
2XWUHDFK�1HZV ������� 

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�
ďĞƩĞƌ͕ �ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�dŽ�
ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ-ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌƌĞĚ�ďǇ�ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�Žƌ�Ă�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĞŶƚĂŝů͘ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞǀĞƌ-ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŝůƐƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘��Ɛ�ǁĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŵŽǀĞ�
ƚŽǁĂƌĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ǁŽƌŬ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�
ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘� 



dĞĂĐŚ�&ŝƌƐƚ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛͬ<ŝŶŐ͛Ɛ�tĞďŝŶĂƌƐ�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ—ǁŝƚŚ�ƐƵďũĞĐƚ�

ƚĂƐƚĞƌƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽ�ŽŶ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ͘ 

7KH�3DQGHPLF�7LPHOLQH 

�ŶĚ�ŝƚ�Ăůů�ƐƚĂƌƚƐ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ-ϮϮ͊ 

͚/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉĨƵů�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�ƐĞƌŝĞƐ�
ƌĞĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŵĞ͘�/�ĂůƐŽ�ƚŚŽƵŐŚƚ��ůůŝĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵĨŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŶŽŶ-ũƵĚŐĞŵĞŶƚĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͛͘ 

^�K�>ŽŶĚŽŶ�tĞďŝŶĂƌ�^ĞƌŝĞƐ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ 

&ŝƌƐƚ�ŽĨ��ŶŶƵĂů�zĞĂƌ�ϭϮ�KƉĞŶ��ĂǇƐ͘ 

�ĞŶŵĂƌŬ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�dĂůĞŶƚĞĚ�zŽƵƚŚ�dǁŽ�
�ĂǇ�sŝƌƚƵĂů�sŝƐŝƚ͘ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ-Ϯϭ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�
�ǇĐůĞ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ—ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯ͘ 

^ŝǆ�ǀŝƌƚƵĂů�^ĐŚŽŽů�ƚĂůŬƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�>ĞŶƚ�dĞƌŵ͘ 

^�K�>ŽŶĚŽŶ�ǁĞďŝŶĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ďĞŐŝŶƐ 
^ĞĐŽŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�zĞĂƌ�ϭϮ�KƉĞŶ��ĂǇƐ—

ŽƵƌ�ůĂƌŐĞƐƚ�ǇĞƚ—ĮŐƵƌĞƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰ͘ 

DĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�KƉĞŶ��ĂǇƐ�tĞďŝŶĂƌ͘ 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƵƚƌĞĂĐŚ�tĞďŝŶĂƌƐ͘ 

sŝƌƚƵĂů�:ƵůǇ�KƉĞŶ��ĂǇƐ͘ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KƉĞŶ��ĂǇƐ͘ 

�ŵŝůǇ�ƚŽ�EŽƌĚŝĐ�^ƚƵĚǇ��ďƌŽĂĚ�;^ĞĞ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƵƚƌĞĂĐŚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ��ϱͿ͘ 

>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�tĞďŝŶĂƌƐ�ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�>ŝŶĐŽůŶ��ŽůůĞŐĞ�KǆĨŽƌĚ͘ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ďĞŐŝŶ͘ 

�ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǁĞďŝŶĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͘ 

tĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ϵϵϳ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͊ 

�Ž-ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�^ůŝƉƐƚƌĞĂŵ�DĞŶƚŽƌŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŵďƌŝĚŐĞ—ĨŽƌŵĞƌůǇ�

WƌŽũĞĐƚ��ĐĐĞƐƐ�h<—ϮϮϱ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

tŽŵĞŶ�ŝŶ�DĂƚŚƐ�ĞŝŐŚƚ�ǁĞĞŬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ďĞŐŝŶƐ—ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϲ͘ 

&ƌŽŵ�ĞĂƌůǇ�DĂƌĐŚ�ƚŽ�ůĂƚĞ��Ɖƌŝů�ŽƵƌ�
^ƵďũĞĐƚ�dĂƐƚĞƌ�^ĞƌŝĞƐ�ƌƵŶƐ�ŽŶůŝŶĞ͘ WƌŽũĞĐƚ��ĐĐĞƐƐ��ĞŶŵĂƌŬ�sŝƌƚƵĂů�ZŽĂĚ-ƚƌŝƉ�

ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘ 
�ŵŝůǇ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ 

