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$ERXW�WKLV�*XLGH 

7KLV� PRQWKO\� GHYRWLRQDO� LV� GHVLJQHG� WR� JXLGH� RXU� UHDGLQJ�
WKURXJK�HYHU\�ERRN�RI�WKH�%LEOH�EHWZHHQ�����-������ 

(DFK�ZHHN��ZH�ZLOO� UHDG� VHYHUDO� FKDSWHUV� RI� 6FULSWXUH��<RX�
DUH�HQFRXUDJHG�WR�VSUHDG�RXW�WKLV�UHDGLQJ�E\�LQFRUSRUDWLQJ�LW�LQWR�
\RXU�GDLO\�GHYRWLRQDO�SUDFWLFHV��5HPHPEHU��WKLV�LV�QRW�KRPHZRUN�
ZH�DUH�REOLJHG�WR�FRPSOHWH��LW�LV�VSLULWXDO�IRUPDWLRQ�WKDW�ZH�PDNH�
WLPH�WR�LQYHVW�LQ��*RG�ZDQWV�WR�PHHW�ZLWK�\RX� 

7ZR�SDJHV�DUH�VHW�DVLGH�LQ�WKLV�ERRNOHW�IRU�HDFK�ZHHN¶V�UHDG�
LQJ��7KH�ILUVW�SDJH�RIIHUV�D�EULHI�GHYRWLRQDO�UHIOHFWLRQ�WR�KHOS�\RX�
EHJLQ�WKLQNLQJ�DERXW�KRZ�WR�DSSO\�WKH�UHDGLQJ� 

7KH� VHFRQG� SDJH� LV� GHYRWHG� WR� \RXU� RZQ� UHIOHFWLRQV�� 4XHV�
WLRQV�DUH�SURYLGHG� WR�KHOS�\RX�HQJDJH� WKH� UHDGLQJ�ERWK� WKRXJKW�
IXOO\� DQG� SHUVRQDOO\�� +RZHYHU�� GR� QRW� OLPLW� \RXUVHOI� WR� WKHVH�
TXHVWLRQV�RU�WR�WKH�VSDFH�SURYLGHG��DOORZ�WKH�+RO\�6SLULW�WR�JXLGH�
KRZ�\RX�HQJDJH�DQG�UHVSRQG�WR�*RG¶V�:RUG� 

7KDQN�\RX�IRU�MRLQLQJ�XV�RQ�WKLV�MRXUQH\��0D\�*RG�EOHVV�\RX�
DV�\RX�UHDG�*RG¶V�:RUG�PRUH�DQG�PRUH� 
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*URZLQJ�7RJHWKHU 

*RG¶V�:RUG� LV�PHDQW� WR�EH�VWXGLHG� WRJHWKHU��:KLOH�ZH�KRSH�
WKDW�WKLV�GHYRWLRQDO�JXLGH�ZLOO�EH�D�YDOXDEOH�WRRO�WR�\RXU�SHUVRQDO�
VWXG\�RI�6FULSWXUH��ZH�DOVR�KRSH�WKDW�\RX�ZLOO�MRLQ�XV�LQ�FRQWLQX�
LQJ�WR�UHIOHFW�RQ�*RG¶V�:RUG�DW�7ULQLW\�HDFK�ZHHN�� 

2Q�6XQGD\V��RXU�PRUQLQJ�DQG�HYHQLQJ�:RUVKLS�&HOHEUDWLRQV�
ZLOO� SURYLGH�PRUH�GHWDLOHG� WHDFKLQJ�DERXW� WKH�SDVVDJHV� WKDW� \RX�
KDYH�UHDG��7KH\�ZLOO�DOVR�EH�D�VSDFH�IRU�XV�WR�DVN�TXHVWLRQV�DQG�
UHIOHFW�RQ�KRZ�*RG�LV�FDOOLQJ�XV�WR�UHVSRQG�WR�*RG¶V�:RUG�� 

