������
�������������
�������������
������������
������������
�������������
��������������
������������
�������������

�������������
��������������
��������������
������������

PHGLFDOO\ ������
�����������
��������������
�������������
�������������
�������

PHGLFDOO\�
QHFHVVDU\ �����
�����������
����������������
�������������
�������������
����������������
������������
����������������

0HGLFDUH �����
����������������

PHGLFDWLRQ 
����������������
���������������
���������������
�������������
�������
�������������
��������������
����������������
��������������
�������
����������
�������������
�������������
�������������
��������������
��������������
��������������
��������������

PHGLFDWLRQV �����
�����������������

������������
����������������
���������������
�������������
�������������
������������
�������
�����������������
�������������
������������
�������������
�������������
�������������
����������
��������������
������������

PHGLFLQH �����
��������������
�������
����������
��������������
����������������

PHGLFLQHV ������
��������������
�������������
�������������
���������������

PHGV �������
0HG:DWFK �������
PHHW �����������
�����������
�������������
�������������
�������������
���������������
��������������

PHHWLQJ �����
�����������
���������������
���������������
��������������
�������������
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������������� ������� PHW ������������ �������������
���������������
������

PHHWLQJV ������
�������������
�������������
������

PHPEHU ������
��������������
�������������
��������������

PHPRUDEOH ������
PHQ �������
PHQLQJLWLV �������
PHQWDO ���������
���������

PHQWLRQ �����
������������
������������
�������������

������
PHWDO ������������
�������

PHWDVWDWLF ������
������

PHWKRG �������
PHWKRGRORJLHV 
������

PHWKRGRORJ\ 

�������
PLFURSKRQHV 
�������

PLGGOH ������
���������������
����������

PLG�-XQH �����
PLG�1RYHPEHU 
������

������������� ������������� ������ 0LGZHVW ������
PHPEHUV �����
�����������������
���������������
���������������
�����������
��������������

�������������
������������
��������������

PHQWLRQHG ������
������������
�������������

PHWKRGV �����
��������

PHWKRWUH[DWH 
�������

0HWLFXORXV �����

PLJUDWHV ������
0LNH ��������
��������������
�������������

0LNH
V �������
�������������� ���������������� PJ ������������ ������
�������������
�������
�����������������

�������������
�������
����������

PJ��� ������
��������

PLOG �������
PLOLHX ������

������������ ������������� PJ�P/ ��������� PLOOLRQ �����������
����������������
�������������
��������������

������������
����������������
������������

0LDPL �������
PLF �������

������������
�����������������
�������������

������������� �������������� 0LFKDHO ���� ����������
������������� ������������� ������� PLOOLRQV �������
������������� ������������� ������������ �������������
��������������
����������������
��������������
��������������
����������������
�������������

�������
����������
��������������
�������������

PHQWLRQLQJ ������
������

�������������
�������������
���������������

0LFKLJDQ �����
�������������
�����������������

PLQG ������������
��������������
��������������
������

PLQGIXO �����
0HPEHUV� 
3UHVHQWHUV ����

PHSHULGLQH ������ ������������
�������������

PLQH �����������
������������

PHPEHUVKLS 
PHVHQWHULF ����� 0LFKLJDQ�$6+3 PLQLPDO �����

������������� PHVV ����� ������ PLQLPL]H �����
������������� PHVVDJH ������� PLFURELDO ������� ������������

PHPEHUVKLSV ������������
������ PLFURSKRQH ������ �������������
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�������������� PLVVLQJ ������ ������������ 0RQVDQWR �������
PLQLPL]HV ������ PLVVLRQ ������ PRGHUQL]H ������� PRQWK ������������
PLQLPL]LQJ ����� ������� PRGLILFDWLRQ PRQWKO\ ������
������������� PLVWUXVW ������� ������� ���������������

0LQQHVRWD ������� PLWLJDWH ������ PRGLILFDWLRQV PRQWKV �������
PLQRU ������������
�������������

PLQRULWLHV �������
PLQXWH �����

�������������
����������������
�����������
��������������
��������������

�������
PRGLILHG �������
�������

PRGLI\ �������

�����������������
�����������������
���������������
�����������������
�������������

��������� ������������� PROHFXOH ������� �������������
����������������
������������

�������������
��������������

PROHFXOHV ������� ��������������
�������������

������������� ������������� PRP ����� ��������������
������������ PLWLJDWHG ������ PRPHQW ������ ��������������
�������

PLQXWHV ������
������������
�������������
���������������
��������������
�������������
�������������
��������������

PLWLJDWLQJ ������
�����������
��������������
�������

PLWLJDWLRQ �����
������������
�����������������

PLWRFKRQGULDO 

������
0RQGD\ �������
0RQH ����
����������
�������������
��������������
������

PRQH\ �������

0RRUH ����������
�������������
��������������
�������������
������

PRUDO �������
0RUHRYHU �������
�������

�������������� ������������� ���������������� PRUQLQJ ������
������������ ��������� ������������� ������������
��������������
�������

PLUURU �����������
PLUURULQJ ������
PLUURUV �������
0LUWDOOR ������
�������������
������������

PLVDOORFDWLRQV 
������

PL[ ��������������
PL[HG �������
PL[HG�XS �������
PL[�XSV ����������
������

PO ��������������
���������������
�������

PRGHO �������
�������������

�������������
�������������

PRQH\
V �������
PRQLWRU ������
������������
��������������

PRQLWRUHG �������
������

PRQLWRULQJ �������
PRQLWRUV �������

������������
�������������
�������������
�������������
��������������
����������������
�������������
�������������
����������������
�������������
�������������
��������������

PLVLQIRUPDWLRQ ������ PRQRFORQDO ������ �������������
������� PRGHUDWH ������

������ PRUQLQJ
V ������
PLVVHV ������� 0RGHUDWRU �����

������������

PRQRSRO\ ������ �������������
PRUSKLQH 
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3DJH���  

����������������
������

PRVWO\ ������
�������

PRWKHU ���������
�������������

PRWLYH ������
0RXQWDLQ ����
PRXWK ������
�����������

PRYH �������������
�����������������
�����������
����������������
�������
����������
�������������
�������������
������������
������������
��������������

PRYHG ������
��������������
�������

PRYHPHQW �����
������

PRYLQJ �����
�������������
������������

0W ���������
PXFRVLWLV ���������
������������

PXFXV �����
PXOWL ������������
��������������

PXOWLGLVFLSOLQDU\ 
�����

PXOWLSDWLHQW ������

PXOWLSOH ��������
����������������
��������������
�������
����������������
����������������
����������������
�������������
���������������
������������
������������
������

PXOWLSOH�GRVH 
�������

PXOWL�VWDNHKROGHU 
�������������
�������

PXOWL�
VWDNHKROGHUV 
�������

PXOWLV\VWHPLF 
������

PXOWL�WUDFH �����
PXOWLWXGH ������
PXOWLYLWDPLQ 
����������������

PXOWLYLWDPLQV 
�����������

PXVFOH ������
�������
������������

PXVFXODU ������
PXVWDUG ������
PXWDWLRQV �������
09, ������
09,��� ������
09,��� ���������
P\HORJHQRXV 

������
P\HORPD 
����������

0\ODQ ������
P\RFDUGLXP 
�������

P\RFORQLF 
���������

P\VHOI ����������
�������������
�������������
�������������
�������
������������
�������

P\WK ������
P\WKV ������
��������

1�
1$%3 �������
QDEXW �������
1$'3 �������
1$0, ���������
1DQF\ ����������
������������
�������������

1DQF\
V �������
QDUFRWLF ������
QDUFRWLFV ������
������

QDUURZ ������
QDUURZHVW ������
QDVW\ �������
1$7$6+$ 
���������

QDWLRQ ������������

�������������
�������

QDWLRQDO ����
������������
�����������
��������������
�������������
�������
����������
��������������
���������������
��������������
�������������
��������������
��������������
�������������
�������������
������

QDWLRQDOO\ ������
������

QDWLRQ
V ������
������������

QDWLRQZLGH �����
������������
��������������
����������������
�������������

1DWLYH ����������
QDWXUDO �����
QDWXUH ���������
��������������
������

QDXVHD ������
���������

1&, �������
1'$ �������
����������

1'$V �������
QHDUO\ ���������
������������
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3DJH���  

������������
������������
����������������
�������

1HDV ����������
�������������
�������������
������������
��������������

QHFHVVDULO\ ������
���������������
������������
�������
����������
�������������
�������������

QHFHVVDU\ �����
�����������������
������������
��������������
����������������
�������������
����������������
�������������
��������������
�������

QHFHVVLW\ ������
�����������������

QHFN �������
QHFURVLV �������
QHHGOH ������
QHJDWLYH �������
�������������

QHJDWLYHO\ ������
QHLWKHU ������
������

QHRQDWDO �������
���������������

QHRQDWHV �������

������������
QHRQDWRORJ\ 
��������������
�������

QHUYRXV ������
QHUYRXVQHVV �����
QHW �����
QHWZRUN �������
�������������

QHWZRUNLQJ ������
QHXURORJLFDO 
�������������

1HYHUWKHOHVV ������
QHZERUQV ������
������

QHZO\ ������
QHZV ����������
�������

QHZVOHWWHU �������
����������������

1* �����
QLFH ����������
������

1,&.8 ������
������

1LFROH ������
1,&8 �����
QLJKW ������������
������

QLJKWPDUH �������
1,+ ������������
���������������

QLQH �����������
�������������
�������������
������

QLWURJHQ ������
QRERG\ �������
��������������
����������
����������������

1RERG\
V 
����������

QRGHV ������
QRLVHV ���������
QRLV\ �������
QRPHQFODWXUH 
������

QRPLQDOO\ �������
QRQDYDLODELOLW\ 
�������

QRQFDQFHU ������
QRQH �����������
�������������
�������������

QRQHWKHOHVV ������
QRQ�)'$ �����
QRQKRVSLWDO ������
QRQPHPEHUV 
������������

QRQSURILW �������
������������
������

QRQUHJXODWRU\ 
�������

QRQWUDGLWLRQDO 
������

QRU �����������
���������

QRUHSLQHSKULQH 
�����

QRUPDO ������
�������������

������������
��������������
�������

QRUPDOO\ �������
����������������
�������������
�������

1RUPDQ ������
������������

1RUWK ������
QRUWKHUQ ������
������������

1RUWKZHVWHUQ 
�������

QRVH �����
QRWDEOH ������
������

QRWH �����������
����������������
��������������
�������������
��������������
��������������
�������������

QRWHG ����������
������������
��������������
�������

QRWHV ������������
������������
������

QRW�IRU�SURILW 
�������

QRWKLQJ �����
�����������������
������

QRWLFH ������������
��������������
�������������
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3DJH���  

