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RI  &KULVWFKXUFK   1HZ  =HDODQG   0U   $QGHUVRQ  ZDV  WKH  RXWVWDQGLQJ  JURZHU  RI 
KHUEDFHRXV  SHRQLHV  LQ  1HZ  =HDODQG  DQG  ZDV  RQ 0LVV  6DXQGHUV·  OLVW  RI   DFWXDO  RU 
SRWHQWLDO K\EULGL]HUV   7KH  IROORZLQJ  OHWWHU ZDV UHFHLYHG  IURP KLV GDXJKWHU  /HVOH\ 
$QGHUVRQ  

         
'HDU 0U  /DQLQJ   1RYHPEHU         
 

, KDYH MXVW UHWXUQHG IURP D WULS WR (QJODQG DQG IRXQG WKH -XQH FRS\ RI  3DHRQLD  DPRQJ 
DFFXPXODWHG PDLO DGGUHVVHG WR P\ IDWKHU  0U  2  :  %  $QGHUVRQ  +H KDG DFFRPSDQLHG PH 
WR (QJODQG  RU YLFH YHUVD   WR YLVLW P\ VLVWHUV ZKR DUH PDUULHG DQG OLYLQJ LQ (QJODQG  7HQ 
GD\V DIWHU RXU DUULYDO LQ $SULO KH ZDV WDNHQ LOO  DQG KH GLHG RQ 0D\   VW  
 

$V \RX PD\ NQRZ KH ZDV DQ DYLG JDUGHQHU DQG D SDHRQ\ HQWKXVLDVW  DQG ZDV D PHPEHU 
RI WKH $PHULFDQ 3DHRQ\ 6RFLHW\ DQG LQ FRUUHVSRQGHQFH ZLWK VHYHUDO RI \RXU IDPRXV JURZHUV 
DQG EUHHGHUV  0LVV 6DXQGHUV DQG 0U  6PLUQRZ DQG 0U  .UHNOHU RI &DOLIRUQLD DPRQJ RWKHUV  
+H ZDV     ZKHQ KH  GLHG   ZRXOG  KDYH  EHHQ      QH[W ZHHN  DFWXDOO\   DQG  WKRXJK  KHDY\  RU 
SURORQJHG ZRUN  LQ  WKH  JDUGHQ ZDV  EH\RQG KLP   KH  VWLOO  WHQGHG  KLV  SHRQLHV  ZKLFK  DUH  LQ 
EORRP  DW  WKH  PRPHQW   $V  ,  ZULWH  ,  KDYH   +HOHQ 0DWKHZV     (OOHQ  &RZOH\     5RVH  0DULH   
 .HOZD\·V *ORULRXV    0RRQULVH    )ODPH  DQG  5HG &KDUP  DOO  VPLOLQJ  DW PH  
 

, VXSSRVH , PXVW KDYH LPELEHG KLV DGRUDWLRQ RI WKH SDHRQ\  IRU DOWKRXJK P\ NQRZOHGJH 
LV QLO  , DP GHWHUPLQHG WR OHDUQ DQG FDUU\ RQ FDULQJ IRU KLV ORYHO\ FROOHFWLRQ  
 

,  VHH \RX JLYH  7KH 3HRQLHV  E\ -RKQ &  :LVWHU DV UHTXLUHG UHDGLQJ  ,  FDQQRW  ILQG  WKH 
DGGUHVV  RI  WKH $PHULFDQ 3HRQ\ 6RFLHW\   VR ZRXOG  EH  JUDWHIXO  LI  \RX ZRXOG  VHQG PH  WKHLU 
DGGUHVV  VR  WKDW  ,  FDQ  ZULWH  IRU  WKH  ERRN   SURYLGHG  WKH  5HVHUYH  %DQN  ZLOO  JUDQW  PH  WKH 
QHFHVVDU\ IXQGV  
 
  :LWK UHJDUGV  <RXUV VLQFHUHO\  /HVOH\ $QGHUVRQ 
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7KLV 0DWHULDO :DV 6XSSOLHG %\ 0LVV 6LOYLD 6DXQGHUV   
7DNHQ )URP 7KH 1RYHPEHU        ,VVXH 2I  *$5'(1,1* ,//8675$7('  
 

7KH %HVW 3HRQ\ 6SHFLHV DQG 7KHLU +\EULGV 
E\ )  &  6WHUQ  9 0 +  

7KH SHRQLHV  XVXDOO\  JURZQ  LQ  JDUGHQV  DUH  DOO  GHULYHG  IURP  WKH ZLOG 3   ODFWLIORUD   V\Q  
DOELIORUD  IURP 0DQFKXULD DQG 1RUWKHUQ &KLQD  7KHVH ORYHO\ VZHHW VPHOOLQJ SHRQLHV KDYH EHHQ 
FXOWLYDWHG  IRU  JHQHUDWLRQV  E\  WKH  &KLQHVH  DQG  -DSDQHVH  DQG  LQ  UHFHQW  \HDUV  E\  WKH  ZHVWHUQ 
QDWLRQV  DQG HVSHFLDOO\ ODWHO\ LQ WKH 8 6 $  7KH VHHGOLQJV YDU\ YHU\ PXFK ERWK LQ FRORXU DQG LQ 
IRUP  VRPH VLQJOH DQG VRPH GRXEOH  

7KH  RWKHU   3DHRQLD   VSHFLHV   DQG  ILUVW  FURVVHV  EHWZHHQ  VSHFLHV   KDYH  EHHQ  PXFK 
QHJOHFWHG  LQ  WKH  JDUGHQ   7KHVH  XVXDOO\  IORZHU  HDUOLHU  WKDQ  WKH  ODFWLIORUD  IRUPV  DQG PDQ\  RI 
WKHP DUH PRVW DWWUDFWLYH  DQG HDV\ WR JURZ  7KH\ DUH DFFRPPRGDWLQJ DV WR VRLO  DQ\ JRRG ORDP 
ZLWK RU ZLWKRXW OLPH VXLWV WKHP SHUIHFWO\  0DQ\ RI WKHP OLNH WKH KDOI VKDGH DQG LQ WKLV SRVLWLRQ 
WKH  IORZHUV  ODVW  ORQJHU  6RPH SHRSOH  VD\  WKH\ DUH GLIILFXOW  WR PRYH EXW  ,  ILQG  WKDW  LI  WKH\ DUH 
PRYHG DV HDUO\ DV SRVVLEOH LQ 2FWREHU WKH\ ZLOO XVXDOO\ IORZHU WKH IROORZLQJ \HDU  