:HHNO\�&RQQHFW�*URXS�PHHWLQJV�DQG�%LEOH�6WXGLHV�DOVR�SUH�
VHQW�D�JUHDW�RSSRUWXQLW\�WR�UHJXODUO\�UHIOHFW�ZLWK�VLVWHUV�DQG�EURWK�
HUV�LQ�&KULVW�RQ�SDVVDJHV�DV�WKH\�DUH�SUHDFKHG�LQ�ZRUVKLS��,I�\RX�
ZRXOG� OLNH� PRUH� LQIRUPDWLRQ� RQ� KRZ� WR� JHW� FRQQHFWHG�� SOHDVH�
FRQWDFW�RXU�FKXUFK�RIILFH� 

 

7ULQLW\�&KXUFK�RI�WKH�1D]DUHQH 
����(��1RUWK�$YH 

/RPSRF��&$������� 
3KRQH�����������-���� 

(PDLO��RIILFH#WULQD]�FRP 
:HEVLWH��ZZZ�WULQD]�FRP 

 

3UD\HU�RI�,OOXPLQDWLRQ 
�&DQ�EH�VDLG�SULRU�WR�%LEOH�UHDGLQJ� 

0HUFLIXO� DQG� JUDFLRXV� *RG�� <RX� GLG� QRW� DEDQGRQ� <RXU� SHRSOH�
ZKHQ� WKH\�ZHUH� VODYHV� LQ� (J\SW�� <RX� UHVFXHG� WKHP�� (YHQ�ZKHQ�
,VUDHO� ZDV� H[LOHG� IRU� WKHLU� XQIDLWKIXOQHVV�� <RX� GLG� QRW� DEDQGRQ�
WKHP��<RX�ZLOO�QRW�DEDQGRQ�PH��2SHQ�P\�H\HV�DV�,�UHDG�WRGD\�VR�
WKDW�,�PD\�QRW�DEDQGRQ�<RX��$V�,�UHDG�<RXU�VWRU\�DJDLQ��WHDFK�PH�
WKH�ZD\V�RI�<RXU�.LQJGRP�VR�WKDW�,�PD\�FOLQJ�WR�<RX�DOO�WKH�GD\V�
RI�P\�OLIH�� 
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-XO\���-$XJXVW������.LQJV 

)LQGLQJ�*RG 

2Q�WKH�VXUIDFH����.LQJV�VHHPV�WR�EH�D�KLVWRU\�RI�HYHQWV�LQ�,V�
UDHO� DQG� -XGDK�� LW� UHFRUGV� HDFK� NLQJ� DQG� WKHLU� DFFRPSOLVKPHQWV��
%XW�WKHUH¶V�DQRWKHU��PRUH�LPSRUWDQW�VWRU\�EHLQJ�WROG�KHUH—D�VWR�
U\�ZRYHQ� WKURXJKRXW� WKH�%LEOH�� WKH� VWRU\� RI�*RG¶V� IDLWKIXOQHVV��
:KLOH�NLQJV�SXUVXH�SRZHU�WKURXJK�ZDU��DOOLDQFHV��DQG�WUDGH��*RG�
ZRUNV�PLUDFOHV�ZLWK�MDUV�RI�RLO��IORXU��DQG�ZDWHU� 

1DDPDQ�LV�D�PDQ�ZKR�LV�IDPLOLDU�ZLWK�WKH�ZD\�ZRUOG�ZRUNV��
+H�NQRZV�WKDW�ZDUV�HDUQ�SRZHU��NLQJV�DUH�LQ�FRQWURO��DQG�HYHU\�
WKLQJ�KDV�D�SULFH��6R��XSRQ�KHDULQJ� WKH�UHPDUNDEO\�JHQHURXV�DG�
YLFH� RI� D� NLGQDSSHG� VODYH� JLUO—WKDW� WKHUH� LV� D� SURSKHW� LQ� ,VUDHO�
ZKR�FDQ�FXUH�KLV� OHSURV\—KH�ORDGV�XS�KLV�PRQH\�DQG�KHDGV�IRU�
WKH�SDODFH��$IWHU�DOO��NLQJV�KDYH�WKH�SRZHU��GRQ¶W�WKH\" 