&ŽƵƌ�ůŝŶŬ�ĂƌĞĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ǀŝƐŝƚƐ—WĂƌŬ�,ŝŐŚ�
^ƚĂŶŵŽƌĞ͕��ŽƵƌŶĞ�'ƌĂŵŵĂƌ͕�WĞƌƐŚŽƌĞ�,ŝŐŚ͕�
ĂŶĚ�^ƚ��ƵŐƵƐƟŶĞ͛Ɛ͘ 

>WE�^ƵŵŵĞƌ�^ĐŚŽŽů�ϮϬϮϭ—^ĞĞ�ƉĂŐĞ�ϳ͘ 

&ŝŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ƌŝůůŝĂŶƚ��ůƵď�ƌĂŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘ 



,QWHUYLHZV�LQ�WKH�3DQGHPLF 

͚dŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚĞĐŚ�ƐĞƚ-ƵƉ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƉĂŝĚ�Žī͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͖�ŝƚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŚĞůƉĞĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ�

ŵĞĂŶƚ�ŝƚ�ǁĞŶƚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ŽǀĞƌĂůů͛͘ 

�ůůŝĞ�tŽŽĚ͕��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�KƵƚƌĞĂĐŚ�KĸĐĞƌ� 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚƌĂǀĞů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͘��tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ƚŚĞ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�KĸĐĞ�ƉƵƚ�
ŝŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝŶŐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌƐ͘ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƟŵĞ�ǌŽŶĞƐ—ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�h^��ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͊ 

�īĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽŶ�ŐƌĂĚĞƐ�—���ŵĂũŽƌ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ�
ŝŶ�ϮϬϮϬ͕��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐǇĐůĞ͘�tŝƚŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĚĂǇ�ŽŶ�
ϮϱƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ǁĞ�ŬŶĞǁ�ĞǆĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĂƚ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽīĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŽŽŬ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Śŝƚ�ŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘ 

,QWHUYLHZ�&RQWHQW— 

tŚŝůƐƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŵŽƐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�
ƉĂƉĞƌ͕ �ƵƐŝŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ͕�Žƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶƐ͕�ĂƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ĂďŽǀĞ͘ 

6FKHGXOLQJ�,QWHUYLHZV— 

7HFKQLFDO�6XSSRUW— 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƌƵŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĚĞŵŽ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌƐ�
ƚŽ�ƚƌŝĂů�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ŚĞůƉ�ŶĞĞĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ͘ 



2XWUHDFK�RQOLQH��� 

͛dŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ�Ă�ǁĞďŝŶĂƌ�ǁĂƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨĞůƚ�Ăƚ�
ĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ƐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚƐ�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ƚŚĂƚ�/�
ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌ͘�^Ž�ŵĂŶǇ�ƌƵŵŽƵƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƐƚ-ϭϲ�ƐƵďũĞĐƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĚŝƐƉĞůůĞĚ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƵƐ�Ăůů�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůĞĂƌĞƌ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚŽůĚ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��ďƐŽůƵƚĞůǇ�ďƌŝůůŝĂŶƚ͛͘ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĨƌŽŵ�^ƵďũĞĐƚ�DĂƩĞƌƐ�tĞďŝŶĂƌ 

2YHU�WKH�ODVW�WZHOYH�PRQWKV��WKH�WHDP�KDYH�UHĆQHG�RXU�UHJXODU�ZHELQDU�RIIHULQJ��
ZLWK�D�VHW�RI�IRXU�VHVVLRQV�WKDW�UXQ�WKURXJKRXW�PRVW�RI�WKH�\HDU��:KHQ�UXQQLQJ��
HDFK�RI�WKHVH�WDNH�SODFH�DURXQG�HYHU\��-��ZHHNV��DQG�PRUH�RIWHQ�ZKHUH�GHPDQG�
UHTXLUHV��7KH�HWKRV�RI�RXU�UHJXODU�ZHELQDU�SURJUDPPH�LV�WR�HQVXUH�D�VWXGHQW�FDQ�

DFFHVV�KHOSIXO�LQIRUPDWLRQ�VHVVLRQV�\HDU-URXQG��QR�
PDWWHU�ZKLFK�VWDJH�RI�WKHLU�MRXUQH\�WKH\�DUH�DW�� 

7KH�QHZ�DGGLWLRQ�WR�RXU�ZHELQDU�SURJUDPPH�VLQFH�
ODVW�\HDU�LV�6XEMHFW�0DWWHUV—GHVLJQHG�WR�SURYLGH�
JXLGDQFH�WR�VWXGHQWV�VLWWLQJ�*&6(V�RQ�ZKHUH�WKHLU�
SRVW-���$-/HYHO��,%��+LJKHU�TXDOLĆFDWLRQ��RU�RWKHU�
FKRLFHV��FDQ�OHDG�WKHP��,W�DOVR�IRFXVHV�RQ�ZKDW�
VXEMHFWV�VKRXOG�EH�FKRVHQ�WR�PDNH�FRPSHWLWLYH�
DSSOLFDWLRQV�WR�WRS�8QLYHUVLWLHV� 

KWWSV���ELW�O\���0�LF$ 

tŝƚŚ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƟůů�ĐƵƌƚĂŝůĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŽƌŬ͕�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ 

:ƵƐƚ�Ă�ƐŵĂůů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŐŝŵďĂů�ƉŚŽŶĞ�ŚŽůĚĞƌ�ŵĂĚĞ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ǀŝĚĞŽ�
ĐŽŶƚĞŶƚ—ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĞƚ-ƵƉ�ǁĞďŝŶĂƌ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ɛŝǆ�ƐŚŽƌƚ�ǀŝĚĞŽƐ�
ŽŶ��ŽůůĞŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�sŝƌƚƵĂů�dŽƵƌ͘ �dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ͗ 

tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŐŝŵďĂů�ƉŚŽŶĞ�ŚŽůĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ��ůŝĐĞ�DĂǇŶĂƌĚ�;ŵ͘�ϮϬϭϴͿ͕�ĂŶĚ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚ�ǀŝĚĞŽ�ĞĚŝƟŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�

ĞǀĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƚŽƵƌ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĨŽƌ�&ƌĞƐŚĞƌƐ͕�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘



«�DQG�2SHQLQJ�XS�WKH�&ROOHJH 

͚dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�^K�ŵƵĐŚ��ůůŝĞ͕�ǇŽƵƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌƵůǇ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŶĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ǁĂǇ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�hŶŝ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�ďĞ�ƐŽ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ǇŽƵ�ďƌŽŬĞ�ŝƚ�ĚŽǁŶ�ƋƵĂƐŚĞĚ�ĂŶǇ�ĂŶǆŝĞƟĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Ăƚ�

ǁŚĂƚ�ƟŵĞƐ͛͘� 

&ĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�WĞƌƐŽŶĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ 

tĞ͛ǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ŽƵƌ�ŽƉĞŶ�ĚĂǇƐ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶůŝŶĞ—
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�
ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŶĞ�ŽƵƌ�
ƚǁŽ�ďŝŐ�ŽƉĞŶ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�Śŝƚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ-Ϯϭ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘� 

tĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ƚǁŽ-ĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨƵůů�ĚĂǇ�ŽŶůŝŶĞ͘�tĞ�ƌĂŶ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�&ĞůůŽǁƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŝŶ�ďƌĞĂŬŽƵƚ�
ƌŽŽŵƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�YΘ�Ɛ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ŽŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϭϮ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŽ�ƚŽ�

—ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŽŶůŝŶĞ�ŽƉĞŶ�ĚĂǇ�ŝƐ�ϭϲ�

&ĞďƌƵĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ĨŽƌ�ϮϬϮϯ�ĞŶƚƌǇ�;Žƌ�ϮϬϮϰ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ĞŶƚƌǇͿ͘ 

ƵƐƵĂů�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ŚŽƐƚĞĚ�ŝŶ��ŽůůĞŐĞ 

�Ƶƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŚŽƐƚ�
ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůŝŶĞ͊� 

YZ��ŽĚĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚǁĂǇ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƵƐĞĨƵů—ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĚŽǁŶůŽĂĚ�ůĞĂŇĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƵƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶƚĞƌ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ͕�ĂŶĚ�
ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƉĞŶ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ��ŽůůĞŐĞ͘ 

WƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŽŶ��ŽůůĞŐĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ͕�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƐĞůĨ-ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽƵƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ůĞĂŇĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŽƌƚĞƌ͛Ɛ�>ŽĚŐĞ—ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 



�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�KƉĞŶ��ĂǇƐ͕�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͕��ǁĞ�ŚĞůĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ͗ 