7KH HDUOLHVW VSHFLHV WR IORZHU LQ WKH JDUGHQ LV 3  FDPEHVVHGHVLL  ,W FRPHV RXW DW WKH HQG 
RI $SULO RU HDUO\ 0D\  7KH SLQN IORZHUV DUH YHU\ EHDXWLIXO  HVSHFLDOO\ LQ FRQWUDVW ZLWK WKH IROLDJH  
ZKLFK  LV D GHHS VLOYHU\ JUHHQ DQG UHG EHQHDWK   ,W  LV KDUG\  LQ  WKH VRXWK  RI (QJODQG  EXW DV  LW 
FRPHV IURP WKH %DOHDULF ,VODQGV LW PLJKW ZDQW D VRXWK ZDOO LQ JDUGHQV IDUWKHU QRUWK  3  HPRGL 
IURP .DVKPLU  LV  WKH QH[W WR IORZHU  ,W JURZV  LQWR D  ODUJH EXVK DERXW  ô IHHW KLJK DQG LV YHU\ 
ORYHO\ ZKHQ FRYHUHG ZLWK ZKLWH IORZHUV  7KLV SODQW GRHV EHVW LQ WKH RSHQ ERUGHU LQ IXOO VXQ  LW LV 
VXFK D ILQH SODQW WKDW LW LV ZRUWK\ RI D JRRG SODFH LQ DQ\ JDUGHQ  

,Q 0D\ DQG -XQH PDQ\ VSHFLHV FRPH LQWR IORZHU  7KH ZHOO NQRZQ (XURSHDQ 3  PDVFXOD  
ZKLFK XVHG WR EH FDOOHG 3  FRUDOOLQD  ZLWK LWV UHG IORZHUV  ZLOO JURZ DQ\ZKHUH DQG LV XVHIXO LQ WKH 
JDUGHQ WR FRYHU URXJK SODFHV  7KLV SHRQ\ ZDV JURZQ E\ WKH PRQNV LQ WKH 0LGGOH $JHV  $OWKRXJK 
LW LV LQGLJHQRXV WR FHQWUDO (XURSH LW LV IRXQG LQ PDQ\ SDUWV RI (XURSH DQG $VLD 0LQRU  LQ WKHVH 
RXWO\LQJ  SODFHV  LW  LV  XVXDOO\  IRXQG  QHDU  WKH  UHPDLQV  RI  D  PRQDVWHU\   DV  IRU  LQVWDQFH  RQ  WKH 
,VODQG RI 6WHHS +ROPH LQ WKH %ULVWRO &KDQQHO  

7KH \HOORZ KHUEDFHRXV VSHFLHV PDNH GHOLJKWIXO SODQWV ZLWK  WKHLU JD\  IORZHUV   WKH\ DUH 
TXLWH KDUG\ DV WKH\ FRPH IURP WKH &DXFDVLDQ PRXQWDLQV  7KH EHVW LV 3  PORNRVHZLWVFKLL  ZKLFK 
KDV  GHHS  \HOORZ  IORZHUV   ,W  LV  D  FKDUPLQJ  SODQW  LQ  VSLWH  RI  LWV  XQSURQRXQFHDEOH  QDPH  DQG  LV 
TXLWH HDV\ WR JURZ  ,W GRHV H[WUHPHO\ ZHOO LQ KDOI VKDGH DQG WKH IORZHUV ODVW PXFK ORQJHU LQ WKLV 
SRVLWLRQ   LQ  IDFW   LW  JURZV  EHWWHU  WKHUH  WKDQ  LQ  IXOO  VXQ  $QRWKHU  GHOLJKWIXO  &DXFDVLDQ  VSHFLHV 
ZLWK  OLJKW  \HOORZ  IORZHUV  LV  3   ZLWWPDQQLDQD   ,W  HQMR\V  WKH  VDPH  WUHDWPHQW  DV  3  
PORNRVHZLWVFKLL  $OO WKHVH VSHFLHV WKDW GR QRW JURZ WRR WDOO DUH YHU\ XVHIXO DV JURXQG FRYHU IRU 
OLOLHV  

7KH ORZ JURZLQJ 3  WHQXLIROLD LV H[FHOOHQW LQ WKH URFN JDUGHQ  ,WV QDUURZ GLVVHFWHG IROLDJH 
LV DOZD\V SUHWW\ DQG VKRZV RII WKH GHHS UHG IORZHUV WR SHUIHFWLRQ  7KH ODWH 3URIHVVRU 6DXQGHUV  
RI &OLQWRQ  1HZ <RUN  PDGH PDQ\ FURVVHV EHWZHHQ VSHFLHV  VRPH RI ZKLFK KH VHQW PH  7KH RQH , 
OLNHG  EHVW  ZDV  D  FURVV  EHWZHHQ  3   YHLWFKLL  ZRRGZDUGLL  DQG  3   WHQXLIROLD   ZKLFK  UHFHLYHG  DQ 
$ZDUG RI 0HULW XQGHU WKH QDPH RI  '5HGZRRG'  7KH GDUN JUHHQ OHDYHV DUH ILQHO\ GLYLGHG DV LQ 3  
WHQXLIROLD   ,W  LV  DQ  DWWUDFWLYH  KDUG\  SODQW   WDOOHU  WKDQ  3   WHQXLIROLD  ZLWK  ODUJHU  UHG  IORZHUV  
$QRWKHU SHRQ\ ZLWK QDUURZ OHDYHV LV 3  DQRPDOD LQWHUPHGLD  ,W JURZV WDOOHU WKDQ 3  WHQXLIROLD 
DQG KDV PXFK ODUJHU IORZHUV  YHU\ ODUJH IRU D VSHFLHV  WKH FRORXU D GHHS UHG  ,W LV RQH RI WKH ILQHVW 
IORZHUV RI DOO WKH VSHFLHV DQG WKHUH LV D SODWH RI LW E\ 0LVV 6QHOOLQJ LQ P\ ERRN  $ 6WXG\ RI WKH 
*HQXV 3DHRQLD   

7KH ZKLWH IORZHUHG 3  RERYDWD DOED FRPHV RXW ODWHU  XVXDOO\ DW WKH EHJLQQLQJ RI -XQH  LW 
KDV D GHOLJKWIXO FXS VKDSHG IORZHU DQG RERYDWH OHDYHV RI D EURZQ JUHHQ FRORXU  ,W GRHV QRW JURZ 
WDOO DQG OLNHV D KDOI VKDG\ SODFH  7KH YDULHW\  :LOOPRWWLDH  LV D ODUJHU IRUP ZKLFK LV QRW VR HDV\ 
WR JURZ DV WKH W\SH  
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2QH  RI  WKH  ILQHVW  ZLOG  VSHFLHV  LV  ZKDW  &OXVLXV  FDOOHG  WKH   JUHDW  UHG  3HRQ\  RI 
&RQVWDQWLQRSOH    3   SHUHJULQD   WKLV  SHRQ\  JURZV  ZLOG  LQ  WKH  QRUWKHUQ  %DONDQV   ,W  LV 
VRPHWLPHV UHIHUUHG WR DV )LUH .LQJ LQ QXUVHU\PHQ·V  FDWDORJXHV  7KH IORZHU LV D YHU\ EULJKW 
UHG  FXS VKDSHG  WKH OHDYHV JUHHQ VKLQLQJ DQG PXFK GLYLGHG  ,W LV RQH RI WKH ODWHVW  WR IORZHU  
DW  WKH HQG RI -XQH RU HDUO\ -XO\   LW GRHV H[WUHPHO\ ZHOO  LQ KDOI  VKDGH DQG WKH EULJKW   UHG 
IORZHUV OLJKW XS WKH VKDGRZV XQGHU WKH WUHHV  