1DDPDQ�GRHVQ¶W�ILQG�KHDOLQJ�DW�WKH�SDODFH��EXW�LV�GLUHFWHG�WR�
ZDUG�(OLVKD¶V�KRXVH��6R�KH�KHDGV� WKDW�GLUHFWLRQ��EXW� WKH�SURSKHW�
GRHVQ¶W�HYHQ�FRPH�RXW�WR�JUHHW�KLP��+RZ�UXGH��+RZ�LQFRQVLGHU�
DWH��(OLVKD�PHUHO\�VHQGV�D�VHUYDQW�ZKR�WHOOV�1DDPDQ�WR�JR�WDNH�D�
EDWK�LQ�WKH�-RUGDQ��³3UHSRVWHURXV��%DWKH�LQ�\RXU�GLUW\�ULYHU�´ 

1DDPDQ�LV�VR�VXUH�DERXW�KRZ�WKLQJV�DUH�VXSSRVHG�WR�ZRUN�LQ�
WKH�ZRUOG—DQG�VR�RIIHQGHG�E\�(OLVKD¶V�DFWLRQV—WKDW�KH� DOPRVW�
OHDYHV��<HW��DW�WKH�XUJLQJ�RI�KLV�VHUYDQWV��1DDPDQ�GHFLGHV�WR�JLYH�
LW� D� WU\�� VR�KH� WDNHV� D�EDWK—RU� VHYHQ—LQ� WKH� -RUGDQ� ULYHU��$QG�
\RX�NQRZ�ZKDW"�+H�FRPHV�RXW�FOHDQ��WUXO\�FOHDQ� 

�1DDPDQ�WKRXJKW�KH�XQGHUVWRRG�ZKHUH�SRZHU�UHVLGHV�DQG�KRZ�
WKH�ZRUOG�ZRUNV��EXW�KH�GLGQ¶W��,W�ZDV�ZKHQ�KH�KXPEOHG�KLPVHOI�
HQRXJK� WR� KHHG� WKH� ZRUGV� RI� *RG� WKURXJK� (OLVKD� WKDW� 1DDPDQ�
UHDOL]HG� MXVW� KRZ�ZURQJ� KH� KDG� EHHQ�� 3RZHU� GRHVQ¶W� EHORQJ� WR�
NLQJV��FRPPDQGHUV��RU�HYHQ�WR�(OLVKD��SRZHU�EHORQJV�WR�WKH�2QH�
WUXH�*RG�ZKR�KDG�FUHDWHG� WKH�XQLYHUVH�� ,V� WKHUH�DQ�DUHD�RI� \RXU�
OLIH�ZKHUH�\RX�DUH�UHOXFWDQW�WR�MXPS�LQ�WKH�ULYHU" 
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4XHVWLRQV�IRU�5HIOHFWLRQ 

+RZ�FDQ�\RX�WKDQN�*RG�IRU�WKLV�:RUG�WKDW�\RX�KDYH�UHDG"� 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

:KDW�GR�WKHVH�SDVVDJHV�WHDFK�XV�DERXW�*RG" 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

:KDW�GR�WKHVH�SDVVDJHV�WHDFK�XV�DERXW�KXPDQLW\" 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

&DQ�\RX�UHODWH�WR�1DDPDQ"�:KHUH�LQ�\RXU�OLIH�KDYH�\RX�WUXVWHG�LQ�
WKH�ZD\V�RI�WKH�ZRUOG"�+RZ�FDQ�\RX�WUXVW�*RG�PRUH" 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

:DV�DQ\WKLQJ�DERXW�WKH�UHDGLQJ�FRQIXVLQJ�WR�\RX"�,I�VR��ZKDW�
TXHVWLRQV�PLJKW�\RX�ZDQW�WR�DVN�WR�KHOS�EULQJ�XQGHUVWDQGLQJ" 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

+RZ�LV�*RG�FDOOLQJ�\RX�WR�UHVSRQG�WR�ZKDW�\RX�KDYH�UHDG" 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

0HPRU\�9HUVH�RI�WKH�:HHN 

1RZ��2�/25'�RXU�*RG��,�SUD\��GHOLYHU�XV�IURP�KLV�KDQG�WKDW�DOO�WKH�NLQJGRPV�
RI�WKH�HDUWK�PD\�NQRZ�WKDW�<RX�DORQH��2�/25'��DUH�*RG�� 

—���.LQJV��������1$6%� 
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$XJXVW��-������&KURQLFOHV 