,QWHUQDWLRQDO�2XWUHDFK 

͚/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ�ŝƚ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ǁĞďŝŶĂƌ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�

ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞ�͛ 

�ƩĞŶĚĞĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�'ƌŽƵŶĚƐ�tĞďŝŶĂƌ 

Cyprus EU Countries 
Singapore and 

Malaysia 

dŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĐƵƌƚĂŝů�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂǀĞů�ĨŽƌ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŽƌŬ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ůŝŶŬƐ�ĂďƌŽĂĚ—ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƌĞĂƐ�

ĂĐƌŽƐƐ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ͘ 

2QOLQH�%RRWFDPSV�WRRN�SODFH�LQ��� 

$XVWULD 

)LQODQG 

*HUPDQ\ 

1RUZD\ 

3RODQG 

6ZHGHQ 

���RUJDQLVHG�DQG�UXQ�E\�(OOLH�DQG�(PLO\��
LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�3URMHFW�$FFHVV� 

7KLV��RI�FRXUVH��ZDV�DOO�DORQJVLGH�WKH�IDFW�VWXGHQWV�ZHUH�
DEOH�WR�DWWHQG�DOO�RI�RXU�JHQHUDO�ZHELQDU�VHULHV��HVSHFLDOO\�
WKH�JURXQGV�DQG�IDFLOLWLHV�VHVVLRQV�WR�YLHZ�WKH�&ROOHJH�

IURP�DEURDG��DQG�FRXOG�MRLQ�RXU�RWKHU�RSHQ�GD\V� 

tĞ�ĂůƐŽ�ƌĂŶ�Ă�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ǁĞďŝŶĂƌ�ĨŽƌ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�KƉĞŶ��ĂǇƐ͘ 



5HVLGHQWLDOV��DQG�2XWUHDFK�,PSDFW 

͚/�ůŽǀĞĚ�ďĞŝŶŐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ůŝŬĞ-ŵŝŶĚĞĚ�ŐŝƌůƐ�Ăůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂƚŚƐ͘�/�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ǁĞ�
ŐŽƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĨĞĞů�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůĞƐƐ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂůĞ-ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƐƵďũĞĐƚ͘�/�ĂůƐŽ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ�ďǇ�WĂƵů�&ĂŶŶŽŶ�-�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�

ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ƐŽ�ĞŶŐĂŐĞĚ͊͛ 

&ĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�tŽŵĞŶ�ŝŶ�DĂƚŚƐ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ 

/Ŷ�ϮϬϮϬͬϮϭ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�Žƌ�ƚĂƐƚĞƌ�ĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƐ�
ŶŽƌŵĂů͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ͘�
DĂƌĐŚ�ĂŶĚ��Ɖƌŝů�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ďĞŝŶŐ�ƋƵŝƚĞ�ďƵƐǇ͊ 

dĂƐƚĞƌ�ĚĂǇƐ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬ�ŽŶůŝŶĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ—ǁŝƚŚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ��ŝŽůŽŐǇ͕�,ŝƐƚŽƌǇ͕�

�ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�dŚĞŽůŽŐǇ 

KƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ǁŝƚŚ�dƌŝŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�ǁĂƐ�

ŚĞůĚ�ŽǀĞƌ�ĞŝŐŚƚ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ǁĞĞŬƐ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�

ŬĞǇŶŽƚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽƉĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŚĂƚ�ƌŽŽŵƐ͕�ƉƌĞ-ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ƚŽƉŝĐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ŵŽǀĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ͘ 

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�KƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŽƌŬ�ƐƉĞĂŬƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐĞůĨ͗ 

tĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϭ͕ϬϬϬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚŝƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ǇĞĂƌ͕ �h<�ĂŶĚ�ĂďƌŽĂĚ͘ 
dŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ϯϯϵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ-ϭϵ͕�ĂŶĚ�ϰϬϯ�ŝŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬ͘ 

ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ-Ϯϭ�

ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌŽƵŶĚ�
ŚĂĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�

ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�
ǁĞďŝŶĂƌƐ 

�ŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ—ƐĞĞŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�

ƌĞƉŽƌƚ͊ 



7KH�2OG�DQG�WKH�1HZ 

͚/�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ůŽǀĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵǇ�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�
ŽŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ͘�/�ůŽǀĞĚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŵǇ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨƌŽŵ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŝŶĐĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ŽŶ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ�ŵŽƌĞ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ůĞǀĞů�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ăƚ�'�^�͛͘ 