 
7KHUH DUH VHYHUDO ILQH IRUPV RI WKLV SHRQ\ LQ FXOWLYDWLRQ  EXW LW LV QRW SRVVLEOH WR VD\ 

ZKHWKHU  WKH\ DUH  K\EULGV  RU  MXVW  YDULDQWV  WKDW  KDYH  DSSHDUHG  7KH  WZR  EHVW  WKDW  ,  KDYH 
JURZQ  DUH 'HIHQGHU  DQG 6XOWDQ  'HIHQGHU  ZKLFK KDV  UHFHLYHG  DQ $ZDUG  RI 0HULW  DW  WKH 
5 + 6   ZDV  LQWURGXFHG E\ 3URIHVVRU 6DXQGHUV   ,W  LV D YHU\ VWURQJ JURZLQJ SODQW ZLWK  WKH 
VDPH FXS VKDSHG IORZHU DV WKH VSHFLHV EXW RI D GHHSHU UHG DQG VRPHZKDW ODUJHU  ,W LV HDV\ 
WR JURZ DQG LV D ILUVW FODVV SODQW  6XOWDQ  ZKRVH KLVWRU\ LV XQNQRZQ WR PH  DSSHDUV DOVR WR 
EH FORVHO\ UHODWHG WR SHUHJULQD  LW KDV HYHQ GHHSHU UHG IORZHUV ZKLFK DUH ODUJHU WKDQ WKRVH RI 
'HIHQGHU   ,W  LV  DOVR  D  JRRG  JDUGHQ  SODQW  EXW  GRHV  QRW  VHHP  WR  EH  VR  VWURQJ  DV 'HIHQGHU  
7KHUH LV DQRWKHU IRUP RI WKLV VSHFLHV IRXQG ZLOG LQ WKH YLFLQLW\ RI 6P\UQD  ,W KDV WKH VDPH 
FXS VKDSHG IORZHU DQG WKH VDPH OHDYHV DV WKH %DONDQ IRUP EXW WKH FRORXU RI WKH IORZHUV LV D 
VDOPRQ UHG  LW LV RIWHQ NQRZQ LQ JDUGHQV DV '6XQEHDP' RU 3  SHUHJULQD OREDWD  

 
7KH ODVW RI WKH KHUEDFHRXV VSHFLHV WR IORZHU LV 3  YHLWFKLL DQG LWV YDULHW\ ZRRGZDUGLL  

D ORZHU JURZLQJ SODQW  3  YHLWFKLL RQO\ JURZV DERXW    LQFKHV KLJK  ,W KDV VHYHUDO UHGGLVK  
PDURRQ FRORXUHG IORZHUV RQ HDFK VWHP DQG LV DQ DFFRPPRGDWLQJ SODQW  JURZLQJ ZHOO LQ VXQ 
RU VKDGH  

 
7KH  WUHH SHRQLHV  DUH  IDYRXULWHV  RI  PLQH   WKHVH  VWDWHO\  SODQWV  DUH  QRW  VHHQ  RIWHQ 

HQRXJK LQ RXU JDUGHQV  7KH\ DUH QRW GLIILFXOW WR JURZ  D JRRG ORDP  ZLWK RU ZLWKRXW  OLPH  
VXLWV WKHP DGPLUDEO\  7KH\ DUH SHUIHFWO\ KDUG\ EXW KDYH DQ DQQR\LQJ KDELW RI PDNLQJ WKHLU 
QHZ JURZWK HDUO\ LQ $SULO  7KHVH QHZ VKRRWV  RQ ZKLFK WKH IORZHU HYHQWXDOO\ FRPHV  VWDUW 
LQWR JURZWK VXGGHQO\ DQG JURZ YHU\ IDVW  WKH\ DUH VRIW DQG WHQGHU DW ILUVW DQG DSW WR EH FXW 
E\ IURVW RU WKH FROG HDVW ZLQGV ZH VRPHWLPHV JHW LQ $SULO  , KDYH VHHQ 3DHRQLD VXIIUXWLFRVD  
WKH ZLOG  IRUP   JURZLQJ  RQ  WRS  RI  WKH  URFN  JDUGHQ  LQ  6WRFNKROP  ZKLFK  VKRZV KRZ  KDUG\ 
WKHVH SODQWV DUH  WKRXJK  QR GRXEW  WKH \RXQJ VKRRWV GR QRW VWDUW XQWLO DIWHU WKH IURVW LV RYHU  
7KHUHIRUH  RQH PXVW WU\ WR SODFH WKHVH SODQWV LQ VRPH SDUW RI WKH JDUGHQ ZKHUH WKH\ ZLOO EH 
SURWHFWHG  IURP WKH HDVW ZLQG DQG ZKHUH  WKH\ ZLOO QRW VWDUW  WRR HDUO\  LQWR JURZWK   , SODQW 
WKHP LQ D KDOI VKDG\ SODFH DPRQJ VKUXEV RU IDFLQJ QRUWK ZKHUH WKH \RXQJ JURZWK ZLOO EH 
GHOD\HG  ,Q WKLV JDUGHQ D QXPEHU RI WKHP JURZ ZHOO LQ WKHVH SRVLWLRQV  DQG DOO RI WKHP DUH 
ZHOO SURWHFWHG IURP WKH HDVW ZLQG  