7KDQNVJLYLQJ 

,I� \RX�ZHUH�QHZ�WR�FKXUFK�� LW�ZRXOGQ¶W� WDNH� ORQJ�EHIRUH�\RX�
UHDOL]HG�WKDW�ZH�KDYH�D�SDUWLFXODU�FXVWRP�DW�PHDO�WLPHV��ZH�SUD\��
:KHWKHU� LW¶V� FDOOHG� ³VD\LQJ� JUDFH�´� ³EOHVVLQJ� WKH� IRRG�´� RU�
³JLYLQJ�WKDQNV´��PRVW�RI�XV�KDYH�GHYHORSHG�WKH�KDELW�RI�SUD\LQJ�
EHIRUH�ZH� HDW�� ,Q� IDFW�� ,¶YH� VHHQ� HQWLUH� URRPV� RI� SHRSOH� VLW� VWLOO�
QH[W� WR� GHOLFLRXV� IRRG� ZKLOH� ZDLWLQJ� IRU� VRPHRQH� WR� EOHVV� LW��
ZKLFK�LV�HVSHFLDOO\�DZNZDUG�LI�WKH�SDVWRU�KDV�IRUJRWWHQ�WR�GR�VR��
:H�DUH�VR�XVHG�WR�WKLV�FXVWRP�WKDW�ZH�GRQ¶W�IHHO�FRPIRUWDEOH�HDW�
LQJ�XQWLO�ZH�SUD\� 

7KDW� LV�D�ZRQGHUIXO� WKLQJ�� ,W� LV�IDQWDVWLF� WKDW�ZH�KDYH�ZRYHQ�
SUD\HU�LQWR�RXU�KDELWV�RI�HDWLQJ��<HW��KDELWV�FDQ�KDYH�DQ�XQIRUWX�
QDWH�FRQVHTXHQFH��VRPHWLPHV�ZH�FDQ�JHW�VR�XVHG�WR�GRLQJ�VRPH�
WKLQJ� WKDW� ZH� IRUJHW�ZK\� LW¶V� LPSRUWDQW�� 6RPHWLPHV� ,� WKLQN� WKDW�
SHRSOH�ZDLW�IRU�SUD\HU�EHIRUH�D�PHDO�PRUH�RXW�RI�VRFLDO�H[SHFWD�
WLRQ�WKDQ�RXW�RI�UHYHUHQFH�WR�*RG��0RUH�RIWHQ��ZH�VD\�D�IHZ�TXLFN�
ZRUGV�RYHU� WKH�IRRG�RXW�RI�D�IHHOLQJ�RI�REOLJDWLRQ�ZLWKRXW�UHDOO\�
HQVXULQJ�RXU�KHDUWV�DSSUHFLDWH�WKH�PHDO�DV�D�JLIW�IURP�*RG� 

7KH� UHDVRQ� WKDW�ZH�&KULVWLDQV�SDUWLFXODUO\� WDNH� D�PRPHQW� WR�
SDXVH�DQG�WKDQN�*RG�IRU�IRRG�LV�EHFDXVH�*RG�KDV�JLYHQ�LW�WR�XV��
:H�SUD\�EHFDXVH�ZH�EHOLHYH� WKDW�DOO� WKLQJV�FRPH� IURP�*RG�DQG�
ZLWKRXW�*RG¶V�SURYLVLRQ��ZH�ZRXOG�KDYH�QRWKLQJ�RQ�WKH�WDEOH��:H�
SUD\�EHFDXVH�SODQWV�DQG�DQLPDOV�KDYH�GLHG�VR�WKDW�ZH�FDQ�NHHS�RQ�
OLYLQJ��:H�JLYH�WKDQNV�WR�*RG�IRU�WKH�JLIW�RI�OLIH� 