>WE�^ƵŵŵĞƌ�^ĐŚŽŽů�ϮϬϮϭ��ƩĞŶĚĞĞ 

0RQWKO\�ZHELQDUV�IURP�WKLV�SURJUDPPH�FRYHUHG� 

· �Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ĂŵďƌŝĚŐĞ 

· ^ƚƵĚĞŶƚ�>ŝĨĞ�YΘ� 

· &ŝŶĂŶĐĞ͕��ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͕�Θ��ƵĚŐĞƟŶŐ 

· /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ 

· WĞƌƐŽŶĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ 

VWXGHQWV�ZHUH�LQYROYHG��DOO�DWWHQGLQJ�VWDWH�VFKRROV�LQ�/RQGRQ��ZLWK�D�PDMRULW\�
IURP�PLQRULW\�HWKQLF�DQG�ORZ�VRFLR-HFRQRPLF�EDFNJURXQGV� 

tĞ͛ƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĐŽŚŽƌƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͊ 

7KLV�\HDU�DOVR�VDZ�XV�GHYHORS�D�QHZ�SDUWQHUVKLS�ZLWK� ��
VXSSRUWLQJ�VWXGHQWV�HQUROOHG�ZLWK�WKHP�ZLVKLQJ�WR�DSSO\�WR�2[EULGJH� 

7KLV�SURJUDPPH�LQFOXGHG�D�YLVLW�WR�&KULVWȇV�LQ�$XJXVW��DQG�HYHQ�VRPH�
DGYLFH�VHVVLRQV� 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ŚĞůĚ�ŽŶůŝŶĞ͕�ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�
ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ŽƵƌ�ŽīĞƌŝŶŐ͘��ůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂďŽǀĞ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ��ĂŵďƌŝĚŐĞ—ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�YΘ��ǁŝƚŚ��ƌ�dŽŵůŝŶƐŽŶ�ĂŶĚ��ƌ�^ƵŵŶĂůů�
;^ŝĚŶĞǇ�^ƵƐƐĞǆͿ�-�ĂŶĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉŽƐƚ-ϭϲ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵƉĞƌ-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

^ŽĐŝĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĚƌŽƉ-ŝŶ�ƐůŽƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂůů�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ͘ 

/ŶĚĞĞĚ͕�ƐƵĐŚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƐƚĂī͕�
ƚŚĂƚ��ůůŝĞ�ĂŶĚ�^ƚƵĂƌƚ�;^ŝĚŶĞǇ�^ƵƐƐĞǆͿ�ĞǀĞŶ�ŐŽƚ�ƌŝĐŬ-ƌŽůůĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ͊ 

 



%ULGJLQJ�&RXUVH�3DUW�,, 

͚^ŝŵƉůĞ͗�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƵŶĂƉŽůŽŐĞƟĐĂůůǇ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ͘�
zŽƵ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ŐƌĞĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͛͘ 

ϮϬϮϭ��ƌŝĚŐŝŶŐ��ŽƵƌƐĞ��ƩĞŶĚĞĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ 

dŚĞ��ƌŝĚŐŝŶŐ��ŽƵƌƐĞ�ƌĂŶ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
'ŽŶǀŝůůĞ�Θ��ĂŝƵƐ��ŽůůĞŐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƌ�ŝŶŝƟĂů�ƉĂƌƚŶĞƌ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞ��ƌŝĚŐŝŶŐ��ŽƵƌƐĞ�ƌĂŶ�ĂƐ�Ă�ƚǁŽ�ǁĞĞŬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͗ 

2QH�ZHHN��LQ-
SHUVRQ�VWD\�LQ�

&DPEULGJH��ZLWK�
ERWK�DFDGHPLF�

DQG�VRFLDO�
VHVVLRQV��� 

Ȑ�$QG�D�IXUWKHU�
ZHHN�RI�RQOLQH�

OHFWXUHV��
VHPLQDUV��

ZRUNVKRSV��DQG�
VXSHUYLVLRQV�� 

0RQWKO\�ZHELQDUV�IURP�WKLV�SURJUDPPH�FRYHUHG� 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ŽŶĐĞ�DŝĐŚĂĞůŵĂƐ�ƚĞƌŵ�
ĂƌƌŝǀĞƐ͘ 