 
7KHUH DUH WKUHH ZLOG WUHH SHRQLHV WKDW DUH PDJQLILFHQW JDUGHQ SODQWV  DOO H[WUHPHO\ 

KDUG\  3  VXIIUXWLFRVD  NQRZQ DV 5RFN V 9DULHW\  ZKLFK , KDYH DOUHDG\ PHQWLRQHG  KDV ODUJH  
ZKLWH IORZHUV  ZLWK GHHS UHG PDUNLQJV DW WKH EDVH RI WKH SHWDOV  ,W JURZV LQWR D ELJ VKUXE  
7KH SODQW LQ WKLV JDUGHQ LV DERXW   IW  KLJK DQG DERXW    IW  LQ GLDPHWHU  ,W UHFHLYHG D ) & &  
LQ       7KH VHHG RI WKH ZLOG VSHFLHV ZDV VHQW IURP &KLQD  E\ 'U  -  )  5RFN  WR WKH $UQROG 
$UERUHWXP LQ %RVWRQ  8 6 $   DERXW       DQG GLVWULEXWHG E\ WKHP  7KHVH SODQWV  ZKHQ WKH\ 
IORZHUHG   WDOOLHG  ZLWK  )DUUHU V  GHVFULSWLRQ  RI  WKH  ZLOG  SODQW  ZKLFK  KH  IRXQG  RQ  KLV 
H[SHGLWLRQ  WR  .DQVX  DQG  GHVFULEHV  VR  YLYLGO\  LQ  WKLV  ERRN    2Q  WKH  (DYHV  RI  WKH :RUOG   
)DUUHU   KRZHYHU   GLG  QRW  VHQG  EDFN  VHHG   7KH  ZLOG  IRUP  RI  WKH  EHDXWLIXO  &KLQHVH  DQG 
-DSDQHVH WUHH SHRQLHV  WKH 0RXWDQ SHRQLHV DV WKH\ FDOO WKHP  ZDV DOZD\V UDWKHU D P\VWHU\ 
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,W  ZRXOG  VHHP  WKDW  DOO  WKH  GLIIHUHQW  EHDXWLIXO  IRUPV  ZKLFK  KDYH  EHHQ  HYROYHG  E\  JHQHUDWLRQV  RI 
&KLQHVH DQG -DSDQHVH JDUGHQHUV KDYH FRPH IURP WKLV ZLOG SODQW  

 
7KH QHZ \HOORZ WUHH SHRQ\  3  OXWHD /XGORZLL  LV D YHU\ ILQH SODQW  JURZLQJ XS WR  ô IHHW KLJK  

7KH IORZHUV DUH D EXWWHU \HOORZ  ODUJH DQG KHOG ZHOO XS DERYH WKH IROLDJH  DQG RSHQ LQ 0D\  ,W ZDV 
FROOHFWHG LQ      E\ 0HVVUV  /XGORZ DQG 6KHUULII  LQ VRXWK HDVWHUQ 7LEHW  ,W LV TXLWH KDUG\ DQG ZLOO 
JURZ LQ DQ\ VRLO  HYHQ RQ WKH UXEEOH RI WKH FKDON FOLII DW +LJKGRZQ  6HHGV DUH  IUHHO\ SURGXFHG DQG 
JHUPLQDWH ZHOO  7KLV YDULHW\ LV D PXFK EHWWHU SODQW WKDQ 3  OXWHD LWVHOI  7KH ODWWHU LV D ORZ JURZLQJ 
VKUXE ZLWK VPDOOHU IORZHUV ZKLFK DUH KDOI KLGGHQ E\ WKH IROLDJH  7KRXJK 3  OXWHD LV D SRRU SODQW IRU 
WKH JDUGHQ  LW KDV EHHQ XVHG YHU\ VXFFHVVIXOO\ E\ )UHQFK DQG $PHULFDQ K\EULGLVWV WR SURGXFH VRPH 
ILQH K\EULGV ZKLFK , ZLOO PHQWLRQ ODWHU  7KH RWKHU ZLOG VSHFLHV LV 3  GHODYD\L  DOVR IURP &KLQD  7KLV 
SODQW  JURZLQJ XS WR   IW  RU   IW  KDV ODUJH  GHHS PDURRQ UHG IORZHUV  WKH VL]H DQG VKDGHV RI FRORXU 
YDU\ YHU\ PXFK ZKHQ WKH SODQW LV UDLVHG IURP VHHG  7KH EHVW IRUPV ZLWK ODUJH IORZHUV DUH GHFRUDWLYH 
LQ WKH JDUGHQ DQG XVHIXO DV WKH\ ZLOO JURZ DQG IORZHU XQGHU WUHHV           

 
%HVLGHV WKH -DSDQHVH DQG &KLQHVH JDUGHQ IRUPV RI WKHVH WUHH SHRQLHV  WKHUH DUH D QXPEHU RI 

JRRG K\EULGV  UDLVHG E\ )UHQFK JURZHUV DQG E\ WKH ODWH 3URIHVVRU 6DXQGHUV  7KH WZR , OLNH EHVW ZHUH 
UDLVHG E\ 6DXQGHUV   '$UJRV\'  ZLWK ODUJH  VLQJOH \HOORZ IORZHUV  JURZV LQWR D ODUJH EXVK DQG LV D ILQH 
JDUGHQ SODQW ZKHQ FRYHUHG ZLWK IORZHUV DW WKH HQG RI 0D\  '%ODFN 3LUDWH' KDV ODUJH  GDUN PDKRJDQ\ 
UHG   VLQJOH  IORZHUV  DQG  LV  YHU\  VWULNLQJ ZKHQ  LQ  IORZHU  7KH  VLQJOH  IRUPV DSSHDO  WR PH PRUH  WKDQ 
WKRVH ZLWK ODUJH GRXEOH IORZHUV  DV LQ WKH )UHQFK K\EULG '6RXYHQLU GH 0D[LPH &RUQX'  7KH IORZHUV LQ 
WKHVH GRXEOH IRUPV DUH WRR KHDY\ IRU WKHLU VWHPV DQG LQ WKH JDUGHQ KDQJ GRZQ LQ DQ\ EDG ZHDWKHU  
6HYHUDO RI WKH VLQJOH IRUPV KDYH EHHQ UDLVHG KHUH  '0UV  *HRUJH :DUUH' DQG '&DVVDQGUD' DUH WZR RI WKH 
EHVW  EXW WKH WURXEOH LV WR SURSDJDWH WKHP  ,W LV GLIILFXOW WR VWULNH WKHP IURP FXWWLQJV  WKH\ ZLOO OD\HU 
EXW WKLV WDNHV D FRQVLGHUDEOH WLPH  7KH EHVW ZD\ LV WR JUDIW WKHP RQWR KHUEDFHRXV SHRQ\ URRWV  EXW 
WKLV LV D PDWWHU IRU WKH H[SHUW SURSDJDWRU  0DQ\ RI WKH K\EULGV DQG WKH JDUGHQ IRUPV FRPH ZHOO IURP 
VHHG  WKRXJK JHUPLQDWLRQ LV VRPHWLPHV VORZ  DQG LW LV DOZD\V H[FLWLQJ WR VHH ZKDW WKH IORZHUV ZLOO EH 
OLNH  DV WKHUH LV DOZD\V PXFK YDULDWLRQ LQ WKHLU FRORXU DQG IRUP  
 