,�XVH�WKLV�LOOXVWUDWLRQ�DV�D�FRQFUHWH�H[DPSOH�RI�RXU�SUD\HUV�RI�
WKDQNV��'DYLG�ZULWHV�D�SVDOP�RI� WKDQNV�UHFRUGHG� LQ���&KURQLFOHV�
����-����,W�LV�IXOO�RI�JHQXLQH�DQG�KHDUWIHOW�SUDLVH�RI�*RG�IRU�ZKR�
*RG�LV�DQG�IRU�ZKDW�*RG�KDV�GRQH��2XU�OLYHV�VKRXOG�UHVRXQG�ZLWK�
WKH�WKDQNV�DQG�SUDLVH�RI�*RG�DW�DOO�WLPHV��IRU�*RG�KDV�FUHDWHG�XV�
DQG�VDYHG�XV��0D\�RXU�WKDQNV�EH�JHQXLQH�DQG�IURP�WKH�KHDUW� 
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4XHVWLRQV�IRU�5HIOHFWLRQ 

+RZ�FDQ�\RX�WKDQN�*RG�IRU�WKLV�:RUG�WKDW�\RX�KDYH�UHDG"� 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

:KDW�GR�WKHVH�SDVVDJHV�WHDFK�XV�DERXW�*RG" 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

:KDW�GR�WKHVH�SDVVDJHV�WHDFK�XV�DERXW�KXPDQLW\" 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

7DNH�D�PRPHQW�WR�WKDQN�*RG�IRU�ZKR�*RG�LV�LQ�\RXU�OLIH� 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

:DV�DQ\WKLQJ�DERXW�WKH�UHDGLQJ�FRQIXVLQJ�WR�\RX"�,I�VR��ZKDW�
TXHVWLRQV�PLJKW�\RX�ZDQW�WR�DVN�WR�KHOS�EULQJ�XQGHUVWDQGLQJ" 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

+RZ�LV�*RG�FDOOLQJ�\RX�WR�UHVSRQG�WR�ZKDW�\RX�KDYH�UHDG" 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

0HPRU\�9HUVH�RI�WKH�:HHN 

<RXUV��2�/25'��DUH�WKH�JUHDWQHVV��WKH�SRZHU��WKH�JORU\��WKH�YLFWRU\��DQG�WKH�
PDMHVW\��IRU�DOO�WKDW�LV�LQ�WKH�KHDYHQV�DQG�RQ�WKH�HDUWK�LV�<RXUV��<RXUV�LV�WKH�

NLQJGRP��2�/25'��DQG�<RX�DUH�H[DOWHG�DV�KHDG�DERYH�DOO� 
—���&KURQLFOHV��������1569�� 
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$XJXVW���-������&KURQLFOHV 

([LOH�DQG�-XVWLFH 

7KLV�LV�WKH�VHFRQG�WLPH�LQ�WKUHH�ZHHNV�WKDW�ZH¶YH�UHDG�DERXW�
WKH�H[LOH�RI�,VUDHO��,W¶V�QRW�D�SOHDVDQW�VXEMHFW��$IWHU�HYHU\WKLQJ�WKDW�
,VUDHO�KDG�JRQH�WKURXJK�WR�JHW�WR�WKH�3URPLVHG�/DQG�DQG�DIWHU�DOO�
WKDW�*RG�KDG�GRQH�WR�SURYLGH�IRU�WKHP��,VUDHO�WXUQHG�DZD\��7KH\�
ZRUVKLSSHG�LGROV�DQG�IRUJRW�*RG¶V�ODZV��7KH\�EHFDPH�PRUH�FRQ�
FHUQHG�DERXW�FRPSHWLQJ�ZLWK�WKHLU�QHLJKERUV�WKDQ�WKH\�ZHUH�DERXW�
EHLQJ�*RG¶V�KRO\�SHRSOH� 

��&KURQLFOHV������-���VXPPDUL]HV�ZKDW�KDSSHQHG��*RG�WULHG�
WR�FDOO�,VUDHO�EDFN��*RG�WULHG�WR�ZDUQ�WKHP�E\�VHQGLQJ�WKH�SURSK�
HWV�� %XW� ,VUDHO� GLGQ¶W� OLVWHQ�� VR� *RG� DOORZHG� WKHP� WR� EH� H[LOHG��
-HUXVDOHP�� WKH�KHDUW�RI� ,VUDHO� DQG� WKH�SODFH�ZKHUH�*RG�GZHOOHG��
ZDV�ORRWHG�DQG�GHVWUR\HG��(YHQ�WKH�WHPSOH�ZDV�EXUQHG� 

