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$QG ZH FDQ JR DKHDG DQG JHW VWDUWHG ZLWK SXEOLF FRPPHQW� $QG -DYDQ� GLG \RX ZDQQD JR DKHDG
DQG JHW VWDUWHG"
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+L� ZHOFRPH�
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7KDQN \RX IRU EHLQJ KHUH� -DYRQ� GR \RX ZDQQD� NLFN LW RII IRU \RXU JURXS"
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<HV� ,
OO MXVW VD\ KHOOR DQG ,
OO OHW 7UHQW $OGULFK NLFN LW RII IRU XV DQG WKHQ ZH ZLOO VWDUW�
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6R WKDQN \RX IRU KDYLQJ XV�

������������ ��! ������������
7KDQN \RX� -DYRQ� DQG WKDQN \RX HYHU\RQH IRU WKH RSSRUWXQLW\ WR VSHDN WRQLJKW� 0\ QDPH LV 7ULQ
$OGULGJH�
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,
P WKH FKLHI SURJUDP RIILFHU� VHOI�HQKDQFHPHQW� ,QF DQG IRU RYHU �� \HDUV RXU RUJDQL]DWLRQ KDV
EHHQ D SURXG SDUWQHU RI
W\ㅁ㕴UWXIQG
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WR WKH RQHV WKDW IDPLOLHV DUH DEOH WR UHFHLYH DQG D UHGXFWLRQ RI WKDW FRXOG EH HYHQ PRUH KDUPIXO
EDVHG RQ NLQG RI WKH FLUFXPVWDQFHV ZH
UH LQ QRZ�
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6R� :H KDYH VRPH GDWD WKDW , WKLQN EDFNV XS RXU FODLPV DQG ,
OO SDVV

D





:H RIWHQWLPHV WDNLQJ NLGV RQ FROOHJH YLVLWV ORFDOO\� FDUHHU IDLUV� /RFDOO\ DV ZHOO HYHQ XS LQ
:DVKLQJWRQ ZH
YH JRW ZH
YH WDNHQ VRPH VWXGHQWV WKHUH VR UHDOO\ WU\LQJ WR KHOS VWXGHQWV VHH
WKHPVHOYHV DIWHU KLJK VFKRRO DQG UHDOO\ EHJLQ WR EXFNOH GRZQ DQG DQG JHW WKHLU ZRUN GRQH VR WKDW
WKH\ DUH VXFFHVVIXO DQG WKH\ FDQ� WUDQVLWLRQ VPRRWKO\ LQWR WKHLU SRVW KLJK FDUHHUV�
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:H DOVR RIIHU FDUHHU DQG UHVRXUFH� IDUHV RU ZH RIIHU VWXGHQWV WKH RSSRUWXQLW\ WR SDUWLFLSDWH LQ
WKRVH�
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2QH UHFHQWO\� ZKLFK ZDV XS DW WKH FRQYHQWLRQ FHQWHU ZKHUH ,
P VXUH D ORW RI VWXGHQWV DWWHQGHG DQG
WKHQ VRPH IF
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7KDQN \RX� :H DSSUHFLDWH \RX EHLQJ KHUH DQG WKH FRQWHQW WKDW \RX PHQWLRQHG� WKH� WKH LPSDFW�
DQDO\VLV ZDV DOUHDG\ VKDUHG ZLWK &%5&�
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6R \RX DOO KDYH WKDW LQ \RXU HPDLO� 6R WKDQN \RX VR PXFK IRU EHLQJ KHUH WRQLJKW� :H DSSUHFLDWH
\RX�
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7KDQN \RX�
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7KDQN \RX�
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7KDQN \RX�
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+H\� VR� ZH KDYH VRPH KRXVHNHHSLQJ� , GLGQ
W SUHSDUH D SUHVHQWDWLRQ WRQLJKW�
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, ZDV KRSLQJ ZH FRXOG KDYH D OLWWOH PRUH RI D GLVFXVVLRQ DQG ZH KDYH D GLVFXVVLRQ RXWOLQHG WKDW
0DULD SUHSDUHG�
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6R ,
OO JR WKURXJK WKH KRXVH� .HHSLQJ UHDOO\ TXLFNO\� EXW , NQRZ ZH KDYH D ORW RQ RXU SODWHV�
UDPSLQJ XS WRZDUGV SUHSDULQJ RXU UHSRUWV�
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6R WKH KRXVHNHHSLQJ� ZDV DURXQG TXHVWLRQV DQG DQVZHUV� 6R QRZ WKDW ZH KDYH SXEOLFO\ DYDLODEOH
LQIRUPDWLRQ RQ WKH EXGJHW� ZH FDQ� JHW WR ZRUN UHVSRQGLQJ WR \RXU &%5& TXHVWLRQV�
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7KHUH KDYH DOVR EHHQ DVNHG E\ RXU ERDUG� VR ,
P KRSHIXO WKDW ZH FDQ OHYHUDJH VRPH RI WKH
LQIRUPDWLRQ WKDW ZH DUH SUHSDULQJ IRU RXU ERDUG DQG SURYLGH LW WR &%5& DV TXLFN DV SRVVLEOH VR
WKDW \RX DOO DUH DEOH WR WDNH WKDW LQ DQG SURFHVV LW DQG VXSSRUW RI \RXU UHSRUW�
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2XU QH[W PHHWLQJ LV VFKHGXOHG IRU QH[W 7KXUVGD\ DW WKH VDPH WLPH� � �� WR � ��� , GLGQ
W KHDU HLWKHU
ZD\ LI DQ\RQH ZRXOG OLNH WR KDYH WKDW PHHWLQJ LQ SHUVRQ�
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6R ,
P JRLQJ WR DVVXPH ZH
UH JRLQJ WR KDYH LW RQ ]RRP� , GLGQ
W KHDU D ORW RI� \RX NQRZ� , GLGQ
W
KHDU DQ\WKLQJ IURP� IRONV ZKHQ , KDG DVNHG WKH TXHVWLRQ� RQ WKH SUHIHUHQFH�
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6R , WKLQN ZH FDQ SODQ WR KDYH LW RQ ]RRP� 7KH QH[W PLOHVWRQH IRU XV ZLOO EH WKH GXH GDWH IRU WKH
UHSRUW WR WKH ERDUG�
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6WLOO WHQWDWLYH� , WKLQN ZH ZDQW DV PXFK WLPH DV SRVVLEOH� EXW LW
V DOVR D YHU\� YHU\ TXLFN WXUQDURXQG
IRU \RX WR V\QWKHVL]H \RXU UHSRUW ZLWK D ORW RI� \RX NQRZ� ZH
YH SURYLGHG D ORW RI LQIRUPDWLRQ LQ WKH
EXGJHW ERRNV�
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6R� ,
P� ,
P DVNLQJ IRU )ULGD\� 0D\ ��UG , WKLQN� WKDW ZRXOG� WKDW SURYLGHV D YHU\ TXLFN WXUQDURXQG�

������������ ��! ������������
&RQVLGHULQJ WKH PHHWLQJ ZKHUH \RX
UH ILQDOL]LQJ WKH UHSRUW LV WKH VHFRQG� 6R WKDW
V MXVW � PHHWLQJV
WR GR WKDW�
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$QG VR 7KDW WKDW SURFHVV LV LV QRW FRQFOXGHG� $QG DQG IXQGLQJ IRU LQGLYLGXDO SDUWQHUV KDVQ
W EHHQ
GHWHUPLQHG \HW�
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6R WKDW
V WKDW
V JRLQJ WR WDNH SODFH RYHU WKH QH[W FRXSOH RI PRQWKV DV P\ XQGHUVWDQGLQJ�
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*RRG�

������������ ��! ������������
2ND\� 'R \RX PLQG ]RRPLQJ LQ RQ WKDW" , FDQ
W RQ PLQH� EXW LW
V UHDOO\ VPDOO�

������������ ��! ������������
<HDK�

������������ ��! ������������
6XUH� , ZDV JRLQJ WR DVN LI� 7KDW ZDV :H FDQ
W VHH DOO RI LW OLNH WKDW�

������������ ��! ������������
'RHV WKDW ORRN D OLWWOH ELW EHWWHU"

������������ ��! ������������
<HDK� 6R , WKLQN WKHUH
V NLQG RI � WKLQJV WKDW ZH ZDQW WR HYDOXDWH� 7KH SURSRVHG EXGJHW DJDLQVW�
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2QH LV JRLQJ WR EH WKH VWDWHG EXGJHW JRDOV DQG ZH FDQ WDON DERXW ZKHWKHU ZH WKLQN WKRVH WKRVH
DUH WKH ULJKW JRDOV WKH\ VKRXOG KDYH�
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,I WKHUH
V QR RQH HOVH� , VHH� 5RJHU VWLOO KDV WR VWDQG XS� ,I \RX VDZ \RXU KDQG XS� \RX FDQ GURS LQ�
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&RRO�

������������ ��! ������������
2ND\� 0RYLQJ RQ� VR KRZ ZH
YH VWUXFWXUHG WKLV LQ WKH SDVW DQG WKDQNV $OH[DQGUD IRU� JHWWLQJ DQG
VKDULQJ WKDW� GUDIW RI RXU SDVW OHWWHU LV ZH
YH ORRNHG DW� \RX NQRZ� NLQG RI FOLPDWH LQWHUQV�
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, WKLQN VRPH RI WKH WKLQJV WKDW ZH
YH KLJKOLJKWHG LQ WKH SDVW� $UH VWLOO WUXH� ,Q IDFW� \RX NQRZ� WKH
HQUROOPHQW WR FOLHQW LV OLNHO\� EHFRPLQJ D ELW PRUH VHYHUH�
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$V ZH DV ZH NLQG RI JHW LQWR WKDW FXUYH� 6R GHFOLQLQJ HQUROOPHQW� 5RJHU� , NQRZ WKDW \RX DOZD\V
ZDQQD WRXFK RQ IDFLOLW\ FRVWV�
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7KDW
V� GHILQLWHO\ DQ LPSRUWDQW SLHFH DV ZHOO� , WKLQN LW
V ZRUWK QRWLQJ LQ WKHUH�
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7KH SLHFH IURP WKH FRQWUDFW� 7KH ,
P QRW JRQQD UHPHPEHU WKH GROODU DPRXQW RQ LW� )URP WKH� WKH� �
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7KDW KDG VRPH NLQG RI VKRUW WHUP IDFLOLW\ IL[HV LQ WKHUH %XW UHDOO\ ZH VWLOO KDYH WKDW� NLQG RI ORQJHU
WHUP IDFLOLWLHV FRVW DQG *RRG IRU PDLQWHQDQFH�

������������ ��! ������������
$Q\ SRVLWLYH WUHQGV ZH
G OLNH WR KLJKOLJKW�

������������ ��! ������������
*UDGXDWLRQ FRPHV WR PLQG�
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$QG WKHQ LI *UDFH LV RQ� ZH FDQ WDON DERXW� :H FDQ GLYH LQWR SHUKDSV �UG JUDGH UHDGLQJ�

������������ ��! ������������
$QG ZKDW ZH
UH VHHLQJ WKHUH�

������������ ��! ������������
<HV� ,
P KHUH� , GRQ
W KDYH D )HHW EDFN WR VKDUH WRQLJKW DERXW�

������������ ��! ������������
,Q WHUPV RI JURZWK� )RU �UG JUDGH UHDGLQJ� %XW , WKLQN VRPHWKLQJ WR QRWLFH LQ WKH EXGJHW LV WKDW \RX
NQRZ WKHUH DUH VSHFLILF IXQGV DYDLODEOH IRU HDUO\ OLWHUDF\ WKURXJK WKH
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3DWW\� OHW PH VHH�
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3HUIHFW� %RDUG PHPEHU 6\OYDQ� 'LUHFWRU 6\OYDQ�
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<HV� 7KDW LV ILQH� <HV� , KDYH EHHQ YLVLWLQJ VRPH SULPDU\ VFKRROV� $QG ,
YH DOZD\V EHHQ DVNLQJ�
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<RX NQRZ� DUH \RX� KRZ DUH \RX IHHOLQJ DERXW WKH QHZ UHDGLQJ DGRSWLRQ DQG DOPRVW HYHU\ERG\
KDV EHHQ SRVLWLYH DERXW LW�
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$QG EHHQ SRVLWLYH DERXW WKH FRDFKHV� ZKLFK� <RX NQRZ� , ZDVQ
W VXUH KRZ WKH\ IHHO EHFDXVH D
FRDFK NLQG RI WKLQNV�
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<RX NQRZ� LVQ
W DOZD\V LQ WKH FODVVURRP DOO WKH WLPH� $QG , NQRZ D �WK JUDGH WHDFKHU DW :KLWPDQ�
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+DYLQJ� \RX NQRZ� UHDOO\ KDUG WLPH EHFDXVH KHU �WK JUDGHUV GLG QRW KDYH D ORW DW �VW
KHH���⍩耀H
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5RJHU� WR DQVZHU \RXU TXHVWLRQ DERXW WKH OLEUDULHV� , WKLQN LW
V GHILQLWHO\ JRLQJ WR LPSDFW�
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�UG JUDGH� , PHDQ� DOO RI WKH� $OO WKH ERDUG JRDOV , WKLQN ZLOO EH LPSDFWHG LI OLEUDULHV DUH FORVHG IRU
VRPH SRUWLRQ RI WKH ZHHN�
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, WKLQN WKH\ QHHG WR EH RSHQ DOO WKH WLPH� $QG� 7KH EHVW� \RX NQRZ� EHVW SUDFWLFHV WR KDYH D WHDFKHU
OLEUDULDQ�
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)XOO WLPH LQ HYHU\ OLEUDU\� 6R WKDW
V ZKDW , FDQ VD\ DERXW WKDW�
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-XVW ZDQQD VD\ LW
V DQ LPSRUWDQW� , WKLQN FRQQHFWLRQ WKHUH�
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<HDK� , VHH�
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<HDK� , NLQGD ZDQWHG WR NLQG RI DQG OLNH KDUS RQ WKDW GLVFXVVLRQ DERXW WKH OLEUDU\� &RWV�
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'R ZH NQRZ , KDYHQ
W KDG D FKDQFH WR ORRN RYHU WKH HQWLUH ��� SDJH EXGJHW� EXW DUH ZH D KXQGUHG
SHUFHQW OLNH FHUWDLQ WKDW WKDW
V JRQQD EH LQ HYHU\ VLQJOH VFKRRO DQG KRZ PXFK KRZ ELJ D SDUW RI
WKH FXWV LV WKDW�
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:HOO� OHW
V VHH LI ZH FDQ ILQG WKDW RU PD\EH VRPH RI RXU VWDII H[SHUWV FDQ KHOS DQVZHU�
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<HDK�
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6WHIDQ� , GR NQRZ DW DW )UDQNOLQ�
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7KH KLJK VFKRRO� OLEUDU\ WKHUH LV� LV EHLQJ FXW E\ D ��UG
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<HDK� MXVW WR� LI \RX JR WR YROXPH �� \RX FDQ ORRN DW WKH OLEUDU\ VWXII ZKHUH LW
V LQ HDFK OLQH�
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$QG \RX FDQ ORRN DW WKH FKDQJHV� )RU VFKRROV DQG LI \RX ZDQQD GR WKLV E\ KDQG \RX FRXOG WHOO LW
XS WKHUH�
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6R WKDW
V ZKHUH ZRXOG EH RQH RSWLRQ� WR JR DERXW WKDW LI \RX ZDQQD EH V\VWHPDWLF�
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<HDK� , JXHVV WKDW
V YHU\ LPSRUWDQW� 6RPHWKLQJ WKDW , GHILQLWHO\ ZDQW WR IRFXV RQ LQ RXU UHSRUW�
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<HDK� FDXVH
VH�V �吸㚘