:+2 &$1 7(// 0(" 
5R\ 3HKUVRQ 

 
, KDYH D VPDOO  VWDUW RI D SODQW RI  WKH ODFWLIORUD   3HWLWH 5HQH  ZKLFK , 
KDYH WKRXJKW WR EH D WHWUDSORLG  7KLV FDPH DERXW ZKHQ  VHYHUDO \HDUV 
DJR   ,  VSUD\HG  WKH  IROLDJH  RI  D  IHZ  FOXPSV  ZLWK  QDSKWKDOHQH 
DFHWDPLGH  DQG  D  IHZ  RWKHUV  ZLWK  DFHQDSWKHQH   ,Q  ERWK  FDVHV  WKHVH 
KRUPRQH W\SH PDWHULDOV KDG EHHQ GLVVROYHG LQ GLPHWK\O VXOIR[LGH  
 
1RZ  ,  KDYH  D  SUREOHP   7KLQNLQJ  DERXW  WKLV  SODQW  ,  KDYH  JRW  WR 
ZRQGHULQJ  LI  LW  LV  UHDOO\  D  FRPSOHWH  WHWUDSORLG  RU  MXVW  D  VHFWRUDO 
FKLPHUD   ,W  ZRXOG  WDNH  TXLWH  D  ZKLOH  WR  SURYH  LW  RXW  E\  EUHHGLQJ 
H[SHULPHQWV   , GRQ W UHDOO\ XQGHUVWDQG WKH PHFKDQLVP LQYROYHG YHU\ 
ZHOO   ,I  VRPHRQH  NQRZV  RI  D  ERRN  ZKLFK  WUHDWV  RQ  WKH  VXEMHFW  RI 
FKLPHUDV SUHWW\ ZHOO  , VKRXOG OLNH WR REWDLQ D FRS\ IRU P\VHOI  
 
, KDYH DQRWKHU TXHVWLRQ LQ WKLV FRQQHFWLRQ WRR  6RPHWLPHV LQ GLJJLQJ 
D FOXPS RI SHRQLHV , PD\ ILQG RQH ZKLFK KDV RQH RU PRUH EXGV QRW XS 
LQ  WKH  FURZQ  RI  WKH  SODQW   EXW ZHOO  GRZQ  EHORZ   VHHPLQJO\  ULJKW  RQ 
RQH  RI  WKH  ELJ  VWRUDJH  URRWV   $UH  WKHVH  DGYHQWLWLRXV  EXGV" $UH  WKH\ 
GHULYHG  IURP  RXWHU  WLVVXHV  RI  WKH  SODQW"  ,I  VR   VKRXOG  VXFK  D  EXG 
GHYHORS RQ D  VHFWRUDO  FKLPHUD ZRXOG D  VWHP DULVLQJ  IURP  LW  WKHQ EH 
FRPSOHWHO\  WHWUDSORLG"  ,  ZRXOG  YHU\  PXFK  OLNH  WR  NQRZ  RU  WR  UHDG 
VRPH RSLQLRQV  



Paeonia Volume: 04 - No. 4 
December 1973. 5

6$81'(56 0(025,$/ 0('$/6 
$W WKH 3HRQ\ 6KRZ  LQ 0LOZDXNHH WKLV SDVW -XQH   WZR 6DXQGHUV· 0HPRULDO 0HGDOV 

ZHUH  SUHVHQWHG  IRU  RXWVWDQGLQJ ZRUN  LQ  WKH  DGYDQFHPHQW  RI  WKH  SHRQ\  2QH  RI  WKHVH 
PHGDOV ZDV JLYHQ WR   7KH +RXVH RI *UDWZLFN   IRU  WKHLU JUHDW ZRUN ZLWK  WUHH SHRQLHV  
HVSHFLDOO\  OXWHD K\EULGV  +RXVH  RI *UDWZLFN  LV PDGH XS  RI  WKUHH PHQ ³ WKH  JODPRXU 
ER\V  DQG *DU\ 6HDPDQ  *DU\  LV  D  YHU\  OLNDEOH  IHOORZ   ,Q  MRLQLQJ  WKHP  *UDWZLFN DQG 
'DSKQLV  KH LV LQ D SRVLWLRQ RI VWDUWLQJ DW WKH WRS DQG ZRUNLQJ XS  *DU\ LV QRZ RIIHULQJ 
OXWHD K\EULGV RQ KLV RZQ ² ZH DOO VKRXOG ZLVK KLP VXFFHVV  

7KH RWKHU PHGDO ZDV SUHVHQWHG WR 5R\ 3HKUVRQ  7KH 6HSWHPEHU      LVVXH RI 7KH 
3HRQ\ %XOOHWLQ JDYH DQ DFFRXQW RI WKH *UDWZLFN SUHVHQWDWLRQ DQG WKLV LVVXH RI 3DHRQLD 
ZLOO OHW RXU UHDGHUV NQRZ DERXW WKH RWKHU PHGDO  7KLV  LQ SDUW  LV ZKDW 0LVV 6DXQGHUV 
KDG LQ PLQG ZKHQ WKLQNLQJ RI UHDVRQV IRU SUHVHQWLQJ WKLV PHGDO WR 5R\ 3HKUVRQ B B B 

 
2XU 5R\ 3HKUVRQ  IURP 0DQNDWR  0LQQHVRWD     \HDUV DJR        EHJDQ ZRUNLQJ 

ZLWK  K\EULG  JODGV   %XW  DV  KH  KLPVHOI  KDV  UHPDUNHG    7RR PDQ\  GLVHDVHV    6R  KH 
VZLWFKHG WR GD\OLOLHV  $QG WKHUH  WKHUH ZHUH VRRQ  WRR PDQ\ GD\ OLOLHV   6R LQ      KH 
PRYHG RYHU WR D TXLHWHU  PRUH OHLVXUHO\ SODQW  D SODQW WKDW ZRXOGQ W SXVK KLP VR IDVW  
D SODQW WKDW JLYHV \RX WLPH WR WKLQN  <HV  ODGLHV DQG JHQWOHPHQ  , UHIHU WR WKDW PRVW 
QHJOHFWHG RI DOO SHUHQQLDOV ³ WKH 3HRQ\  