������
QRWLFHG ������
��������������

QRWLILFDWLRQ 
���������������
�����������
��������������
�����������
���������������
������
������������
����������
�������
����������������

QRWLILFDWLRQV �����
�����

QRWLILHG ������
�������

QRWLI\ �������
�������������

QRWLQJ �������
QRWLRQ ������
��������������

QRXULVKLQJ �����
1RYDWLRQ 
�����������

1RYHPEHU ������
����������������

QRZKHUH ������
QXPHURXV ������
�������������
����������������
�������

QXUVH �����������
�������������
��������������
��������������
�������

QXUVHV ����������

�����������
�������������
��������������
�������������
�������������
������

QXUVLQJ �����������
���������������

QXWULHQW ��������
QXWULHQWV �����
�������

QXWULWLRQ �����
�����������
�����������
�������������
�����������������
���������������
��������������
����������
����������������
�������������
�����������
�������������

QXWULWLRQDO �������
QXWULWLRQDOV 
�������

QXWVKHOO �����
�������

2�
REMHFWLYH ������
�������

REMHFWLYHV ������
REVHUYDWLRQV 
������

REVHVVLYH ������
REWDLQ �����������
��������������
������������
�������������

�������������
����������

REWDLQHG ������
�������

REWDLQLQJ �������
�������������

REYLRXV ������
�������

REYLRXVO\ ������
������������
��������������
�������������
�������������
��������������
�������������
�������������
��������������
������

RFFDVLRQ �������
������

RFFDVLRQDOO\ 
�������������

RFFDVLRQV ������
RFFXU ������������
������������
�������������
�������������
�������������
��������������

RFFXUUHG �����
������������
�������������
�������������
�������
����������

RFFXUULQJ ������
�����������
��������������
������������
�������������

��������
RFFXUV ������
��������������

2&' ������
R
FORFN ������
2FWREHU ������
������

RGG ������
RIIHU �������������
RIIHUHG �������
���������

RIIHULQJ ��������
RIIHUV �������
���������������

RIILFH �����
���������
���������������
�����������
��������������
�������������
��������������
���������������
�����������������
������������
��������������
��������������

RIILFHU ����������
�������������
�������������
��������������
������

RIILFHV ������
RIILFLDO ������
RIILFLDOO\ �����
RIILFLDOV ������
RII�ODEHO �������
�������
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RIIOLQH ��������
RIIV �������
RIIVHW �������
RIIVKRUH ���������
2IWHQWLPHV �����
2K �������������
2KLR ������
RLQWPHQW 
����������
�������

RND\ �����������
�����������������
�����������������
���������
����������������
�������������
����������������
����������������
��������������
���������������
��������������
����������������
��������������
��������������
��������������

ROG ������������
�������������
��������������
�������������

ROGHU ������������
��������������
�������������
�������������

ROGHVW ������
�������

2OH\ �����������
2PLQFHOO �����
2PQLFHOO �������
RQFRORJLVW �����

������������
��������������

RQFRORJLVWV ������
������������

RQFRORJ\ ������
�����������
�������������
��������������
����������������
����������������
�������������
��������������
����������������
��������������
�������������
��������������
�������
�������������
��������������
�����������������

21'4$ 
����������

RQHV �������������
��������������
�������������
������

RQH�ZHHN �������
RQJRLQJ ������
�������������
��������������
�������������
�������

RQOLQH ������
216 ���������
����������������

RQVHW ������������
RQVODXJKW ������
RQWR ������������
RS�HG ������

RSHQ ��������������
�����������
�������������
��������������
��������������
���������������
���������������

RSHQHG ������
������������

RSHQLQJ ������
RSHUDWH �������
�������������

RSHUDWLQJ �����
�������������
�������������
������������
��������������

RSHUDWLRQDO ������
RSHUDWLRQV �����
�������������

2SHUDWLRQV� 
3XEOLVKLQJ �����

RSKWKDOPLF �������
RSLDWHV �������
RSLQLRQ �������
���������������

RSSRUWXQLVWLF 
������

RSSRUWXQLWLHV 
��������������
������

RSSRUWXQLW\ ������
�����������
��������������
�������������
���������������
�������������
����������������
�������������

�������������
��������������
��������������
������������
��������������
�������������
�������������
��������������

RSSRVH ������
�������

RSSRVHG ������
RSWLPDO �����������
�������������
������������

RSWLPL]H ������
�������

RSWLRQ ������
��������������

RSWLRQV ������
���������������
�������������
������

RUDO ��������������
������

RUDOO\ ������
RUGHU ������������
�����������������
�����������
�����������������
������������
��������������
������������
�������������
��������������
�������������
�������������
��������������
��������������

RUGHUHG �������
RUGHUV �������
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RUJDQL]DWLRQ 
������������
�������������
���������������
�������������
������������
����������������
��������������
����������������
�������������
��������������
����������
�������������

RUJDQL]DWLRQV �����
������������
������������
�������������
�������������
���������������
��������������
����������
��������������
��������������
������������
��������������
������������

RUJDQL]HUV 
��������������

RUJDQL]LQJ ������
�������

RUJDQV ������
������

RULHQW ������
RULJLQDO �������
��������

RULJLQDOO\ �����
RUSKDQ �������
25V �������
RUWKRSHGLF �������
RUWKRSHGLVW ������

RUWKRSHGLVWV 
�������

RWKHUV ���������
����������������
�����������������
��������������
����������������
�������������
������������
�������������
������������
�������������
������������
����������������
������������
�������������
������������
�������

RWKHUZLVH ������
������������
�������

RXJKW �������
RXUV �������
RXUVHOYHV ������
�������

RXWFRPH ������
����������������
��������������

RXWFRPHV �����
�����������
���������������
�������

RXWOHWV ������
RXWOLQHG �������
��������������
�������

RXWOLQLQJ �������
RXWSDWLHQW �����
����������������

RXWSDWLHQWV �������

�������
RXWUHDFK �����
������

RXWVLGH �����������
������������
��������������
������������
������������
��������������
�������

RXWVRXUFLQJ ������
RXWVWDQGLQJ 
�������

RXWVWULS ������
RXWZHLJK �������
RXWZHLJKHG ������
������

RYDULDQ �����������
RYDU\ ������
RYHUDOO �����
RYHUGRVH ���������
RYHUIORZ ������
RYHUUHSUHVHQWHG 
�������

RYHUVHDV �������
����������

RYHUVHHV ������
RYHUVLJKW �����
��������������
������

RYHUYLHZ �������
RZQHG �������
RZQHUVKLS �������
R[\FRGRQH ������
R[\JHQ �������
�������

3�
3	7 �������
3$ �������
SDFH �������
3DFLILF ������
SDFN �����
SDFNDJLQJ ������
SDFNHW ���������
SDFOLWD[HO �������
SDJH ������������
����������������
����������������
�������������

SDJHV �������
SDLG �������������
�������

SDLQ ������
�����������������
�����������������
�������������
������������
������

SDLQWHG �������
SDQFUHDV ������
SDQHO ���������
�����������
���������������
����������������
������������
�����������������
����������������
����������������
������������
�������
������������
���������������
���������������
�������
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3DJH���  

���������� ������������� SDUWO\ ������� SDWHQWHG �������
��������������
���������������
�������������
�������

�������������
�������������

SDUWLFLSDWH �������
�������������

SDUWQHU ������
������

SDUWQHUHG �����

SDWKZD\ �������
SDWKZD\V ������
SDWLHQW ��������

SDQHOLVW ������ ������ SDUWQHUV ������ �����������������
�������������
������������

SDQHOLVWV �������
��������������
��������������
��������������
�������

SDQHOV ������������
SDU ������
SDUDO\WLF ������

SDUWLFLSDWHG 
�������������

SDUWLFLSDWLQJ 
�������������
�������

SDUWLFLSDWLRQ �����
������������
�������

SDUWLFOHV ������
SDUWLFXODU ������

������
������������
����������������
��������������

SDUWQHUVKLS ������
���������������
�������������
�������

SDUWQHUVKLSV 
������

SDUW\ ����������

�����������������
�����������������
�����������������
��������������
��������������
�����������������
������������
�����������
����������������
����������������
��������������
�������

SDUDO\]H �������
SDUDO\]HG �������

�����������������
�����������������
������������

SDVV ������������
SDVVHG ������

����������
���������������
���������������

SDUDPRXQW ������ �������������� ������� ���������������
SDUDSKUDVH ������ ������������� SDVVLRQDWH ������� �������
������������� �������������� ������ ����������

SDUHQW ����������� ��������������
����������������

SDVVLYH ������� ���������������
�������������

SDUHQWHUDO ����� ������������� SDVW ����������� ��������������
�������������� �������������� ������������ ����������
������������� ������������� ���������������� ������������
��������������
�������������
�������������
�������������
���������������
��������������
����������������
������

SDUHQWV �������
SDUWLDO ��������

SDUWLFXODUO\ ������
�������������
�������������
������������
������������
�������������
�������������
�������������

SDUWLFXODWH ������
������

����������������
�������������
�����������
��������������
����������������
������������
��������������
���������������
��������������
������������
��������������

�������������
�������������
��������������
��������������
�������
����������
���������
�����������������
�������
�������������
�����������

SDUWLDOO\ ������� SDUWLHV ������ ������������� ������������
SDUWLFLSDQW ������� ������������� ������� ��������������

SDUWLFLSDQWV ��������������� SDWHQW ������� ����������������
���������������
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3DJH���  

�������
������������
��������������
�������������
�������
������������
��������������
�������������
������������

SDWLHQWV �������
����������������
����������������
�����������������
�����������������
������������
�����������������
����������������
�����������
������������
����������
���������
����������������
������������
�������������
�������
����������������
��������������
�������������
�����������
����������������
�������
����������
����������
����������
��������������
����������������
������
������������
�������������
�����������
����������
����������
����������

��������������
��������������
��������������
�������������
�������������
�������
������������
�������������
�������������
���������������
�������������
�������������
�������������
����������������
��������������
������������
�������������
������������
���������������
���������������
�������������
���������������
�������������
������������
��������������
���������������
�������
���������������
�����������
�������
����������������
�������������
�������������

SDWLHQW
V �����
�������

3DWLHQWV �����
�����������
�������������
��������������
�������������

SDWWHUQ �������
3DXVH ������

�������
SD\ �������������
��������������
�������������
������

SD\HU ������
SD\HUV ������
����������

SD\LQJ �����������
SD\PHQW ������
����������������
�����

SD\PHQWV �������
3%0 ������������
3&$ ������
SHDFH ������
SHDNHG �������
SHGLDWULF �����
������������
������������
������
������������
�������������
�������
����������������
�������
����������
��������������
������������

SHGLDWULFLDQ ������
SHGLDWULFLDQV 
������������
�������������
�������

SHGLDWULFV �����
�������
�����������������
�������������
��������������

�������
SHGLJUHH �����
��������������
�������������

SHHUV �������
3HORVL ������
SHQQLHV �������
3HQQV\OYDQLD 
��������������

SHRSOH �����������
�����������������
����������������
���������������
������������
�������������
�������������
��������������
�������������
�������������
�������������
������������
��������������
������������
���������������
��������������
��������������
�������
������������
�������������
�������������
��������������
��������������
�������������
���������������
��������������
�������������
�������������
�������������
����������
�������������

SHRSOH
V �������
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SHU ������� ������ ������������ �����������������
����������
��������

SHUFHLYHG �������
SHUFHQW 
��������������
�������������
������������
�����������

SHULQDWDO ������
SHULRG ���������
����������������
��������������
�����������
�����������
����������������
�������������

�������
SHUVSHFWLYHV �����
�������������

3(7 �����
SHWLWLRQHG 
���������

SHWLWLRQV ������

����������������
SKDUPDFLHV ������
���������������
����������������
�������������
��������������

SKDUPDFLVW ������
�����������������

�������������� ��������������� 3IL]HU ������� �������������
����������������
�����������
���������������
�������������
����������
��������������
����������
����������
�������������
��������������
������
�����������������
�����������
��������������
�������������
������������
��������������

SHUFHQWDJH �������
SHUFHSWLRQ �������
SHU�F\FOH ������

��������������
�������

SHUPDQHQW ������
SHUPLW �������
SHUSOH[HG ������
SHUVLVWHQW �������
SHUVLVWV �������
SHUVRQ ������
������������
�������������
������

SHUVRQDO �����
�������������
�������������
�������

SHUVRQDOO\ ������
�����������������
��������������

SK ������������
������������

3K�' �����������
3KDP �����������
���������������

3KDUP�' ��������
���������������
����������

3KDUPD ������
SKDUPDFHXWLFDO 
�������������
�����������������
������������
��������������
�������������
�������������
��������������
������������
�������������

��������������
�������������
�������������
�������������

SKDUPDFLVWV ����
����������
�������������
������������
�������������
�������������
�������������
�������������
�������������
������������
�������������

SKDUPDFRORJLF 
�������

3KDUPDFRSHLD 
�������

SKDUPDFRWKHUDSH 
SHUIHFW ������ SHUVRQQHO ����� ������ XWLF �������
SHUIRUDWHG �����
SHUIRUP ������
SHUIRUPDQFH 
�������������

SHUKDSV ������
������������
����������������
�������������
����������������

������������
SHUVSHFWLYH ����
������������
�����������������
������������
�������
�����������
������������
�������������
�����������
��������������

���������������
���������������
�������������
����������������
��������������
������

SKDUPDFHXWLFDO� 
LQGXVWULDO 
�������

SKDUPDFHXWLFDOV 

SKDUPDF\ �����
�����������������
����������������
��������������
������������
�������������
�������������
����������������
�������
������������
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3DJH���  

������������
���������
����������������
�����������������
����������������
�������������
�������
����������
���������������
��������������
���������������
������

SKDUPDF\�PDGH 
�����

SKHQRPHQD 
�������

3KLODGHOSKLD 
������

SKRQH ������
�������

SKRVSKDWH 
��������������
������������

SKRVSKRUXV �������
SKUDVHV ������
3K50$ ����������
SK\VLFDO �������
�������

SK\VLFDOO\ ������
SK\VLFLDQ �����
������������
������������
�������������
�������

SK\VLFLDQV �����
����������������
������������
�������������
�������������
�������������

����������������
��������������
�������������
������

SK\VLFLDQ
V ������
�������

3K\VLFLDQV �����
�������������

SK\VLRORJLF �������
SK\VLRORJ\ �������
SLFN �������
SLFNHG �������
SLFNLQJ �������
SLFWXUH �����������
��������������

SLH ������
SLHFH ������������
��������������

SLHFHV �������
�������������
������

SLJJ\EDFN ������
SLOO ������
SLQ�KROH ������
3LQN �����
SLSHOLQH 
�����������������
�������

3LWWVEXUJK ������
SODFHER �������
SODFHG �������
�������

SODFHV ������������
������������
������

SODFLQJ ������

������
SODQ �����������
����������������
�������������
��������������
��������������
����������
��������������
�������������
�������������
������

SODQQHG �����
�������������

SODQQLQJ ��������
�����������������
�������

SODQV ������������
����������
�������

SODQW �����������
������������

SODQWV �������
����������
������������
�������

SODVPD ������������
SODWH �������
SOD\ ������������
�����������
��������������
�������

SOD\HG ������
�������

SOD\HUV �������
SOD\LQJ ������
�������������

SOD\V ������
SOHD �������

SOHDGHG ������
SOHDVDQW ������
SOHDVH �����������
�������������
��������������
�������������
�������������
������

SOHDVHG �������
SOHGJH ������
SOHQW\ �����������
SOXV ��������
�������

317 ������
SRGLXP ����������
�����������������
������������
��������������
��������������
��������������
�������������
�������������

SRLQW �����������
�����������������
�����������������
��������������
��������������
��������������
����������
������������
�������������
�������������
������������
��������������
������������
������������
����������������
��������������
������������
�������������
�������������
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�������������
��������������
������������

SRLQWHG ������
�������

SRLQWLQJ ������
SRLQWV �����������
�������������
��������������

SROLFLHV �����������
����������
��������������
�������
����������

SROLF\ ���������
���������������
�����������
��������������
��������������

SROLF\PDNHUV 
�������

SRRO �������
�������

SRRU ������
SRRUHU �������
SRRUO\ ������
SRSSLQJ ������
SRSXODWLRQ ������
�����������������
������������
�������
����������
����������

SRSXODWLRQV ������
SRUW ������������
����������

3RUWHU �����
�������������

SRUWIROLR �������
SRUWLRQ �����������
SRVHG �����
SRVLQJ �������
SRVLWLRQ �������
�������������
�������������

SRVLWLYH ������
SRVVLELOLW\ ������
��������������
�������

SRVVLEOH ��������
����������������
�����������������
�����������
�������������
��������������
��������������
��������������
��������������
��������������
������������
��������������
����������������
��������������
��������������
�������
����������

SRVVLEO\ ������
SRVW ������������
�������������

SRVW����� �����
3RVWDO �������
SRVWHG �������
�������

SRVWLQJ ������
SRVWRSHUDWLYH 
�������

SRVW�RSHUDWLYH 

������
SRVWSRQHG �������
������

SRWDVVLXP �����
�����������
�������������

SRWHQW ������
SRWHQWLDO ������
������������
�����������������
���������������
�����������������
��������������
�������������
��������������
�������������
�������������
���������������
�������������

SRWHQWLDOO\ �����
�������
����������������
��������������
�������������

SRZGHU �������
SRZGHUV �������
SRZHU �������
��������������
������������
�������������

33$* �������
337$ ���������
������������

SUDFWLFDEOH �������
SUDFWLFDO ������
SUDFWLFH ����������
�����������
����������������
����������������

����������������
�������������
����������������
�������������
�������������
��������������
������������

SUDFWLFHG �������
SUDFWLFHV �����
�����������
��������������
�������������
�������������
��������������
������
�������������
������������
�������������
�������������
����������������
��������������

SUDFWLFLQJ ������
�������������
������

SUDFWLWLRQHU ������
������������
�������

SUDFWLWLRQHUV 
��������������
����������������
����������������
����������������
����������
��������������

SUDFWLWLRQHU
V 
�������������

SUD\ �����
35($ �������
SUHFDULRXV �������
SUHFHGLQJ ������
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SUHFLSLWDWH ������
�����

SUHGLFW ������
�������������
�������������

SUHGLFWDEOH �������
SUHIHU �������
�������

SUHIHUHQFH ������
SUHIHUHQWLDO ������
SUHPDWXUH �����
�����

SUHPHGV ������
3UHPLHU �������
��������������
����������������
���������
������������
�����������������
��������������

3UHPLHU
V ������
SUHRS ������
SUHR[\JHQDWH 
�������

SUHSDUDWLRQ 
�������

SUHSDUDWLRQV 
����������

SUHSDUH �������
�������������

SUHSDUHG �������
SUHSDULQJ ������
�������

SUHVFULEH �����
�������

SUHVFULEHG ������
SUHVFULEHU ������

SUHVFULEHUV ������
������

SUHVFULSWLRQ �����
����������������
�������������
��������������
�������

SUHVFULSWLRQV 
����������
����������������

SUHVHQW ������
������������
�������������
��������������
�������������
��������������
������

SUHVHQWDWLRQ �����
�����������
���������������
������������
�������������
��������������
���������������
�������
����������������

SUHVHQWDWLRQV 
�������������
���������������
������

SUHVHQWHG �����
��������������
�������������
�������������
�������������
������������
�������

SUHVHQWHU �������
�������

SUHVHQWHUV �������
SUHVHQWLQJ �������

���������
SUHVHUYDWLYH�IUHH 
�����

SUHVHUYH �����
�����������������

SUHVHUYLQJ ������
������������

SUHVLGHQW �����
���������������
�����������������
�������������
��������������
�������
����������������
����������
�����������������

3UHVLGHQW�&(2 
���������

3UHVLGHQW�*HQHUDO 
����

SUHVV �������
SUHVVLQJ ������
SUHVVXUH �������
�������������

SUHVVXUHV ������
�������

SUHWW\ ������������
�������������
�������������
�������������
�������

SUHYDOHQW ������
SUHYHQW ���������
��������������
������������
��������������
�������������
������������
�������������

��������������
�������������
������������
��������������
�������������
��������������
�������������
��������������

SUHYHQWHG 
���������������
���������������
������������
�����������������
�������������
�������

SUHYHQWLQJ �����
��������������
��������������
����������
�������������

SUHYHQWLRQ 
��������������
�����������
��������������
�������������
��������
����������

SUHYLRXV ������
�����������
��������������
�������

SUHYLRXVO\ ������
��������������
��������������
�������

SULFH �������������
�������������
����������������
������������
������
������������
��������������
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��������������
SULFHV ������������
������������
�������������

SULFLQJ �������
3ULFNHQ ������
SULPDULO\ �����
SULPDU\ �����
�������������
�������������
���������������

SULPH ������
SULQFLSDO �������
������

SULQFLSOH �������
SULRU �����������
�������������
��������������
������

SULRULWLHV �����
�������

SULRULWL]DWLRQ 
������

SULRULWL]H �������
��������������

SULRULWL]LQJ ������
SULRULW\ ������
�������������
����������������
���������

SULYDWH �������
�������������
�������������
�������

SULYLOHJH ������
�������������

SURDFWLYH ������

������������
SURDFWLYHO\ ������
��������������
�������

SUREDEO\ ������
������������
������������
�������������
�������������
�������������
�������
�������������
���������������
�������������
��������������
�����������������
�������������
�������������
�������

SUREOHP �����
������������
��������������
��������������
�����������������
����������������
����������������
��������������
�������������
�������������
�������������
��������������
�������������
�������������
����������������
����������������
��������������
��������������
����������������
����������������
�������������
������������
�������������
�������������

����������������
�������������
����������������
���������
����������������
��������������
��������������
���������������
������������
�������������

SUREOHPDWLF ������
SUREOHPV ������
�����������
����������������
�����������������
����������������
��������������
�������������
������������
��������������
�������������
�������������
�������������
����������������
��������������

SURFHGXUH �������
��������������
��������������
������

SURFHGXUHV �����
��������������
�������
����������������
������������

SURFHHGLQJV 
��������

SURFHVV �����������
�������������
������������
�������������
������������
��������������

������������
����������������
������������
����������������
���������������
����������������
�������������
��������������
��������������
�������
�������������
�������������
���������������
�������������
��������������
�������
����������
���������

SURFHVVHV ������
�������������
�������������
�������

SURGXFH �����
�������������
�������

SURGXFHG ������
��������������

SURGXFHU ������
SURGXFHUV ������
�������

SURGXFLQJ ������
�������������
��������������
������������
�������

SURGXFW ������
�����������
����������������
���������������
������������
��������������
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����������
���������������
����������������
�����������������
���������������
�������������
�������������
����������������
����������
��������������
��������������
��������������
������������
��������
�������������
�����������������
�������
����������
�����������
���������������
������������
����������������
����������������
�������
����������
�����������������
�����������������
���������������
����������������
������
�������������
�������������
���������������
���������������
�����������������
���������������
����������������
�������

SURGXFWLRQ ������
��������������
����������������
�����������������
������������

�������������
�������������
��������������
����������������
���������
�����������������
��������������
������������
�������������
����������������
����������
�������������
��������������
�������������
������������
�����������

SURGXFWLYH �����
�������

SURGXFWV �����
��������������
�����������������
�������������
�������������
���������������
��������������
�������������
�������������
�������������
���������������
��������������
����������������
������������
������������
���������
����������
�������������
���������
����������
����������������
�������������
�����������������
�������������
������������

������������
���������
�����������
�������������
��������������
�������������
������
�������������
��������������
�����������
�������������

SURIHVVLRQ ������
�����

SURIHVVLRQDO 
��������������
����������������
������������
��������������
�������������
�������������
�������������
��������������
��������������
������������

SURIHVVLRQDOV 
������������
��������������
�������������
������������
��������������
��������������
������������
�������

3URIHVVRU �����
SURIIHU �������
SURILOH �������
�������

SURILWDELOLW\ �����
SURILWHHULQJ 
�������

SURIRXQG �������
SURJUDP ��������
���������������
���������������
�����������������
�����������
����������������
���������
����������
������������
������������
��������������
��������������
����������
������������
������������
�������������
��������������

SURJUDPV �������
�������������

SURJUDP
V �������
3URJUDPV �����
�����

SURJUHVV ������
��������������
�������������

SURJUHVVHG �������
SURJUHVVLRQ 
�������

SURKLELWV �������
SURMHFWLRQLVW 
������

SURORQJ �������
SURORQJHG �����
�������������

SURORQJLQJ ������
��������������

SURPLVLQJ ������
SURPRWH ������
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SURPSWO\ ������
SURPSWV �������
SURQH �������
SURSHUO\ �����
��������������

SURSK\OD[LV 
����������

SURSRIRO ������
�������
����������
����������
�������
����������
��������������
�������������
�������
������������

SURSRVDOV �������
���������������

SURSRVHG ������
�������������
�������������
��������������
�������������
�������

SURSRVLQJ �������
�������

SURSRYHQ �������
SURSULHWDU\ 
��������������

SURWHFW �������
������

SURWHFWHG ������
SURWHFWLQJ ������
SURWHLQ ����������
������

SURWHLQV ������
SURWRFRO ������

������
SURWRFROV �������
������������
�������
����������������

SURXG ������
SURYHQ �����������
�������������

SURYLGH �����������
�����������������
����������������
���������
��������������
�����������������
������������
��������������
�������������
��������������
�������������
�������������
��������������
�������������
��������������
�������������
������������
�������������
�������������
��������������
��������������
������������
�����������������
������������
�������

SURYLGHG ������
�������������
�������������
�����������
��������������
������������
�������

SURYLGHU �����
������������

�������������
������������
�������������
�������������

SURYLGHUV �����
���������������
�������������
��������������
������������
�������������
�������������
������������
��������������
�������������
�������������
��������������
�������
�������������
������

SURYLGHV �����
�������������
������������

SURYLGLQJ ������
�����������
���������������
������������
��������������
��������������
������������
������������
��������������

SURYLVLRQ ������
SURYLVLRQV �������
��������������

SURYRNLQJ ������
3VHXGRPRQDV 
������

SV\FKRORJLVWV �����
SV\FKRVLV ������
SV\FKRVRFLDO 

�������
SXEOLF ����������
��������������
����������������
�����������
����������������
��������������
������������
�������������
����������
��������������
�������������
��������������
�������������

SXEOLFDWLRQ �����
SXEOLFDWLRQV �����
SXEOLFO\ �������
�������������
�������

SXEOLFO\�SRVWHG 
�������

SXEOLF�SULYDWH 
������

SXEOLF
V ������
SXEOLVK ������
SXEOLVKHG ������
�������

3XHUWR ����������
SXOO ��������������
�������������
����������������

SXPS �����������
SXPSV �������
SXUFKDVH �����
�����������������
��������������
����������������
������������
�������������
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SXUFKDVHG �����
�������

SXUFKDVHUV ������
��������������
�������������
���������

SXUFKDVHV �������
������

SXUFKDVLQJ �����
������������
�������������
��������������
�������������
�������������
��������������
���������������
������������

SXUSRVH �����
��������������
������������

SXUSRVHV �������
��������������

3XUVOH\ �����
����������������
����������������

3XUVOH\
V �������
SXUVXDQW �������
SXUVXLQJ ������
SXVK ������������
�������

SXWV �����������
�������������
�������

SXWWLQJ ����������
������������
�������������
������������
������

SX]]OH ������

4�
4XDNHUWRZQ 
�������

TXDOLILHG ������
����������

TXDOLI\ �������
��������������

TXDOLI\LQJ ������
�������

TXDOLW\ �����������
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��������������
������������
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UHFWDO �������������
UHFXUUHQFHV ������
UHFXUUHQW ������
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�������������
����������������

UHODWLRQVKLSV 
�����������
�������

UHODWLYH �������
UHODWLYHO\ �������
�������������
�������������
�������������

UHOD[DQW �������
���������������

UHOHDVH ����������
��������������
�������������
���������

UHOHDVHG ����������
�������������

UHOHDVLQJ ������
UHOHYDQFH ������
UHOHYDQW ������
�������������
������

UHOLDELOLW\ �������
UHOLDQW ����������

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP�

�������



�

�
�

�

�
�
�

�

�
�

�
�

�
�

�

�

�
�
�

�
�

�

�
�

�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
�
�
�

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH���  

UHOLJLRXV �������
UHO\ ������������
������

UHPDLQ �����
�������������
��������������

UHPDLQGHU �������
UHPDLQHG �������
UHPDLQLQJ �������
�������

UHPDUNV ����������
���������������
�������

5HPDUNV��������������� 
����������������������� 
�����

UHPHGLDWH �������
UHPHGLDWHG �������
UHPHG\ �������
UHPHPEHU ������
�����������������
�������������
������

UHPHPEHUV �����
UHPLQG ������
������

UHPLQGHG �������
������

UHPLVV �������
������

UHPLVVLRQ ������
UHPRWH ������
UHPRYHG ������
������

UHQHZ ������
UHSDFNDJH �������

UHSHDW �������
�������

UHSHWLWLRXV ������
UHSODFHPHQW ������
5HSODJDO �������
UHSRUW �����������
��������������
�����
������������������
��������������
��������������
�������������
������������
����������������
��������������
�������

UHSRUWHG ������
����������������
�����������������
����������������
�������������
��������������
��������������
����������������
�����������
��������������
�������

5(3257(5 
������

UHSRUWLQJ �����
���������������
�������������
����������������
�������������
���������������
���������������
������

UHSRUWV ����������
��������������
�������������
������������

������
UHSUHVHQW ������
������������
�������������
�������������
����������������
��������������

UHSUHVHQWDWLYH 
�����������
��������������

UHSUHVHQWDWLYHV 
�����������
��������������
������

UHSUHVHQWLQJ �����
�������������
�������������
��������������
�������������
������������

UHSUHVHQWV �����
�����������
�������������

UHTXHVW �����
���������������
��������������
�������������
�������

UHTXLUH ������
������������
������������
�������������
�������������
��������������
������

UHTXLUHG ������
�����������������
�������������
������������
��������������
�������������

�������������
������

UHTXLUHPHQW ������
������

UHTXLUHPHQWV 
������
�������������
��������������
����������������
�������������
������

UHTXLUHV ������
������������
��������������
�������

UHTXLULQJ ������
������������
��������������

UHVFXH ������
�������

UHVHDUFK ����
������������������
�����������������
�����������������
��������������
�������������
�������������
�������
������������
��������������
��������������
�����������������
��������������
������

UHVHDUFKHG 
��������

UHVHDUFKHU �����
UHVHDUFKHUV ������
UHVHDUFKLQJ ������
5HVHDUFK
V �����

������������'(32�
ZZZ�&DSLWDO5HSRUWLQJ&RPSDQ\�FRP�

�������



�

�
�
�

�
�

�
�
�

�
�
�
�

�

�

�
�

�

�

�
�

�

�

�

�

�

�

�

�
�

�

�
�

�
�

�

�

�

�

�
�

�
�
�
�
�
�

�

�
�

�
�
�

�

�
�

�
�

�
�
�
�

&DSLWDO�5HSRUWLQJ�&RPSDQ\  
'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH���  

UHVHFWLRQ �������
UHVHOO �������
UHVHOOHU �������
UHVHUYDWLRQ �������
UHVHUYH ������
5HVLGHQF\ �����
UHVLGHQW �������
UHVLOLHQF\ ������
UHVLVWDQFH 
���������

UHVLVWDQW �����
UHVLWXDWH ������
UHVROXWH �������
UHVROXWLRQ ������
�������������

UHVROYH �����������
�������������
�������������
�������������
�������������

UHVROYHG ������
������������
��������������
�������������
�������������
�������������

UHVRUW �����
UHVRXUFH ������
��������������
�������������
��������������
�������

UHVRXUFHV �������
�������������
��������������
���������
����������������
������������

�������
��������������
��������������
�������������
����������
��������������
������������

UHVSHFW ������
����������������
�������������
�������

UHVSHFWLYH �������
UHVSLUDWRU �������
UHVSRQG �����
������������
�������������
��������������
�������

UHVSRQGHQWV ������
�������������
�����

UHVSRQGLQJ ������
�����������

UHVSRQVH �����
�������������
������������
����������������
������������
������������
�������

UHVSRQVHV ������
�����������������

UHVSRQVLELOLWLHV 
�������

UHVSRQVLELOLW\ �����
������������
����������������
��������������
�������

UHVSRQVLEOH �����

��������������
��������������

UHVSRQVLYH �������
UHVW ������������
�������������
������������
�������

UHVWRUH ������
������

UHVWULFW �����������
UHVWUXFWXUH ������
UHVWUXFWXULQJ 
������������

UHVWV �������
UHVXOW �����������
������������
�����������
��������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
��������������
���������������

UHVXOWHG ������
������������
�������������
�������

UHVXOWLQJ ������
�������������
������

UHVXOWV ����������
�����������������
������������
�������������
�������������
�������

UHWDLO �����������

UHWDLQHG ������
UHWXUQ �������
�������

UHWXUQHG �������
UHWXUQLQJ �����
UHYHDOLQJ �������
UHYHQXHV �������
UHYHUVHG �������
UHYHUVLEOH �������
UHYLHZ ������
�����������������
���������������
�����������
����������������

UHYLHZHG ������
UHYLHZV ������
�������

UHYLVHG �������
5),V ������
5)3 ����������
UKHXPDWRORJLVWV 
������

5LFN �������
�������

5LFR ����������
5LINLQ ����������
������������
�������

5LINLQ
V ������
ULJKWV ��������
������

ULJRURXV �������
5LP ������
ULVH ������
ULVN ����������
�����������������
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�����������
���������������
��������������
�������������
�������������
��������������
��������������

ULVN�EDG ������
ULVN�EHQHILW ������
ULVNLQJ �������
ULVNV �������������
������

URDG ������������
5REHUW ����������
������

UREXVW ������
5RFN\ ����
URFXURQLXP ������
UROH ����������
��������������
�������������
����������
��������������
�������������
������������
��������������
�������������
�������������

5RPH �������
5RQ �������������
����������
�������

5RQDOG �����
URRP �����������
�����������������
����������������
�����������
�������������
�����������

����������������
�������������
�������������
�������������
�����������������
�������
���������������
��������������
��������������
�������������
�������������
��������������
�������

URRPV ���������
����������������

5RRQH\ �������
URRW �������������
������������
������������
������������
���������������
�������������
�������

5RV �������
URVH �������
5RVO\Q �������
5RVO\QH �����
�����������������

URXJKO\ �������
URXQG �������
������

URXQGLQJ �������
URXWH �������
URXWHG ������
URXWLQH �����������
�������������

URXWLQHO\ ������
���������

53K �����
UXGH ��������
5XINLQ �������
UXOHV ������
UXPRUV ������
UXQ �����������
�������������
������������
��������������
�������

UXQQLQJ ������
����������
��������������

UXUDO �����������
������

5XVVHOO �����������
����������

6�
6��� ������
VDGQHVV �����
VDIH ����������
��������������
����������
��������������
�������������
������������
�������������
�������

VDIHJXDUGV �������
�������

VDIHO\ �������
������

VDIHU �������
VDIHW\ ����������
������������
����������������
�������������
�������������

����������������
�������������
�������������
�������������
�������
������������
��������������
��������������
�������������

VDODG �����
VDOHV �����������
������������

VDOLQH ������������
������

VDOW �����
6DQ �������������
6DQGUD ���������
�����������������
�������

6DQG\ �����������
������

VDQN �����
6DUD ������������
�������
����������

6DUDK ������
�������

VDWLVIDFWLRQ �������
��������������

VDWLVIDFWRU\ 
�������

VDWXUDWLRQV �������
VDYH �������������
������

VDYHG �������
�������

VDYLQJ �������
VDZ �����������
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�����������������
����������������
�����������

VFDOH ������
VFDQ �����������
VFDUFH ������
VFDUHG ������
VFDULHVW ������
VFDU\ ������������
VFHQDULRV ������
VFHQHV ������
VFKHGXOH �������
��������������
�������������
�������������
�������

VFKHGXOLQJ ������
VFKL]RSKUHQLD 
�������

6FKPXII ���������
����������

VFKRRO ������
�������

6FKXOPDQ �����
�����������
�������������
�������������

VFLHQFH �������
������

VFLHQWLILF �����
���������������
�������������

VFLHQWLVWV ������
������

VFRSH �������
����������
��������������

�������������
������

VFRUHV ������
6FRWW �������
��������������
���������������
�������
�������������

VFUDPEOLQJ ������
VFUDWFKLQJ �������
VFUHDPLQJ ������
VHDO �������
VHDW ������
VHDWEHOW �����
VHDWHG �������
VHDWV ���������
�������

6HDWWOH �����������
������

VHFRQG �����������
�������������
�������������
���������������
������������
�������������
��������������
����������������
�������������
�������

VHFRQGDU\ �����
����������������
��������������
�������������
��������������
����������������

6HFRQGO\ �������
VHFRQGV �������
VHFWLRQ ������

�������������
VHFWRU ������
��������������

VHFXUH ������������
VHFXULW\ �������
VHGDWLRQ �������
��������������
�������

VHHLQJ �����������
�������������
��������������
�������������

VHHN �������
��������������

VHHNLQJ ������
�������

VHHP �������������
VHHPHG �����������
VHHPLQJO\ �����
VHHPV �����������
����������������
��������������
�������

VHHQ ���������
�����������������
��������������
��������������
������������
���������������
���������������
�������������
�������������
��������������
�������������
��������������
��������������
�������������
�������������
������������

VHHV �����������
VHJPHQW 
�����������

VHJXH �������
VHL]XUH ������
������

VHL]XUHV ������
��������������

VHOHFW ������������
VHOHFWHG ��������
VHOHQLXP �������
VHOO ��������������
�������������
����������������
�������

VHOOHU ������
VHOOLQJ ������������
��������������
�������

VHOOV �������
VHPLQDO �������
6HQDWH ����������
6HQDWRU �����
���������

6HQDWRUV ������
VHQG �������������
VHQGLQJ ������
VHQLRU ����������
������

VHQVH �����������
�������������

VHQVLWLYH ��������
�������

VHQW ��������������
�������������

VHQWHQFH ������
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VHQWLPHQWV ������� �������������� VHYHUH ����������� �������
VHSDUDWH ������
������������

VHSDUDWHO\ �����
VHSDUDWLQJ �������
6HSWHPEHU �����
�����������������

�����������
VHVVLRQ ����������
��������������
�������������
��������������
����������
��������������

�������������
��������������
�������

VHYHUHG �����
VHYHUHO\ ������
VKDNLQJ �������

VKLIWV ������
VKLS ��������������
6KLSOH\ ������
�������������

6KLSOH\������������������ 
������������� �����

������� VHVVLRQV ������� VKDPHIXO ������ VKRFNLQJ ������
VHULHV ����������
��������������

VHULRXV ������
����������������
����������������
��������������
��������������
�������������
��������������
������������
�������

VHULRXVO\ �������
������

VHULRXVQHVV �����
������������

6HUUDWLD ������
VHUYH �����������
������������
�������������

VHUYHG ������������
VHUYHUV �������
VHUYLFH �����������
���������������
�����������
��������������
��������������

VHWWLQJ ���������
�����������
���������������
�������
����������
��������������
�������������
��������������
�������������

VHWWLQJV ����������
������������
������

VHWWOHPHQW ������
VHYHQ ����������
�������������
�������������
����������������
�������������

VHYHUDO ������
������������
�����������������
������������
���������������
����������������
�������������
�������������
�������������

VKDUGV �����������
����������

VKDUH ��������
������������
�������������
�������������
��������������
�������������
�������������
��������������
�������������
��������������
�������

VKDUHG ������
��������������

VKDUHV ������
VKDULQJ �����������
�������������
������������
�������������
������

VKDYLQJV ������
�������

6KHHW �����
VKHOI ������������
�������

VKRRWLQJ �������
VKRUHV �������
VKRUW �����������
�������������
�����������
��������������
����������
�������
����������
����������������
����������������
����������������
�������������
��������������
��������������
��������������
��������������
����������������
����������������
���������
����������������
������������
������������
�����������
�������

VKRUW�DFWLQJ ������
VKRUWDJH ����������

������� ������������� VKH
OO ����������� �����������
VHUYLFHV ����������
����������������
�������������
�������������

����������������
��������������
��������������
�������

VKH
V ����������
�������

VKLIW �������������

�����������������
���������������
�����������
�������������
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����������������� �������������� ��������� �����������������
���������� ������������� ��������� ��
����������������� ������������ ��������� �����������������
���������� �������������� ��������������� ������
������������ ��������������� ���������������� �����������������
������������ �������������� ���������������� ��������
��������� ������������� �������������� �����������������
���������������� ��������������� �������������� �����������������
����������� ������������� ������� �������������
��������������� ��������������� ���������������� ������������
����������������� ������������ ������������� ���������������
���������������
����������������
��������
�����������

��������������
����������
���������������
�������������

VKRUWDJH�UHODWHG 
������

VKRUWDJHV 

�������������
�������������
�����������������
�����������������

��������� ������������� ��������������� �����������
����������� ��������� ���������������� ����������������
������������ ��������������� �������� ��������������
�������������� ���������� ����������� �������
��������������� ������������ ����������������� �������������
������������ ��������� ����������� �����������������
�������� ������������ �������������� �����������
����������������� ��������������� ��������������� ����������
������������ ���������������� ������ ���������������
������������ ����������������� ������������ ����������
����������������� ���������� ��������������� ����������
������������� ���������������� ������� ����������������
�������������� ��������������� ����������� ������������
��������������� ���������������� ������������� ����������
������������ ������� �������������� �������
�������������� ���������� ������������ ������������
������ ���������������� ����������������� ���������
������������� ������������� ���������������� �����������������
������ ������� ���������������� �����������������
������������� ������������ �������������� ������������
�������������� ������������� ����������������� �������������
������������� ���������� ��������������� ����������
���������������� ������������� ����������� ����������������
������������� ���������������� ������������� ��������������
������� ��������������� ������ ���������������
������������ ������������� ���������������� ����������������
�������������� ��������������� �������� ���������������
������������ ������������ ����������� ��������������
��������� ������������� ��������������� ��������������
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������������ ������������ ���������������� ��������������
���������� ���������������� ������������� �������
����������������
���������
�������������
�������
���������������

������
������������
�����������������
���������������
����������

VKRXOG
YH ������
VKRZHG ������
�����������
������������

VLJQLILFDQWO\ �����
�������������
�������

VLJQLQJ �������
������������
���������������
��������������

����������
��������
������������

������������
������

VKRZLQJ �����

VLJQ�RQ ������
VLOO\ �������

����������������
�����������
���������������
����������������

�������������
��������������
��������������
�����������������

VKRZQ ������������
������������
������

VLOR ������
VLORV ������
VLOYHU ������������

������� ����������������� VKRZV ������ VLPLODU �����������
���������������� ����������������� ���������������� �����������
��������������� ������������ ������� �������������
������������� ������� 6KXOO ������������ �������������
���������������� ������������� ������� ����������������
������������� ���������� ���������� ���������
������������
����������
�������
����������
��������������
����������������
������������
�������
����������

�������������
�������������
����������
������������
����������
����������������
����������
�������
����������

VKXW ������������
VKXWWLQJ �������
6LFNOH ������
�������

VLJKW �������
VLJQ ������������
������

VLPLODUO\ ������
�������������

VLPSOH ����������
�����������
��������������
����������
�������������
������

���������������
������
������������
�������������
����������������
�������������

���������������
6KRUWDJHV�������������� 
������������������������ 
����

VKRUWHQ ������

VLJQDWXUH ������
VLJQHG ������
�������

VLJQLILFDQW �����
�������������

VLPSO\ �����������
����������������
�����������������
�������������
��������������
��������������

������������� VKRUWHQLQJ ������� �������������� �������������
����������
�������������
���������������

VKRUWHU ������
VKRUWIDOO �����

����������������
����������������
�������������

6LQDL ���������
VLQJLQJ �����

������������� ��������� �������������� VLQJOH ������������
����������� VKRUWO\ ����� ������������� �������������
��������� ������������� ������������ �������������
�������������
���������� VKRUW�WHUP ������ ������������

���������������
������������

������������'(32�
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VLQJOHG ������� ������������ �������������� �������
VLQJOH�GRVH 
����������

VLQJOH�VRXUFH 
��������������

VLW ����������������
�������������

�������������
���������������
�������������
�������������
��������������
��������������
�������������

����������
�������������
��������������
�������������
��������

VOLGHV ���������
�����������������

VRFLHW\ �����������
�����
�����������������
�����������������
�����������������
�������������
������������

VLWH ������������ VLWXDWLRQV ����� ������������� ������������
������������ ����������������� ������� �������������
�����������������
��������������
�����������

�����������������
�������������
��������������

VOLJKWHVW �������
VOLJKWO\ ������

������������
����������������
����������������

��������������� ������������ VORZHG ������� ����������������
�������������
������������
�������
����������������
��������������

�������������
�������

VL[ ������������
����������������
�����������������

VORZLQJ ������
VOXUU\ �������
VPDOO �����������
������������

�������������
��������������
�������������
������������
���������

������������ ������������ ������������ VRGLXP ��������
�������������� ������������� ������������ �����������������
��������������
����������������
��������������

�������������
��������������
������

�������������
�������������
�������������

VRIW ������
VRIWZDUH �������

VLWHV �������� VL[WK ������ VPDOOHU ����� 6ROEHUJ ����
�������������
��������������
�������������
������

VLWV ������
VLWWLQJ �������
��������������

VLWXDWLRQ �����
���������������
�����������������
�����������������
�����������������

VL]H �����������
�������������

VL]HV �������
VNHWFK ������
VNLS �������
VN\ �������
VOHHS ��������
������

VOHHSLQJ ������
�����

��������������
������������
�������������
������

VPDOOHVW �����
�������

VPDUW �������
�������

6PLWK ������
�������

6R�$QG�6R ������

����������
VROG �������������
������

VROH �������������
VROHO\ �������
������������

VROH�VRXUFH ������
VROLFLWDWLRQV ������
VROLFLWLQJ ������
VROLG ������

������� VOLGH ����������� VRFLDO ������ VROR �������
���������� ���������������� VRFLHWDO ������ VROXWLRQ ������
���������� ������������� ������������� �����������������
��������������
�������������

����������������
������������

VRFLHWLHV ������
��������������

��������������
��������������

������������'(32�
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����������������
����������������
�������������
���������������
�������������
����������
���������������
�������������

6ROXWLRQ�EDVHG 
������������

VROXWLRQ�RULHQWHG 
�������

VROXWLRQV �������
�������������
�����������������
�����
��������������
�������������
��������������
��������������
������������
����������������
���������������
�������������
����������������
��������������
�������������
����������������
�������������
�������������
���������������
������
�������������
����������������
�����������������
�������������
�������
����������

VROYDEOH ������
VROYH �������������
��������������
�������������

�������
VROYLQJ �������
�������������
�������������
������������

VRPHERG\ ������
��������������
���������������
�������

VRPHKRZ �������
��������������

VRPHRQH �����
�������������
��������������
��������������
�������������

VRPHWLPH ������
������������
������������
�������

VRPHZKDW �����
�������������

VRPHZKHUH ������
������������

VRSKLVWLFDWHG 
�������������
������

623V �������
VRUU\ �������
�������������
�������������
��������������
�������

VRUW ���������
�����������
����������
���������������
����������������
�������������
�������������

��������������
��������������
������������
�������������
�������

VRUWV ������
VRXQG �����������
�������

VRXQG�DOLNH 
�������

VRXQGHG �����
�������

VRXQGV �������
�������
����������
�������
����������
�������

VRXUFH �������
���������������
�������

VRXUFHG ������
������

VRXUFHV ���������
��������������
������������
��������������

VRXUFLQJ �����
�������������

6RXWK �������
VSDFH �������
����������������
�������

VSDQ �������
VSDVP �������
VSHDN �����������
�����������������
�����������������
�������������

�������������
��������������
�������������
�������������
�������

VSHDNHU ������
�������������
�������������
��������������
����������
�������

VSHDNHUV �����
�������������
��������������
�������

VSHDNLQJ ������
������������
�������������

VSHFLDO ������
�������������
�������������

VSHFLDOLVW ������
�������������

6SHFLDOLVW� 
'LUHFWRU �����

VSHFLDOLVWV �������
VSHFLDOL]HG �����
�������

VSHFLDOWLHV �������
VSHFLDOW\ �����
������������
�������������
�������

VSHFLDOW\�VSHFLILF 
�������

VSHFLILF �����������
���������������
��������������
�������������
��������������

������������'(32�
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�������������� VSKHUHV ������ ������������� ������������
�������������
��������������
������������
�������

VSKLQFWHU ������
VSKLQFWHU�
WLJKWHQLQJ ������

�������
����������
���������
���������������

�������������
�������������
�������������
�������������

VSHFLILFDOO\ ������
�����������������
������������

VSLNH ����������
���������

VSLQH �������

����������������
�������������
�������������

����������
�������

VWDQGDUGL]H 
������� VSLWH ������ VWDIIHUV ���������� �������

VSHFLILFDWLRQ �����
�������

VSHFLILFDWLRQV 
������������

VSRNH ������������
�������

VSRNHQ �������

VWDIILQJ ������
�������

VWDJH ������������
������

VWDQGDUGL]HG 
��������������
��������������

VWDQGDUGV ������
VSHFLILFV �������
VSHFLILHG �������
VSHFWUXP ������
�������������

VSHFXODWH ������

VSRQVRUHG ����
���������

VSRQVRULQJ �����
VSRW �����
VSUHDG ����������
������

VWDJHV �������
�������

VWDNHKROGHU ����
��������������
��������������
��������������

������
VWDQGSRLQW ������
������������
��������������

VWDUW �����
����������������

VSHFXODWHG �������
VSHFXODWLRQV 
�������

VSHHG �������
������

VSHQG �����������

VSULQJ �����������
��������������
�������������

VTXDUH ������
�������

6W �����������

VWDNHKROGHUV ������
����������������
��������������
��������������
��������������
���������
���������������

�������������
������
������������
��������������
��������������
�������������
������

������������� �������������� �������������� VWDUWHG ����������
�������������� ��������������� ���������� ������������
������������� ������������� ������� �������������
������������� VWDELOLW\ ������� ���������� �������������

VSHQGLQJ ������ ������� �������������� ����������
�������������

VSHQGV �����
VSHQW ������������
�����������
��������������
�������������

6SHUOLQJ ����������
����������

VSKHUH ������

VWDEOH �������
�������
������������
�����������������

VWDII ��������
���������������
�����������������
�����������
�������������
����������������

������������
��������������
��������
����������
��������������
�������������
��������������

VWDQG �������
�������������

VWDQGDUG �����

��������������
����������
�������

VWDUWLQJ �����
�������������
������

VWDUWOLQJ ������
VWDUWV ������
�������

������������'(32�
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VWDWH ������������
����������������
������������
�������������
���������������
��������������
�������������
������������
���������������
��������������
�����������
�������������
�������

VWDWHG ������������
�������

VWDWHPHQW ������
��������������
����������������

VWDWHPHQWV �������
VWDWHV ����������
������������
����������������
��������������
����������������
���������������
������������
�������������
�������������
�������������

VWDWLF �������
VWDWLVWLFDO �������
������

VWDWLVWLFV �������
�������������

VWDWXV ������������
������������
��������������
���������������
������

VWDWXWHV ��������

VWD\ ���������
����������������
����������������

VWD\HG �����
VWD\LQJ ������
������

6WHIDQLN �����
�������
�������������

VWHP ������������
VWHS ������������
������������
�������������
�������������
������������
�������
����������

VWHSSHG �������
VWHSSLQJ ������
VWHSV �������
�������������
�������

VWHULOH ������
�����������������
����������������
�������������
����������������
������������
�������

VWHULOLW\ ������
�������������

VWHZDUGVKLS 
�������

6WHZDUW ����������
�������������

VWLFN �����������
�������

VWLPXODQWV �������
VWRFN ����������

������������
�������������
�������

VWRFNSLOH �������
����������
����������

VWRFNSLOLQJ 
����������������

VWRFNV ������������
VWROHQ ������
VWRPDFK �����
������

VWRRG ������
VWRS ������������
�������������
��������������
��������������
�������

VWRSSHG ���������
�������

VWRSSHU ������
VWRSSLQJ ������
VWRUDJH �������
�������

VWRUHG ����������
������������
�������

VWRULHV �������
������������

VWRU\ ��������
�������������
������������
������������
�������

VWUDLJKW �����
�������

VWUDLQHG �������
�������

VWUDWHJLF �������
VWUDWHJLHV �������
�����������������
��������������
������

VWUDWHJ\ �����
�������

VWUDZ �������
VWUHHW ������
��������������
������

VWUHQJWKHQ ������
������

VWUHQJWKHQLQJ 
�������

VWUHVV ������
VWUHWFK ������
VWUHWFKHG ������
VWULFW �������
VWULFWHU �������
VWULFWO\ �������
VWULGHV �������
�������

VWULNHV �������
VWULNLQJO\ �����
VWULYH �������
VWURQJ �������
�������������

VWURQJHU ������
VWURQJO\ �������
VWUXFN ������������
������

VWUXFWXUH ������
�������

VWUXFWXUHG �������
VWUXJJOH ������
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������ ������� VXGGHQ ������ VXPPDUL]H ������
VWUXJJOLQJ ������
�������������

VXEVWDQWLDO �������
�������������

��������������
�������

�������
VXPPDU\ �����

�������������� ������������� VXGGHQO\ ������ �����������������
VWXFN ������ VXEVWDQWLDOO\ ������� ����������������

VWXGLHG ������� ������ VXIIHU ������������ VXPPDWLRQ �������

VWXII �������
6XEFRPPLWWHH 
������������

VXEJURXS �������
VXEMHFW ������
��������������

VXEVWDQWLYH 
�������

VXEVWLWXWH �����
����������������
�������������
�������������
������

VXIIHUHG �������
VXIIHULQJ �������
�������

VXIIHUV ������
VXIILFLHQW ������
�������������

VXPPHUWLPH �����
6XPPLW ����������
������������
�������������
���������������
�������������
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�������������

WRGD\
V �����������
WRNHQ ������
WROHUDEOH ������
WROHUDQFH 
����������������

WROHUDWHG �����
WROO ������
7RP �������
��������������
�������������
������

WRPRUURZ �������

WRQVLOV ������
WRRO �������
��������

WRROV ������������
WRS ����������
�������������
�������������
�������

WRSLF ������������
�����������
����������
����������������

WRWDO �����������
�������������
������������
����������������

WRWDOO\ �������
�������

WRXFK �������
�������

WRXFKHG ������
�������������
�������

WRXFKHV ������
������

WRXJK ������������
WRZDUG ������
�������������
����������������
��������������
��������������
��������������

WRZQ �������������
WR[LFLW\ �������
�������������

731 �����������
��������
������������
���������������

������
WUDFH �����������
�������������

WUDFN ������������
WUDFN�DQG�WUDFH 
������

WUDFNLQJ �����
�������

WUDGH ���������
�������

WUDGLWLRQDO �������
WUDGLWLRQDOO\ 
�������

WUDLQHG ������
WUDLQLQJ �������
�������

WUDMHFWRU\ ������
WUDQVDFWLRQV 
�������

WUDQVFHQGV ������
WUDQVFULSW ������
WUDQVFULSWLRQ 
������

WUDQVFULSWLRQLVW 
�����

WUDQVIHU �����
WUDQVIHUUHG �������
�������

WUDQVODWLRQDO 
������

WUDQVSDUHQF\ 
������������
�������������
�������

WUDQVSDUHQW 
�����������
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3DJH���  

WUDQVSODQW ����
������

WUDQVSODQWDWLRQV 
�������

WUDQVSRUWDWLRQ 
������

WUDXPD �������
���������

WUDYHO ������
�������������

WUDYHOHG ������
WUHDW ������������
������������
������������
�������������
����������
����������
���������������
���������������
������������
�������������

WUHDWHG ������
��������������

WUHDWLQJ ������
����������������
�������������
�������������
�������

WUHDWPHQW �����
���������������
�������������
������������
��������������
���������
���������
������������
����������������
���������������
������������
���������������
�������������

����������
�������������
�������������
���������������
���������������
����������
���������
����������������

WUHDWPHQWV ������
�������������
���������������
�������������
������������
��������������

WUHPHQGRXV �����
�������������
������������
�������������

WUHPHQGRXVO\ 
������

WUHQG ���������
������������
������

WUHQGV �����������
�������

7UHQGV������������������ 
��������������� �����

WULDJH �������
WULDO ������
����������
���������������
����������������

WULDOV �����
����������������
�������������
�������
����������
���������
����������
�����������������
������������

�������
WULFNOHV �������
������

WULHG �����������
�������������

WULJJHUV ������
WULPHWKRSULP 
�������

WULSOHG �������
WURXEOH �������
�������

WURXEOLQJ ������
�������

WUXFN ������
WUXH �������
����������
�������������
����������
��������������
��������������
������

WUXO\ �����������
�����������������
��������������
�������

WUXVW �����������
WUXWK ������
WU\ ������������
�����������������
������������
�������������
����������������
��������������
����������������
������������
������������
�����������
��������������
�������������

��������������
����������������
��������������
��������������
����������������
��������������
�������������
������

WU\LQJ �����������
������������
������������
�������������
��������������
�������������
�������������
�������������
��������������
�������������
�������������
�������������
��������������

7
V �������
WVXQDPL ����������
WXEH �������������
������

WXEHUFXORVLV ������
WXEHV �������
WXELQJ ������
WXUQ ������������
��������������
���������������
��������������
�������������
�������������

WXUQHG ������
�������

WXUQLQJ �������
������

79 �������������
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3DJH���  

WZLFH �������������
WZR�IROG ������
WZR�SDUW ������
WZR�WKLUGV �����
WZR�ZD\ ������
�������������

7\ ������
W\SH ������������
��������������
�������

W\SHV �����������
�������������
�������������
�������

W\SHZULWLQJ ������
W\SLFDO �������
W\SLFDOO\ ������
������������
��������������
������������

W\SLQJ �������

8�
8�6 �������������
�����������
����������������
���������������
��������������
��������������
������������
�������������
������

8&�6DQ ������
8&6) �������
������

XOWLPDWH �������
�������

XOWLPDWHO\ ������

��������������
���������������

XQDEOH �����������
�������������
�������������
������

XQDFFHSWDEOH �����
��������������

XQDQWLFLSDWHG 
�����������
��������������
������

XQDSSURYHG ������
�����������

XQDYDLODELOLW\ 
�������������
�������������
�������

XQDYDLODEOH �����
��������������
��������������
����������������
�������������

XQDYRLGDEOH ������
�������

XQDZDUH ������
������

XQEHDUDEOH ������
XQFOHDU �������
XQFRPIRUWDEOH 
������

XQGHUOLHV �����
XQGHUOLQH �������
XQGHUO\LQJ ������
�������������

XQGHUPLQHV 
�������

XQGHUSURGXFWLRQ 

������
XQGHUUHVRXUFHG 
�������

XQGHUVFRUH ������
XQGHUVWDQG ������
�����������������
������������
������������
����������������
������������
�������������
�������������
��������������
����������������
������������
����������������
���������������

XQGHUVWDQGDEO\ 
�������

XQGHUVWDQGLQJ 
������������
��������������
�������������
��������������
�������

XQGHUVWDQGV ������
�������

XQGHUVWDWHV ������
XQGHUVWRRG �������
XQGHUWDNHQ 
�������

XQGHVLUDEOH ������
�������

XQHTXLYRFDOO\ 
������

XQH[SHFWHG ������
�������

XQIDPLOLDU �������
XQIDYRUDEOH �����

XQIRUHVHHQ ������
�����

XQIRUWXQDWH 
�������

XQIRUWXQDWHO\ 
������������
�������������
����������
�������������
��������������
��������

XQKHDUG ������
XQLQWHQGHG 
��������������
�������

XQLQWHUUXSWHG 
�������

XQLQWXEDWHG 
�������

8QLRQ ������
XQLRQV �������
XQLTXH ��������
�������������

XQLW �����������
�������������
��������������

XQLW�EDVHG �����
8QLWHG ����������
������������
����������������
����������������
������������
�������������
������

XQLWV ������������
XQLYHUVH �����
XQLYHUVLW\ ��������
�����������������
��������������
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'UXJ�6WRUDJH�:RUNVKRS�����������  

3DJH���  

�������������
����������������
�����������������
����������������
�������������
��������������
�������������
��������������
������������

XQNQRZLQJO\ 
�������

XQNQRZQ 
�����������������

XQODEHOHG 
����������

XQOHVV �������
XQOLNHO\ ������
XQSODQQHG �������
������������

XQSOHDVDQW ������
XQSUHFHGHQWHG 
�������������
���������������

XQUHODWHG ������
XQVDIH ����������
XQVDWLVILHG ������
XQVFUXSXORXV 
������

XQVROLFLWHG ������
XQVXFFHVVIXO �����
XQWHQDEOH �������
XQXVXDO ������
�����

XSGDWH ���������
�������������
�������������
�������������

XSGDWHG ������
�������������

XSGDWHV �������
����������������
�������

XSGDWLQJ ������
XSIURQW ������
XSKHDYDO ������
XSRQ �������������
������������
������������
�������������

XSSHU �������
836 �������
XSVHW �������
XSVHWWLQJ ��������
XSWDNH ������
XUJH �������
���������������
�������������
�������������

XUJHQF\ ������
��������������
������

XUJHQW ������
������

XUJHV �������
XUJLQJ �������
86$ �����
XVDJH ������������
XVHIXO �������
XVHU �������
���������������
�������������
����������

XVHUV ������

XVXDO ������������
XVXDOO\ ������
������������
�������������
�������������
�������������
������

8WDK �����������
����������
�����������������
�������������

8WDK
V ������
XWLOL]DWLRQ �����
��������������

XWLOL]H �������
�������

XWLOL]HG �������
������������

XWWHU ������

9�
9$ 
����������������
����������������
�������������
����������������

YDFDWLRQLQJ ������
YDFDWLRQV ������
9DO �����������
������������
��������������
��������������
��������������
�������

YDOXH ������
YDOXHV �����������
YDQ �������������
���������������
���������������

YDULDELOLWLHV ������
YDULDELOLW\ �����
YDULDEOH �����
�������

YDULDQFHV ������
YDULHV ������
YDULHW\ ����������
YDULRXV ������
�������������
�������������
����������������
�������

YDU\ ������
YDU\LQJ �������
YDVW �������������
������������

YHKLFOHV �������
YHQGRU ������
�������

YHQGRUV ������
�������������
������

9HQRRN �����������
YHQWLODWH �������
YHQWLODWHG �������
YHQWXUH ������
YHQXH �������
YHQXHV ������
YHULILHG �������
YHULI\LQJ ������
YHUVLRQ ������
������

YHUVLRQV �������
YHUVXV �������
�������
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3DJH���  

YHUWHEUDH ������ YLVLW ����������� ������ ZHDOWK �����
YHVWHG ������� YLVLWLQJ ������� ZDLWLQJ ������� ZHDQHG ������
YHWHUDQV ����� YLWDPLQ ������ ZHDU ������
���������������
���������

������������
�������������

ZDLYH ������
ZDLYHUV ������

:HE ������������
������������

YHWWHG �������
YLD �����������
�������

YLDELOLW\ ������
YLDO �������������
������������
��������������
�������

YLDOV ������������
�����������
�������������

YLFH �����������
��������������
��������������
�������
�����������

YLHZ ������������
�������

YLQEODVWLQH �������
9LQFHQW �����

YLWDPLQV �����
�����������
�������������

YRFDEXODU\ 
����������������

YRFDO �������������
YRLFH ���������
YROFDQR ������
YROXPH �������
������������

YROXPHV �������
��������������

YROXQWDULO\ �������
�������������
�������

YROXQWDU\ �����
�����������
���������������
�������������
�������

ZDON ������������
�����������
�������

ZDONLQJ �����
ZDUGV ������
ZDUQLQJ ������
��������������
�������������

ZDUUDQW ������
ZDUUDQWHG ������
ZDUUDQWV �������
:DVKLQJWRQ ����
�����������������
�������������

ZDVQ
W ������������
�������������
�������
����������

ZDVWDJH �������

����������������
�����������
���������������
��������������
�������
����������������
�������������
������������
�������
����������
��������������
����������������
��������������

:HEFDVW �������
ZHEFDVWHG �����
ZHELQDU �����
ZH
G ������������
��������������
�������������
��������������

:HGQHVGD\ ������
������� ���������� ZDVWH ������ ZHHN �����������

YLQFULVWLQH ������� YROXQWHHU ������ ������� ��������������
�������

9LQQ\ �������
YLRODWLRQV �����

YROXQWHHUV ������
�������

YRPLWLQJ ������

ZDWFK �������
�������

ZDWFKLQJ ������

��������������
�������
����������������
������������

������������
9LUJLQLD ����������
������

YLUWXDOO\ ������
������������

�������
YXOQHUDEOH ������
������������
�����������������
�������������

ZDWHU ���������
������

ZDYH �������
ZD\V ������������
������������

ZHHNHQG ������
ZHHNO\ ������
��������������
�������������
�������

������
YLVLEOH ������ :�

ZDLW ���������

��������������
��������������
�������������

ZHHNV ������������
����������������
��������������
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3DJH���  

��������������
��������������

ZHLJK ������
�������

ZHOFRPH ����
�������
����������������
����������
��������������

ZHOFRPLQJ �����
������

ZH
OO 
���������������
���������������
������
��������������
�������������
�������
����������
��������������
��������������
��������������
��������������
����������������
�������
����������
�������
����������������
������������

ZHOO�EHLQJ �������
ZH
UH �����
�����������������
����������
���������
�������������
�����
�������������
�����������������
������������
������������
����������������
�����������������

������������
���������������
�������������
����������������
����������
��������������
�������������
���������������
�������������
������������
�������
�����������
��������������
����������������
��������������
����������
�������������
�������������
���������������
���������
���������������
�������������
������������
��������������
����������������
����������������
���������������
���������������
����������
���������������
����������������
���������������
������������
����������������
����������
����������������
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