2U� GLUHFWRU VROG
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$QG PD\EH ZH ZDQW WR MXVW ORRN DW FOLPDWH DQG WUHQG� 6R DV ZH
UH ORRNLQJ DW HDFK RI WKHVH JRDOV�
ZKDW DUH WKH FOLPDWH DQG WUHQGV WKDW ZH ZDQW WR"
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7KDQN \RX� 3XOO RXW RI KHUH�
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, WKLQN VRPHWKLQJ WKDW KDV EHHQ UDLVHG E\ WKH ERDUG WKDW ZH VKRXOG ORRN DW FDUHIXOO\ LV WKH WKH
GLVFUHSDQF\ LQ VFRUHV�
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%HWZHHQ RXU EODFN EURZQ DQG QDWLYH VWXGHQWV DQG RXU ZKLWH VWXGHQWV LQ PDWKV� $QG VSHFLILFDOO\� ,
PHDQ� WKDW
V� WKH ERDUG JRDO LV WR FORVH WKRVH JDSV�
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5RJHU� GLG \RX KDYH \RXU KDQG XS RU DUH \RX RII PXWH"

������������ ��! ������������
, GLG KDYH LW XS� , KDYH � FRPPHQWV� 7KLV LV DQ DUHD ZKHUH�

������������ ��! ������������
+DYH QR H[SHUWLVH DQG�

������������ ��! ������������
$SSODXG DQ\ WHDFKHU RU DFFRXQWDQW RU DQ\ERG\ RQ RXU WHDP WKDW� &DQ GR VR� 0\ REVHUYDWLRQ LV
WKLV�

������������ ��! ������������
)RU RYHU �� \HDUV� )RU RYHU �� \HDUV�

������������ ��! ������������
3DUW RI SXEOLF VFKRROV KDV GHYRWHG DGGLWLRQDO UHVRXUFHV� 7LWOH RQH� VFKRROV� $QG \HW� EDVHG RQ WKH
WHVWLQJ UHVXOWV�

������������ ��! ������������
'U� $GDPV KDV SUHVHQWHG LQ UHFHQW WLPHV� ZH
YH PRYHG WKH QHHGOH YHU\� YHU\� YHU\ OLWWOH�

������������ ��! ������������
$QG� DQG� GLVDSSRLQWLQJ DQG�

������������ ��! ������������
, UHDOO\ ZRQGHU ZKHWKHU

������������ ��! ������������



������������ ��! ������������
$W OHDVW RQH SHUVRQ LV ZRUNLQJ� 7KH\ KDYH KRXVLQJ�

������������ ��! ������������
,W GRHV KDYH WKH PRVW GLYHUVH JURXS WRR� , PHDQ� \RX
UH ORRNLQJ DW D GLYHUVH SRSXODWLRQ LQ WKH
PLOLWDU\ SUREDEO\ PRUH WKDQ ZH KDYH LQ IURP WKH SXEOLF VFKRROV�

������������ ��! ������������
%XW 2QH RI WKH PDLQ WKLQJV VHHPV WR EH VWDELOLW\ LQ WKH� 2I DOO WKH IDPLOLHV� 6R� \RX NQRZ�

������������ ��! ������������
:H FDQ
W GR PDJLF� :H MXVW DQG GR RXU EHVW� $QG , JXHVV OLNH \RX VD\� 5RJHU� ZKDW LV RXU EHVW"

������������ ��! ������������
:H KDYH WR NHHS ORRNLQJ DW WKDW� $QG ,� \RX NQRZ� HYHU\ERG\� D ORW RI WHDFKHUV KHUH�

������������ ��! ������������
$QG , WDXJKW IRU PDQ\ \HDUV DQG HYHU\ \HDU \RX
UH WU\LQJ VRPHWKLQJ QHZ WR PDNH LW ZRUN� <HDK�
PD\EH ZH KDYH WR VWD