 
$W  MXVW  DERXW  WKDW  WLPH   VHYHUDO  RWKHU  PHQ  SRSSHG  XS   VHHPLQJO\  RXW  RI  WKH 

FUDFNV  DQG LQ      WKH 3HRQ\ 5RELQ ZDV IRUPHG  9HU\ VRRQ LW QXPEHUHG WHQ  WKHQ 
WZHOYH  )URP WKH ILUVW  5R\ 3HKUVRQ ZDV DVVLJQHG D OHDGLQJ UROH  ,I DQ\RQH GLG QRW 
NQRZ D FKURPRVRPH ZKHQ KH VDZ RQH  KH KDG RQO\ WR ZULWH    'HDU 0U  3HKUVRQ  MXVW 
ZKDW LV D FKURPRVRPH"   DQG WKHQ EHJDQ ZKDW ZDV WR HQG ILQDOO\ DV D ZKROH FROOHJH 
FRXUVH  LQ  JHQHWLFV   E\  FRUUHVSRQGHQFH  $Q\  TXHVWLRQV  DW  DOO   ZKHWKHU  LW ZDV  WR  GR 
ZLWK EDJJLQJ RU EUHHGLQJ  FURVVLQJ RU FKURPRVRPHV  K\EULGL]LQJ RU KDUYHVWLQJ  FRXOG 
EH  EURXJKW  WR  7HDFKHU  5R\  ZKR  ZDV  ZLOOLQJ  WR  JLYH  XQVWLQWLQJO\  RI  KLV  WLPH   KLV 
HQHUJLHV  DQG KLV NQRZOHGJH  WRZDUGV KHOSLQJ QHZ \RXQJ HQWKXVLDVWV JHW VWDUWHG RQ 
KLV RZQ IDYRULWH DYRFDWLRQ  

 
+LV NQRZOHGJH ZDV GHHS    +H ZLOO GHQ\ WKLV  LW LV VR PXFK OHVV WKDQ KH ZLVKHV LW 

ZHUH   %XW LW ZDV D PHUH VSODVK FRPSDUHG WR WKH GHSWK RI KLV SDWLHQFH  +H VHHPHG 
ERUQ IRU WKH UROH RI 7HDFKHU  :KLOH LQFRPSUHKHQVLEOH ERRNV FRQWLQXHG WR EH ZULWWHQ 
DQG  SXEOLVKHG   OXFLG  H[SODQDWLRQV  FRQWLQXHG  WR  IORZ  IURP  5R\ V  SHQ   VHHPLQJO\ 
LQH[KDXVWLEOH   +H  KDV  WKH  NQDFN  RI  SXWWLQJ  YHU\  FRPSOH[  LGHDV  LQWR  YHU\  VLPSOH 
ODQJXDJH   DQG  WKHUH  PXVW  EH  IHZ  RI  XV  LQGHHG  ZKR  FDQ  VD\  WKDW  WKH\  KDYH  QRW 
OHDUQHG DW 5R\ V NQHH  

 
7KHQ  WKH 1HZVOHWWHU  FDPH  LQWR  EHLQJ   DQG  IRU  WKUHH  DQG  D  KDOI  \HDUV 5R\  KDV 

EHHQ LWV  OHDGHU DQG WHDFKHU LQ K\EULGL]LQJ     8QWLO UHFHQWO\ KH KDV ZULWWHQ PRVW RI 
LWV SDJHV  1RZ VRPH RI KLV SXSLOV DUH WU\LQJ WKHLU ZLQJV  VR WKDW HYHU\ LVVXH RI WKH 
1HZVOHWWHU  QRZ QDPHG 3$(21,$   LV         RU    SDJHV RI ORXG DFWLYH GLVFXVVLRQ  

 
+H FRD[HV  XUJHV  VWLPXODWHV  \HV  HYHQ EULEHV XV ZLWK RIIHUV RI  VHHGV   VSURXWHG 

VHHGV  PLQG \RX  DQG URRWV RI  IDQF\ EUHG K\EULGV GHVLJQHG WR VDYH \RX        RU    
\HDUV  RI  ZRUN   KH  EULEHV  XV  LQWR  K\EULGL]LQJ  DQG  WKHQ  ZULWLQJ  DERXW  RXU 
DFFRPSOLVKPHQWV  LI DQ\  
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$QG  DV  LI  WKDW  ZHUHQ W  HQRXJK   KH  KDV  PDGH  VHYHUDO  YHU\  EHDXWLIXO  DQG 
ZRUWKZKLOH K\EULGV KLPVHOI   /XOODE\  ZH DOO VDZ DW D UHFHQW VKRZ  DQG D EHDXW\ LW LV  
+H  KDV  SXVKHG  VHYHUDO  ILUVW  RU  VHFRQG  JHQHUDWLRQ  K\EULGV  RQ   LQWR  DQ  DGGLWLRQDO 
JHQHUDWLRQ RU HYHQ WZR  RU KH KDV FURVVHG WKHP LQ VXFK D ZD\ DV WR JLYH WKH ILUVW UHDO 
48,1783/( K\EULGV ³ KDYLQJ  ILYH VSHFLHV EORRGV  LQ  RQH SODQW  +HUH DJDLQ KH  LV 
XQVWLQWLQJO\ JHQHURXV  DQG JLYHV  DZD\  WKHVH  YHU\  IDQF\  K\EULGV  WR  WKRVH ZKR  FDUH 
DQG ZLOO XVH WKHP  

 
%XW  DIWHU  DOO V  VDLG  DQG GRQH   LW  LV  DV  D 7HDFKHU  WKDW 5R\ V  LQIOXHQFH  KDV  EHHQ 

ZLGHVW  DQG  JUHDWHVW  $QG  ,  VSHDN  IRU  WKH  3HRQ\ 6RFLHW\  LQ  VD\LQJ  WKDW ZH  DUH  DOO 
GHHSO\ KDSS\ DQG SURXG WR EH DEOH WR SUHVHQW WKH 6DXQGHUV 0HGDO IRU  2XWVWDQGLQJ 
FRQWULEXWLRQ WR WKH 3HRQ\  WR RXU %HORYHG 7HDFKHU  5R\ 3HKUVRQ  

 
 

 
3(21< 352%/(0 

 
&KULV /DQLQJ 

 
'6LOYHU 'DZQ'  ZLOOPRWWLDH [ PDFURSK\OOD  LV RQH RI WKH HDUOLHVW RI K\EULGV WR EORRP  7ZR 
\HDUV DJR  LQ $SULO  LW VHQW XS WHQ VWRXW VWHPV ZLWK EXGV RQ WKH WLSV WKDW ZHUH DERXW WKH 
VL]H  RI  D  VPDOO  ZDOQXW   ,W  SURPLVHG  WR  SXW  RQ  D  JRRG  VKRZ  EXW  D  PLJKW\  FROG  QLJKW 
FKDQJHG LWV SODQV DQG IUR]H LW VROLG  7ZR GD\V ODWHU WKHVH IRRW ORQJ VWHPV ZHUH IODW RQ 
WKH JURXQG  6HFRQG JURZWK SURYLGHG QR EORRPV  LQ IDFW  , KDYH QHYHU VHHQ D EORRP RQ LW 
³ IUHH]HV EDFN HYHU\ \HDU  
 