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ŵĞŶƚŽƌ͕ �ĂŶĚ�ŐŽƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�
ŵĂŬĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ��ŚƌŝƐƚΖƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��ŽůůĞŐĞƐ�-�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ŶŝŐŚƚƐ͕�Ă�ƋƵŝǌ͕�ďŽǁůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĚŝŶŶĞƌ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�
�ŚƌŝƐƚΖƐ�ƚŽ�ƌŽƵŶĚ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉĂůƉĂďůĞ͊� 

�ůů��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵƌǀĞǇ�;ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬ�ǁŚŽ�
ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚͿ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘ 



7KDQN�<RXV 

͚�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ŽƵƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚΖƐ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŚŽƵƚ-ŽƵƚ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ǁŚŽƐĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉŝƚĐŚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ΗƉĂǇ�ŝƚ�ĨŽƌǁĂƌĚΗ�ŝƐ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ͛͘ 

�ƌ��ŵŝůǇ�dŽŵůŝŶƐŽŶ͕��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ 

KŶĐĞ�ŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŝĸĐƵůƚ�ǇĞĂƌ�ǁŽƵůĚ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŽŶ�ĨŽƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĂŐĞƐ—ďƵƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�

ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŬĞǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ 

$QG��DV�DOZD\V��WKDQN�\RX�WR�RXU�GRQRUV�IRU�\RXU�JHQHURVLW\� 

/ŶƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�YΘ�Ɛ͘ 

KƵƌ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�ǁŝƚŚ���
ŽǀĞƌ�ϮϬ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘͘͘ 

WĂƵů�&ĂŶŶŽŶ͕�ǁŚŽ�ĂŐĂŝŶ�ůĞĚ�ƚŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�^ƚƌĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌŝĚŐŝŶŐ��ŽƵƌƐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ�ŝŶ�
DĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>WE͘ 

͙�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨŽƌ�Ăůů�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ͕�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊ 

:ĞŶŶǇ�'ŝďƐŽŶ͕�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ĂŶĚ�ǁĂƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝĚŐŝŶŐ��ŽƵƌƐĞ—ƐŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�

ŚĞůƉ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 



7KH�1H[W�6WHSV 

͚dŚĞ�^�K�^ĐŚŽŽůƐ�ƚĞĂŵ�ĨĞĞů�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͛Ɛ�ϵϯй��ůƵď͘�>ĂƐƚ�

ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͕��ůůŝĞ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�Ϯϲ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ͘͘͘�ďŽŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ͘�^�K�^ĐŚŽŽůƐ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�

ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŚŝƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�;ŚŽƉĞĨƵůůǇͿ�ďĞǇŽŶĚ͊͛  

:ĞƐƐŝĐĂ�tĂůůŝƐ͕�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�^�K�>ŽŶĚŽŶ 

�Ɛ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĞĂĚǇ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�
ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ƚŽ�ĨĂĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ŽŶůŝŶĞ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͕�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ďŽƚŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ͘ 

�ŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�

ŬĞǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͊ 

We intend to host two 
visits this Academic 
Year - November 2021 
and March 2022 

:RUNLQJ�ZLWK�D�QHZ�
FRKRUW�RI�VWXGHQWV��DQG�

GHYHORSLQJ�RXU�
SDUWQHUVKLS—KRSHIXOO\�
ZLWK�VRPH�VXFFHVVIXO�
�����RHU�KROGHUV� 

tĞďŝŶĂƌƐ�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�Ă�
ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ 



)URP�WRS�ULJKW��FORFNZLVH��(OOLH�:RRG��-DQ�0DUVKDOO��'U�(PLO\�
7RPOLQVRQ��DQG�.ULVW\�*XQHUDWQH�-�DOWKRXJK�5RFNHW�LV�

KRJJLQJ�WKH�VFUHHQ� 

�ŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƐ�ŽŶ�dǁŝƩĞƌ͊�Λ�ŚƌŝƐƚƐ�ĐĐĞƐƐ 

*HW�LQ�7RXFK� 

tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�KĸĐĞ�–�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚΛĐŚƌŝƐƚƐ͘ĐĂŵ͘ĂĐ͘ƵŬ 

 

7R�JLYH�WR�DQ\�RI�WKH�FDXVHV�LQ�WKLV�UHSRUW��XVH�WKH�IROORZLQJ�OLQN�WR�
RXU�2QOLQH�JLYLQJ�SODWIRUP�-�KWWSV���ELW�O\��92=E�W 