9HUVH����H[SODLQV�WKDW��GXULQJ�WKLV�H[LOH��WKH�ODQG�ZDV�ILQDOO\�
DEOH� WR� UHVW��$V�ZH�NQRZ� LI�ZH�KDYH� UHDG� WKH� ODZV�RI�/HYLWLFXV��
,VUDHO�ZDV�VXSSRVHG�WR�VWHZDUG�WKH�ODQG�HQWUXVWHG�WR�WKHP��7KH\�
ZHUH�WR�DOORZ�LW�WR�UHVW��HYHQ�DV�WKH\�ZHUH�WR�UHVW�HYHU\�ZHHN�RQ�
WKH�6DEEDWK��%XW�MXVW�DV�WKH\�KDG�IRUJRWWHQ�*RG¶V�ODZV��,VUDHO�KDG�
QHJOHFWHG�WR�FDUH�IRU�WKHLU�ODQG�� 

*RG�DGYRFDWHV�IRU�MXVWLFH��HYHQ�ZKHQ�LW�PHDQV�KROGLQJ�*RG¶V�
RZQ� SHRSOH� DFFRXQWDEOH� WR� WKHLU� VLQ�� 7KHUH� DUH� PDQ\� TXHVWLRQV�
WKDW�,VUDHO¶V�VWRU\�DVNV�RI�XV��'R�ZH�OLVWHQ�WR�*RG�ZKHQ�*RG�FDOOV�
WR�XV"�'R�ZH�FDUHIXOO\�VWHZDUG�WKH�UHVRXUFHV�*RG�KDV�HQWUXVWHG�WR�
XV"�'R�ZH�REH\�*RG¶V�FRPPDQGV"�'R�ZH�UHPHPEHU�WKDW�RXU�SUL�
PDU\�JRDO�LV�WR�HPERG\�KROLQHVV��JUDFH��DQG�SHDFH�IRU�WKH�VDNH�RI�
WKH�ZRUOG" 

,I�\RX�IHHO�FRQYLFWHG�E\�DQVZHULQJ�³QR´�WR�DQ\�RI�WKRVH�TXHV�
WLRQV��WDON�DERXW�WKDW�ZLWK�*RG��$IWHU�DOO��*RG�GRHVQ¶W�OHDYH�,VUDHO�
LQ�H[LOH��*RG�GRHVQ¶W�DEDQGRQ�*RG¶V�SHRSOH��*RG�SXUVXHV�XV��:H�
MXVW�KDYH�WR�WXUQ�EDFN�WRZDUG�&KULVW� 
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4XHVWLRQV�IRU�5HIOHFWLRQ 

+RZ�FDQ�\RX�WKDQN�*RG�IRU�WKLV�:RUG�WKDW�\RX�KDYH�UHDG"� 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

:KDW�GR�WKHVH�SDVVDJHV�WHDFK�XV�DERXW�*RG" 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

:KDW�GR�WKHVH�SDVVDJHV�WHDFK�XV�DERXW�KXPDQLW\" 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

+RZ�FDQ�\RX�UHODWH�WR�,VUDHO¶V�VLQ"�3UD\�WR�*RG�DERXW�WKDW� 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

:DV�DQ\WKLQJ�DERXW�WKH�UHDGLQJ�FRQIXVLQJ�WR�\RX"�,I�VR��ZKDW�
TXHVWLRQV�PLJKW�\RX�ZDQW�WR�DVN�WR�KHOS�EULQJ�XQGHUVWDQGLQJ" 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

+RZ�LV�*RG�FDOOLQJ�\RX�WR�UHVSRQG�WR�ZKDW�\RX�KDYH�UHDG" 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

0HPRU\�9HUVH�RI�WKH�:HHN 

����LI�P\�SHRSOH��ZKR�DUH�FDOOHG�E\�P\�QDPH��ZLOO�KXPEOH�WKHPVHOYHV�DQG�SUD\�
DQG�VHHN�P\�IDFH�DQG�WXUQ�IURP�WKHLU�ZLFNHG�ZD\V��WKHQ�,�ZLOO�KHDU�IURP�KHDY�

HQ��DQG�,�ZLOO�IRUJLYH�WKHLU�VLQ�DQG�ZLOO�KHDO�WKHLU�ODQG��� 
—���&KURQLFOHV�������1,9� 



ϭϬ 

$XJXVW���-����(]UD 

&RPLQJ�+RPH 

7KHUH� LV� VRPHWKLQJ� VSHFLDO� DERXW� FRPLQJ� KRPH�� LVQ¶W� WKHUH"�
'XULQJ� RXU� \HDUV� LQ�.DQVDV� &LW\��P\�ZLIH�� )HOLVKD�� DQG� ,�ZHUH�
DEOH�WR�PDNH�SHULRGLF�YLVLWV�RXU�IDPLO\�LQ�/RPSRF��,�VSHFLILFDOO\�
UHPHPEHU�RQH�RFFDVLRQ�ZKHQ�ZH�ODQGHG�LQ�6DQWD�%DUEDUD�DLUSRUW��
,W�ZDV�-DQXDU\�RI������DQG�&DOLIRUQLD�KDG�UHFHLYHG�PRUH�UDLQ�WKDQ�
LW� KDG� LQ� VRPH� WLPH�� 7KH� KLOOV� ZHUH� JUHHQ�� GRWWHG� ZLWK� \HOORZ�
PXVWDUG� IORZHUV��7KH�FRRO�DLU�ZDV�FULVS�DQG� WKH� VXQ�ZDV�EULJKW��
:H�FRXOG�VHH�PRXQWDLQV�DQG�ZH�FRXOG�VHH�WKH�RFHDQ��,�UHPHPEHU�
WXUQLQJ�WR�)HOLVKD�DQG�VD\LQJ��³7KLV�LV�KRPH�´ 

7KH�IHHOLQJ�RI�³KRPH´�LV�DQ�LQWHUHVWLQJ�RQH��,W¶V�QRW�WKDW�)HOL�
VKD�DQG�,�GLGQ¶W�OLNH�.DQVDV�&LW\��ZH�KDG�JURZQ�WR�ORYH�LW��,Q�IDFW�
WKHUH�DUH�PDQ\� WKLQJV� LQ�D�PHWUR�DUHD� OLNH�.DQVDV�&LW\� WKDW� \RX�
FDQ¶W�ILQG�LQ�/RPSRF�� :H�KDG�PDGH�IULHQGV�DQG�HVWDEOLVKHG�URRWV�
LQ� RXU� FRPPXQLWLHV�� %XW� WKDW� VWXII� GRHVQ¶W� QHFHVVDULO\� GHILQH�
³KRPH�´� +RPH� LV� D� GHHSHU� VHQVH� RI� EHORQJLQJ� DQG� IDPLOLDULW\��
ZKHUH�\RX¶UH� IURP�WKDW�KDV�VKDSHG�D�ELJ�SDUW�RI�ZKR�\RX�DUH�� ,W�
PD\�EH�KDUG�WR�GHVFULEH�³KRPH´�ZLWK�ZRUGV��EXW�\RX�NQRZ�ZKHQ�
\RX¶UH�WKHUH� 

:KLOH�LQ�H[LOH��WKH�,VUDHOLWHV�KDG�WKRXJKW�ORQJ�DQG�KDUG�DERXW�
WKHLU�KRPH��WKH�*RG�ZKR�KDG�JLYHQ�LW� WR� WKHP�DQG�WKH�GLVREHGL�
HQFH� WKDW� KDG� WDNHQ� LW� DZD\�� $QG� ,VUDHO¶V� H[LOH� ZDVQ¶W� OLNH� RXU�
QLFH�WLPH�LQ�.DQVDV�&LW\��,VUDHO�KDG�EHHQ�IRUFLEO\�WDNHQ�IURP�WKHLU�
KRPH�ZKLOH�HYHU\WKLQJ�WKH\�KDG�NQRZQ�ZDV�GHVWUR\HG��$QG�WKHUH�
ZHUH�SRLQWV�LQ�H[LOH�ZKHQ�WKH\�GLGQ¶W�NQRZ�LI�WKH\�ZRXOG�HYHU�JHW�
WR�JR�EDFN� 