'$QJHOLFD'  D SODQW 0LVV 6DXQGHUV JDYH PH MXVW WZR \HDUV DJR  DQG WKLV RQH LV D VLEOLQJ 
RI  '6LOYHU  'DZQ'    PDQDJHG  WR  JHW  WKURXJK  WKH  FROG   VSHOO  LQ  VKDSH  WR  SURGXFH  WZR 
GHIRUPHG  EORRPV   (YHQ  WKRXJK  WKH\  ZHUH  IDU  IURP  SHUIHFW   WKHLU  EHDXW\  ZDV  JUHDW 
HQRXJK WR NHHS PH LQ D KLJK VWDWH RI H[SHFWDWLRQ  ,I HYHU \RX KDYH DQ RSSRUWXQLW\ WR EX\ 
WKLV SODQW ³ QHYHU PLQG WKH FRVW ³ JHW LW      
 
$ORQJ ZLWK WKHVH  WZR SODQWV   'Roselette'   'Roselette’s Child'   'Rushlight'   'Starlight'  DQG DOO 
WKH RWKHU YHU\ HDUO\  HDUO\ DQG HYHQ HDUO\ PLGVHDVRQ K\EULGV ZHUH EDGO\ GDPDJHG DJDLQ 
WKLV \HDU  :KDW WR GR" :HOO  WKHVH SODQWV KDYH EHHQ WUDQVSODQWHG WKLV IDOO RQWR KLJKHU 
JURXQG  , DGPLW  , NQHZ WKH\ KDG EHHQ JURZLQJ LQ D IURVW SRFNHW  EXW WKH ODFWLIORUD DQG 
RIILFLQDOLV  WKULYH LQ  WKLV  ORFDWLRQ VR WKH\ FRXOG EH H[SHFWHG WR SHUIRUP  LQ D UHDVRQDEOH 
ZD\ ³ EXW WKH\ GLGQ W  1RZ  ³ WKH\ KDG EHWWHU VWDUW SHUIRUPLQJ RU HOVH JHW GHPRWHG WR 
WKH SODVWLF $ IUDPH  DQ XQKHDWHG SODVWLF WHQW    6KDSH XS  RU IRUHYHU OLYH LQ WKH QXUVLQJ 
KRPH  , VD\  
 
1RZ   ODGOHV DQG JHQWOHPHQ   LI \RX KDYH D SUREOHP VLPLODU WR PLQH  UHDG  WKH HQFORVHG 
UHSULQW  IURP  WKH  $PHULFDQ  +RUWLFXOWXULVW  RQ  PLFURFOLPDWHV   <HV   ,  NQRZ  LW V  DERXW 
UKRGRGHQGURQV EXW WKLV LQIRUPDWLRQ DSSOLHV HTXDOO\ WR RXU SHRQLHV  ,I \RX GRQ W KDYH D 
SUREOHP VXFK DV WKLV  UHDG LW DQ\ZD\  6WXG\ LW  ,W ZLOO GR \RX JRRG   
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 &RQWLQXDWLRQ RI   RU UDWKHU FRQFOXVLRQ WR ² 0ORNR DUWLFOH RI WKH 6HSWHPEHU LVVXH RI 

 3DHRQLD  9ROXPH     1R     SDJHV        
 

&KULV   \RX  VKRXOG  UH UHDG  WKH GHVFULSWLRQ RI GDXULFD   WULWHUQDWD   RQ SDJH    DQG DJDLQ  RQ 
SDJH    RI 7+( 3(21,(6  ,I 6WHEELQV FRQVLGHUHG PORNR RQO\ D IRUP RI GDXULFD LW IROORZV WKDW LQ 
SODQW FKDUDFWHULVWLFV WKH\ PXVW EH DOPRVW LGHQWLFDO  ,I \RXU RZQ SODQW RI 3  GDXULFD LV PDUNHGO\ 
GLIIHUHQW  WKDQ \RXU PORNR   WKHQ \RX  UHDOO\  GRQ W KDYH GDXULFD  GR \RX" &RXOG  LW EH 3  GHFRUD" 
2QH KDV WR KDYH D VWUHDN RI VXVSLFLRQ LQ RUGHU WR TXHVWLRQ WKH DFFXUDF\ RI LGHQWLILFDWLRQ RI RQHV· 
SXUFKDVHV   EXW  VRPH  SODQWV  $5(  ZURQJO\  ODEHOOHG   3URYH  LW  WR  \RXUVHOI   8VH  SROOHQ  RI  \RXU 
GDXULFD RQ \RXU PORNR  <RX VKRXOG JHW D UHDO JRRG FURS RI VPDOO EULJKW VHHGV  ,I \RX GRQ·W WKHQ 
\RX KDYH VRPHWKLQJ HOVH   ,Q UHDOLW\  6WHEELQV FDOOV PORNR D \HOORZ GDXULFD  ,I 6LOYLD WKHQ FDOOV 
WKH SODQW , JRW IURP KHU D SLQN PORNR WKH WZR WKLQJV DUH QRW UHDO FRQWUDGLFWRU\  , FDQ SURSHUO\ 
FDOO  LW GDXULFD  VLQFH WKLV  LV SURYHG E\ WKH  ILQH VHHG FURS UHVXOWLQJ  IURP XVLQJ  LWV SROOHQ RQ P\ 
SODQW RI PORNR  ,W V WRR EDG WKDW 6WHEELQV GLG QRW UHFRUG ZKDW WKH K\EULGV DUH OLNH  

2EYLRXVO\ WKH DXWKRU RI WKDW  PRVV\ ZKLVNHUV  DUWLFOH GLG QRW NQRZ WKH EUHHGLQJ KLVWRU\ RI 
WKH SODQW RU SODQWV  IURP ZKLFK KH JUHZ WKRVH QRQ \HOORZ VHHGOLQJV  &DQ RQH EH FHUWDLQ RI  WKH 
RULJLQV RI WKRVH VHHGV IURP WKH 8 6 6 5  ZKLFK \RX QRZ KDYH " 

,  KDYH  IRXU  OLWWOH  VHHGOLQJV  JURZQ  IURP  VHHGV  RQFH  VHQW  WR PH E\  WKH  ODWH  6DP :LVVLQJ   , 
VKRXOG WKLQN WKDW KH ZRXOG KDYH KDG RQO\ RQH SODQW  EXW , GR QRWLFH VRPH GLIIHUHQFHV LQ IROLDJH 
IRUP DQG LQ YLJRU  7KH\ DUH IRXU \HDUV ROG EXW VWLOO SUHWW\ VPDOO  