������������ ��! ������������
:H QHHG WR VHQG RQ )ULGD\ WKH ��UG

������������ ��! ������������
%XW LW ORRNV OLNH WKDW LI ZH
UH JRQQD PHHW RQ WKH �� WK ULJKW"

������������ ��! ������������
, GLGQ
W JHW D UHVSRQVH RQ )ULGD\ WKH ��UG \RX NQRZ WKH PHHWLQJ LV 5LJKW� \HDK� , WKLQN SUREDEO\ WKH
ODWHVW LW FRXOG WKHRUHWLFDOO\ EH LV 0RQGD\ WKH GD\ EHIRUH EXW WKDW , GRQ
W NQRZ WKDW WKDW ZRXOG EH D
JRRG EHQHILW IRU &%5& EHFDXVH WKH ERDUG ZRQ
W KDYH D YHU\ OLPLWHG WLPH WR UHYLHZ LW�

������������

��W WLP





6R� 7D]LV� <HV� 2K� 7 ZDV RQ�

������������ ��! ������������
2ND\�

������������ ��! ������������
, WKLQN VRPH IRONV KDYH PHVVDJHG PH GXULQJ WKLV DQG VKH PLJKW KDYH EHHQ RQH ZKR KDG WR KRS
RII�

������������ ��! ������������
, GRQ
W VHH KHU ULJKW QRZ�

������������ ��! ������������
2ND\�

������������ ��! ������������
)RU RWKHU IRONV DURXQG KRZ WR VXJJHVW VR , MXVW KLJKOLJKWHG WKLV $QG WKHQ LI , ZDQWHG WR PDNH D
VXJJHVWLRQ� , DP JRLQJ WR KLJKOLJKW LW OLNH WKDW�

������������ ��! ������������
$QG WKHQ�

������������ ��! ������������
/HW
V VHH�

������������ ��! ������������
6R ZKHQ , SXVKHG WKDW EXWWRQ WKDW VDLG� VXJJHVW� $QG QRZ ,
P W\SLQJ LQWR WKH GRFXPHQW�

������������ ��! ������������
$QG \RX FDQ WHOO LW
V D VXJJHVWLRQ� %HFDXVH

������������ ��! ������������
,W
V LQ WKLV
KM������ ������\������

$QG
��





������������ ��! ������������
+PP�

������������ ��! ������������
<HDK� WKDQNV� $QRWKHU� ZHOO� , KDYH DQRWKHU WUHQG� $QG WKDW LV WKH FKDQJHV WR VSHFLDO HGXFDWLRQ�

������������ ��! ������������
7KDW ZH
UH KHDULQJ D ORW DERXW� , KDYH QRW� $Q\ZKHUH QHDU DV YHUVHG DV , QHHG WR EH RQ ZKDW WKDW
DFWXDOO\ ZLOO ORRN OLNH IRU

������������ ��! ������������
<RX NQRZ� VWXGHQW VHUYLFHV�
UH



������������ ��! ������������
2QH SHULRG� <HDK� D VSHFLDO HG� W\SH RI WKLQJ� $QG WKHQ ZH
YH KDG�

������������ ��! ������������
2WKHU VWXGHQWV WKDW KDYH UHTXLUHG � DGXOWV� 6R LW
V� 7KHUH
V WKHUH
V D ZLGH UDQJH RI QHHGV DQG�

������������ ��! ������������
6WXGHQWV RI�

������������ ��! ������������
6SHFLDO QHHGV� 7KHLU PLQGV VLQFH WKH LQGLYLGXDO� 'LVDELOLW\ HGXFDWLRQ DFW ZDV HQDFWHG LQ WKHLU HDUO\
��� V E\ WKH IHGHUDO JRYHUQPHQW�

������������ ��! ������������
)HGHUDO JRYHUQPHQW SURYLGHG� SURPLVH WR SURYLGH� ��� IXQGLQJ DQG WKH\ KDYH� \HDK� WRR� H[FHHG
����

������������ ��! ������������
6R�

������������ ��! ������������
7KH KLVWRU\ DQG DQG WKHQ DW WKH VWDWH OHYHO�

������������ ��! ������������
'LVWULFWV OLNH %HDYHUWRQ DQG 3RUWODQG JHW KLW KDPPHU SDUWLFXODUO\ EHFDXVH WKH\�

������������ ��! ������������
5HIXQGLQJ� RXU IXQGLQJ RI VSHFLDO DG LV FDSSHG DW ����

������������ ��! ������������
$QG� DQG� 3RUWODQG 'LVWULFW LQ %� DUH PRUH OLNH ��� RU VRPHWKLQJ OLNH WKDW� 6R , GR , GR NQRZ WKH �VW
\HDU , ZDV RQ &%5&�

������������ ��! ������������
336 WD[SD\HUV� 3URYLGLQJ DERXW �� PLOOLRQ DW WKDW WLPH� 1RZ ZH
UH LQ DFFHVV RI D KXQGUHG � PLOOLRQ
QRZ�

������������ ��! ������������
0RUH OLNH D KXQGUHG ������������ QRZ�

������������ ��! ������������
$QG WKH OHJLVODWXUH DQG WKH IHGHUDO JRYHUQPHQW DUH�

������������ ��! ������������
$UH DOZD\V HQDFWLQJ� 8QIXQGHG PDQGDWHV DQG DQG VSHFLDO HG KDV EHHQ RQH RI WKRVH DUHDV ZKHUH
7KHUH
V D FHUWDLQ FDS RI IXQGLQJ�

������������ ��! ������������
7KDW WKDW :H FDQ JR EDFN DQG
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������������ ��! ������������
+RZ DUH WKRVH VHUYLFHV JRLQJ WR EH SURYLGHG" %HFDXVH WKHUH
V D )URP D FODVVURRP WHDFKHU
V
SHUVSHFWLYH� WKHUH
V D YHU\ ELJ GLIIHUHQFH EHWZHHQ GRLQJ LQFOXVLRQ WKDW VXSSRUWV WKH VWXGHQWV
QHHGV�

������������ ��! ������������
$QG LQFOXVLRQ WKDW UHDOO\ GRHVQ
W EHFDXVH



���������



������������ ��! ������������
<HS� WKHUH ZH JR� 6R� VSUHDG WKH FXWV DFURVV WKH GLVWULFW� $QG , WKLQN WKDW
V D TXHVWLRQ WKDW , ZDQQD
DVN WKLV JURXS�

������������ ��! ������������
/LNH� GR ZH IHHO WKDW
V WKH DSSURSULDWH" $SSURDFK� $QG ,
P MXVW VWHSSLQJ EDFN IURP WKLV DQG







������������ ��! ������������
$QG WKHQ ZDV WKHUH VRPHWKLQJ HOVH LQ WKH WUHQGV" 7KDW
V VWLOO \RX ZHUH ORRNLQJ� )RU VRPHRQH WR�

������������ ��! ������������
, WKLQN RQH RI WKHP ZDV DURXQG� OLEUDU\ VXSSRUW� $QG LW VRXQGV OLNH VWDII LV JRQQD JLYH XV VRPH
KHOS RQ WKDW�

������������ ��! ������������
2ND\� 2ND\�

������������ ��! ������������
:H FDQ SURYLGH WKH GDWD RQ LW� %XW LV VRPHRQH ZLWK VRPHRQH OLNH WR UHFHLYH WKH WKH GDWD DQG�

������������ ��! ������������
2ND\�

������������ ��! ������������
/RRN DW WKRVH WUHQGV� , WKLQN WKDW WKH GHVN ZDV DURXQG WKH )7( OHYHOV� 6R , WKLQN ZH NQRZ WKH
UHSRUW WKDW ZH FDQ SURYLGH DQG ZH FRXOG SURYLGH LW IRU SULRU \HDUV DV ZHOO VR \RX FDQ VHH WKH WUHQG�

������������ ��! ������������
*UHDW�

������������ ��! ��� ���



������������ ��! ������������
$QG WKHQ�

������������ ��! ������������
, FDQ DOVR \RX NQRZ� RQ VRPH RI WKDW� LI , ZRXOG OLNH WR VHH WKH UHSRUWV DV ZHOO�

������������ ��! ������������
6RXQGV JRRG�

������������ ��! ������������
<HDK� , WKLQN� ORRN� ORRN� \RX
UH� , WKLQN \RX
UH� ZKDW \RX VKDUHG WRGD\ ZDV UHDOO\ YDOXDEOH DQG ,
WKLQN LW
V D GLIIHUHQW SHUVSHFWLYH�

������������ ��! ������������
7KDW , WKLQN D ORW RI XV� D ORW RI SDUHQWV DOVR GRQ
W KDYH ZKHQ ZKDW LW QHHGV WR KDYH D OLEUDU\ ZKHUH
LQ WKH VFKRRO�

������������ ��! ������������
6R , WKLQN OLNH RQH WKLQJ LV WR ORRN DW WKRVH QXPEHUV DQG )7(V� EXW , WKLQN DQRWKHU WKLQJ LV WR KDYH
VRPH� VRPH ODQJXDJH IDLU DURXQG ZKDW LW PHDQV IRU D OLEUDU\ WR EH ZKHUH�

������������ ��! ������������
6R , WKLQN WKDW ZRXOG EH UHDOO\ JUHDW LI \RX FRXOG LI \RX FRXOG WKLQN DERXW WKDW�

������������ ��! ������������
'LUHFWRU 6RORPRQ�

������������ ��! ������������
<HDK� ,
P ORRNLQJ DW WKH GRFXPHQW� $QG QXPEHU � VD\V ODFN RI IRFXV RQ HDUO\ OLWHUDF\�

������������ ��! ������������
<HDK�

������������ ��! ������������
%XW , WKLQN WKLV \HDU ZH UHDOO\ GLG SXW D KHDY\ IRFXV RQ HDUO\ OLWHUDF\� 6R LI \RX VHH D SODFH WKDW
VHHPV OLNH LW
V WRWDOO\ GLIIHUHQW QRZ�

������������ ��! ������������
6R , GRQ
W NQRZ� -XVW PDNH D FRPPHQW DERXW� 0D\EH %ULDQ� \RX SUREDEO\� <RX WHDFK� ULJKW"

������������ ��! ������������
7KDQNV�

������������ ��! ������������
<RX� 7KHUH LV D JUDFH WKDW GRHV WKDW HDUO\ OLWHUDF\� %XW� VHHPV OLNH WKDW ZKROH WKLQJ QHHGV WR
FKDQJH�

������������ ��! ������������
, DOVR ZDQWHG WR� , VHH DQRWKHU FRXSOH RI KDQGV KHUH� EXW , ZDQWHG WR DVN WKH &35& LQ WKH SDVW� ZH
KDYH PDLQWDLQHG D UHFRPPHQGDWLRQ RI D ����

������������ ��! ������������
5HVHUYH� $QG WKH GLVWULFW KDV PDGH D GHFLVLRQ WR GUDZ WKDW GRZQ WR� (VVHQWLDOO\ GHDO ZLWK VRPH RI
WKH EXGJHW FXWV IRU WKLV \HDU DQG QH[W \HDU�

������������ ��! ������������
'R ZH ZDQW WR FKDQJH WKDW UHFRPPHQGDWLRQ JLYHQ WKH RWKHU SULRULWLHV WKDW ZH KDYH KHUH"

������������ ��! ������������
,� , NQRZ WKDW� ODVW QLJKW� ERDUG PHHWLQJ WKDW� , EHOLHYH LW
V D E\ WKH HQG RI RI WKH EXGJHW \HDU QH[W
\HDU WKH QH[W EXGJHW \HDU WKDW \RX
OO
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������������ ��! ������������
5HVHUYHV DUH GUDZQ GRZQ DOO WKH ZD\ GRZQ WR ���

������������ ��! ������������
, UHDOO\ KDWH WR�

������������ ��! ������������
7R VHH WKDW KDSSHQ� $QG ,
P KRSHIXO WKDW�

������������ ��! ������������
,W DSSHDUV WKDW ZH
UH EHWWLQJ RQ



������������ ��! ������������
7KDQN \RX�

������������ ��! ������������
2ND\� JUHDW� 2ND\� 6WHIDQ� VRUU\� JR DKHDG�

������������ ��! ������������
,� , WKLQN� <RXQJ� LI \RX� LI \RX FDQ� WDON DERXW WKH UHVHUYH� EHFDXVH P\ SRLQWV RXW RI RXU WRSLFV�

������������ ��! ������������
2ND\� WKDQN \RX� 6WHIDQ� 6R \HDK� , MXVW ZDQWHG WR FODULI\ WKDW WKH WKDW WKH LQWHQWLRQ�

������������ ��! ������������
$QG VRUU\ LI WKLV GLGQ
W FRPH WKURXJK FOHDUO\ LQ WKH SUHVHQWDWLRQ� /DVW QLJKW LV WKDW WKHUH WKHUH
ZRXOG EH RQH ZD\ RU DQRWKHU�

������������ ��! ������������
6WHSV WDNHQ� ,Q HDFK \HDU� LQFOXGLQJ WKH \HDU DIWHU QH[W� WR PDLQWDLQ D �� UHVHUYH� :KLFK LV WKH
PLQLPXP WKDW
V FDOOHG IRU LQ WKH�

������������ ��! ������������
3HUWLQHQW ERDUG SROLF\� 7KH ERDUG SROLF\ FDOOV IRU WKH UHVHUYHV WR EH , FDQ
W UHPHPEHU LI WKH
ODQJXDJH LV DW OHDVW RU \RX NQRZ LW VD\V EHWZHHQ � DQG ����

������������ ��! ������������
$QG VR ZH
UH� DOO RUJDQL]LQJ DURXQG� WKDW� 6R QRW� WKH ��� QHFHVVDULO\ LQ WKH VKRUW WHUP� EXW EXW DW
OHDVW PDLQWDLQLQJ WKH ���

������������ ��! ������������
6R ZKHWKHU WKDW
V WKURXJK D FRPELQDWLRQ RI DGGLWLRQDO UHYHQXHV WKDW DUH WKDW FRPH LQ KLJKHU WKDQ
ZKDW ZH
UH IRUHFDVWLQJ�

������������ ��! ������������
2U DQG RU DQ DGGLWLRQDO H[SHQGLWXUH UHGXFWLRQV WKDW EXW WKDW LQ DQ\ LQ DQ\ FDVH WKDW WKH VWHSV
ZRXOG EH WDNHQ WR WR QRW JR QRW JR EHORZ WKDW �� UHVHUYH�

������������ ��! ������������
7KDW
V RXWOLQHG LQ LQ WKH ERDUG SROLF\�

������������ ��! ������������
%XW GLGQ
W \RXU VOLGH VKRZ ODVW QLJKW WKDW LI� 7KH QH[W \HDU� LI QRWKLQJ KDSSHQV� ZH�

������������ ��! ������������
,V JRQH WKDW WKH

������������ ��! ������������
<HDK�

������������ ��! ������������
5LJKW�

������������ ��! ������������
5LJKW� 6R LW
V LW
V WKH LI QRWKLQJ KDSSHQV SDUW� 6R� WKDW WKHUH
V� WKHUH
V WKH GLVWLQFWLRQ RI LI
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1R� GLG \RX� DUH \RX UHDG\ IRU \RXU TXHVWLRQ RU FRPPHQW"

������������ ��! ������������
2K \HDK� , GR ZDQW WR DOVR DGG WKDW , JR /LQFROQ VR , GR NQRZ WKDW WKH\
UH ORVLQJ D EXQFK RI OLEUDU\
V\VWHP VR , MXVW ZDQQD DGG WKDW WRR�

������������ ��! ������������
6R , ZDV ORRNLQJ DW WKH

������������ ��! ������������
7KDQNV� 0R� :H KDYH� , NQRZ \RXU LQWHUQHW ZDV FXWWLQJ RXW� EXW ZH
YH JRW OLQHG D SURFHVV ZKHUH
IRU WKH IRU FRQWULEXWLQJ WR WKH UHSRUW ZKHUH 0XUUD\ LV JRLQJ WR ZRUN WKURXJK QRRQ RQ 6DWXUGD\ VR
IRONV FDQ FRQWULEXWH WR WKH VKDUHG GRF�

������������ ��! ������������
$IWHUQRRQ RQ 6DWXUGD\ DQG WKHQ 0DULD ZLOO JR EDFN DQG SUHS D YHUVLRQ IRU XV� 7R ORRN DW RQ
7KXUVGD\ ZKHQ RXU QH[W PHHWLQJ LV DQG WKHQ RXU UHSRUW LV GXH RQ )ULGD\�

������������ ��! ������������
$QG RQ WKH OLEUDU\ SLHFH� ZH KDG *UDFH� 6WHIDQ� DQG /XNH� DV LQWHUHVWHG LQ WKDW VHFWLRQ DQG
FRQWULEXWLQJ WR WKDW VHFWLRQ�

������������ ��! ������������
%XW 0R� LI \RX
G OLNH WR DOVR VKDUH \RXU SHUVSHFWLYH DV D VWXGHQW DW /LQFROQ� , WKLQN WKDW ZRXOG EH
UHDOO\ YDOXDEOH KHUH�

������������ ��! ������������
6R FDQ ,� ,
P MXVW VXJJHVWLQJ WKDW \RX FDQ DOVR EH FR�DVVLJQHG WR WKLV ZLWK D � RWKHU SHRSOH RU �
RWKHU SHRSOH�

������������ ��! ������������
2K \HDK� 6$56 DQG ,
G ORYH WR� \HDK� 7KDW
G EH DZHVRPH�

������������ ��! ������������
2ND\� JUHDW� JRRG� $QG , ZDV MXVW DZDUH WKDW ZH KDGQ
W KHDUG IURP� VRPH RWKHU IRONV� OLNH -HQ� ,
GRQ
W ZDQQD FDOO RQ \RX� EXW� DQG , NQRZ \RX
UH� \RX
UH QHZ LQ D VHQVH LQ WKDW WKLV LV \RXU �VW \HDU
RQ WKH FRPPLWWHH�
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%XW MXVW ZDQWHG WR FUHDWH WKH RSHQLQJ IRU \RX� ,I WKHUH ZDV DQ\WKLQJ WKDW \RX ZHUH LQWHUHVWHG LQ
FRPPHQWLQJ RQ RU FRQWULEXWLQJ�
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7RZDUGV WKHVH UHSRUWV RU LQ WKH SURFHVV ZKHUH ZH
UH JRLQJ WKURXJK QRZ�
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&DQ
W KHDU \RX EXW , VHH WKDW \RX
UH RII PXWH�
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$SRORJLHV� DUH \RX DEOH WR KHDU PH QRZ" :RQGHUIXO� 7KDQN \RX� 7KDQNV VR PXFK IRU WKH FORXG�
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<HV� , FDQ KHDU \RX�
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<HV� ,
YH EHHQ WU\LQJ WR WDNH D EDFN VHDW WR JHW D EHWWHU IHHO IRU KRZ WKHVH UHSRUWV JHW FRQVWUXFWHG
DQG GHILQLWHO\�
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3ULYLOHJH WKH GLVFXVVLRQ IURP RWKHUV EXW , ZRXOG EH KDSS\ HVSHFLDOO\ IRU MXPSLQJ LQWR WKLV
GRFXPHQW RQ WKH �UG RU WKH �WK
R��UG3㌀UXF
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