,Q� (]UD�� ZH� DJDLQ� VHH� *RG¶V� IDLWKIXOQHVV� WR� *RG¶V� SHRSOH��
*RG� LV�EULQJLQJ� WKHP�KRPH��0D\EH� \RX�KDYH�VRPHWLPHV� IHOW� DV�
WKRXJK� \RX� DUH� DORQH� RU� H[LOHG�� 5HPHPEHU� WKLV�� *RG� ZLOO� QRW�
DEDQGRQ�\RX��,Q�*RG��\RX�FDQ�DOZD\V�ILQG�WKH�SODFH�\RX�EHORQJ� 



ϭϭ 

4XHVWLRQV�IRU�5HIOHFWLRQ 

+RZ�FDQ�\RX�WKDQN�*RG�IRU�WKLV�:RUG�WKDW�\RX�KDYH�UHDG"� 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

:KDW�GR�WKHVH�SDVVDJHV�WHDFK�XV�DERXW�*RG" 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

:KDW�GR�WKHVH�SDVVDJHV�WHDFK�XV�DERXW�KXPDQLW\" 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

'R�\RX�IHHO�³DW�KRPH´�ZLWK�*RG"�3UD\�DERXW�WKDW� 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

:DV�DQ\WKLQJ�DERXW�WKH�UHDGLQJ�FRQIXVLQJ�WR�\RX"�,I�VR��ZKDW�
TXHVWLRQV�PLJKW�\RX�ZDQW�WR�DVN�WR�KHOS�EULQJ�XQGHUVWDQGLQJ" 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

+RZ�LV�*RG�FDOOLQJ�\RX�WR�UHVSRQG�WR�ZKDW�\RX�KDYH�UHDG" 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

0HPRU\�9HUVH�RI�WKH�:HHN 

:LWK�SUDLVH�DQG�WKDQNV��WKH\�VDQJ�WKLV�VRQJ�WR�WKH�/25'��³+H�LV�VR�JRRG��+LV�
IDLWKIXO�ORYH�IRU�,VUDHO�HQGXUHV�IRUHYHU�´�7KHQ�DOO�WKH�SHRSOH�JDYH�D�JUHDW�
VKRXW��SUDLVLQJ�WKH�/25'�EHFDXVH�WKH�IRXQGDWLRQ�RI�WKH�/25'¶V�7HPSOH�KDG�

EHHQ�ODLG��—�(]UD�������1/7� 



ϭϮ 

KƵƌ�>ŽŐŽƐ�:ŽƵƌŶĞǇ 

/Ŷ� :ĂŶƵĂƌǇ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�dƌŝŶŝƚǇ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�EĂǌĂƌĞŶĞ�ďĞŐĂŶ�Ă�
ƚǁŽ�ǇĞĂƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ĚĞĞƉůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ͘�tĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ƚĞƌŵ͕�ůŽŐŽƐ͕�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ůŽŐŽƐ�ůŝƚĞƌͲ
ĂůůǇ�ŵĞĂŶƐ�͞ǁŽƌĚ͘͟� /Ŷ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕� ůŽŐŽƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ƌĞͲ
ĨĞƌƐ� ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ—ƚŚĞ�,ŽůǇ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝďůĞ—ďƵƚ� ĂůƐŽ�
ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ŵĂĚĞ�ŇĞƐŚ͗�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘� 

tĞ� ĂƌĞ� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ� ƚŚĂƚ� 'ŽĚ� ǁĂŶƚƐ� ƵƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�
ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽŐŽƐ͘��Ɛ�ǁĞ�ĚƌĂǁ�ŶĞĂƌ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�
ƵƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ůŽǀĞ�'ŽĚ͕�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

KǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ăůů�ϲϲ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝďůĞ͕� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� tŽƌƐŚŝƉ͕� ĂŶĚ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǁĞĞŬůǇ��ŝďůĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ��ŽŶŶĞĐƚ�'ƌŽƵƉƐ͘�dŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ǁŝůů�ĚŝƌĞĐƚ�
ŽƵƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͕�ŽīĞƌ� ƐŽŵĞ�ĚĞǀŽƟŽŶĂů� ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĞĂĐŚ�
ǁĞĞŬ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘ 

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�>ŽŐŽƐ�ũŽƵƌŶĞǇ͊ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�tŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕ 
�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ǁĂƐ�'ŽĚ͘��—�:ŽŚŶ�ϭ͗ϭ 