7KH  ERWDQLFDO  GHVFULSWLRQ  JLYHV  WKH  FRORU  RI PORNR  DV  \HOORZ  /RJLFDOO\   ,  VXSSRVH  WKDW ZH 
PXVW  DFFHSW  D  \HOORZ  IORZHUHG  SODQW  DV  PORNR   DQG  WKHQ  ZRQGHU  ZKHWKHU  SODQWV  ZLWK  RWKHU 
FRORUV DUH K\EULGV RU SRVVLEO\ SXUH GDXULFD  <HOORZ RQHV PLJKW DOVR EH K\EULGV LQ VRPH LQVWDQFHV  
, QRZ WKLQN LW LPSUREDEOH WKDW WKH \HOORZ RI KHUEDFHRXV SHRQLHV UHVXOWV IURP D VLPSOH UHFHVVLYH 
IDFWRU  
 
  5R\    'RHV IUHVK SROOHQ JLYH EHWWHU UHVXOWV" 
 

1R   ,  ZDV  QRW  DEOH  WR  GHWHFW  DQ\  GLIIHUHQFH  LQ  UHVXOWV  IURP  WKH  XVH  RI  P\  RZQ  IUHVKO\ 
JDWKHUHG SROOHQ RYHU WKDW RI WKH VDPH NLQG VHQW WR PH E\ RWKHUV  7KH WURXEOH LV WKDW LQ WKH XVH RI 
WKHVH  OXWHD K\EULG SROOHQV  LW  LV QRW SRVVLEOH  WR NQRZ ZKLFK VHHG  LV D K\EULG DQG ZKLFK  LV QRW  
$QRWKHU WKLQJ  DIWHU RQO\ D  IHZ GD\V RQHV RZQ SROOHQ  LV QR  IUHVKHU  WKDQ DQ\ RWKHU SROOHQ ZDV 
ZKHQ  ILUVW  UHFHLYHG   7KH  UHFRUG  NHHSLQJ ZKLFK ZRXOG  EH  QHHGHG  WR  DVVHPEOH  DQ\ PHDQLQJIXO 
GDWD LV MXVW PRUH IRUPLGDEOH WKDQ , FDUH WR XQGHUWDNH  ,W ZRXOG UHTXLUH NHHSLQJ VHSDUDWH IDU WRR 
PDQ\  EDWFKHV  RI  VHHGV   'R  LW  \RXUVHOI  LI  \RX  ZLVK  WR   EXW  DV  IRU  PH   ,  GRQ·W  WKLQN  H[WUHPH 
IUHVKQHVV LV DOO WKDW LPSRUWDQW DQ\ZD\  7KLV SDVW VHDVRQ ZDV D GLVDVWURXV RQH IRU WKH ,WR FURVV  
7KH YHU\ GD\ ZKHQ WKH ODFWLV ILUVW VWDUWHG WR RSHQ LQ IRUFH WKH WHPSHUDWXUH ZHQW WR     GHJUHHV  
WKH IROORZLQJ GD\     DQG LW VWD\HG KRW IRU D ZKROH ZHHN  7KH ODFWLV OLWHUDOO\ H[SORGHG LQWR EORRP  
,Q RUGHU WR PDNH DV PDQ\ FURVVHV DV SRVVLEOH  , ZDV IRUFHG WR SROOLQDWH YHU\ PDQ\ RSHQHG EORRPV  
7KLV  FXW ZD\ GRZQ RQ  WKH QXPEHU RI SURSHUO\ SURWHFWHG  FURVVHV  WKDW  ,  FRXOG GR  7KHUH DUH    
EDWFKHV RI VHHGV IURP WKH XQSURWHFWHG FURVVHV  VRPH ZLWK D FXSIXO RU PRUH  7KHUH DUH RQO\    
EDJV ZLWK VHHGV RI WKH SURWHFWHG FURVVHV DQG WKH QXPEHU RI VHHGV LQ WKHP LV VPDOO  6HYHUDO LGHDV 
KDYH EHHQ DGYDQFHG WR H[SODLQ WKH UHDVRQ IRU P\ JRRG VXFFHVV LQ REWDLQLQJ ,WR K\EULGV IURP WKH 
     FURS RI VHHGV DQG P\ YHU\ SRRU UHVXOWV VLQFH WKHQ  , DSSUHFLDWH WKHVH VXJJHVWLRQV DQG WKLQN 
HDFK RI WKHP PD\ EH UHVSRQVLEOH WR VRPH GHJUHH  /DWHO\  WKRXJK  , KDYH EHJXQ WR ZRQGHU LI WKH 
UHDVRQ PD\ QRW EH VRPHWKLQJ GLIIHUHQW  0D\EH WHPSHUDWXUH FRQWURO LV D OLWWOH PRUH FULWLFDO WKDQ 
IRU  SXUH  ODFWLIORUD  VHHGV  LQ  EULQJLQJ  DERXW  WKH  K\SRFRW\O  JHUPLQDWLRQ  RI  WKHVH  K\EULGV  
8QZLWWLQJO\  , PD\  KDYH  GRQH  VRPHWKLQJ PRUH  QHDUO\  ULJKW  LQ  JHUPLQDWLQJ  WKRVH        VHHGV 
WKDQ , KDYH GRQH VLQFH WKHQ  3RVVLEO\ WKH SURSRUWLRQ RI K\EULG VHHGV KDV EHHQ DERXW WKH VDPH LQ 
HDFK FURS RI VHHGV  EXW , KDYH MXVW IDLOHG WR JHW WKHP WR VSURXW  ,W FRXOG YHU\ ZHOO EH WUXH  1DWXUH 
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VHWV XS EHWWHU FRQGLWLRQV IRU JHUPLQDWLRQ WKDQ ZH FDQ FRQWULYH WR VLPXODWH LQGRRUV IRU TXLFNHU 
JHUPLQDWLRQ  ,I  , KDG SODQWHG WKH GRUPDQW VHHGV RXWGRRUV , PD\ KDYH KDG EHWWHU  OXFN RYHUDOO  
:HOO  DQ\ZD\  WKH SODQWV , GR KDYH DUH D VWURQJ LQFHQWLYH WR PH WR NHHS WU\LQJ  , GR ZLVK WKH\ 
ZRXOG KXUU\ LW XS D ELW WKRXJK  

,Q PRYLQJ VRPH ,WRV LQWR SHUPDQHQW URRP\ VSRWV LQ WKH IURQW SDUW RI WKH JDUGHQ WKLV IDOO  , 
QRWLFHG DQRWKHU SRLQW RI VLPLODULW\ ZLWK WKH WUHH SHRQLHV  0RVW RI  WKHVH KDG YHU\ QLFH EXGV RQ 
WKH XQGHUJURXQG SDUWV  2Q D IHZ RI WKHVH RQH RU PRUH RI WKHVH EXGV KDG DOUHDG\ H[SDQGHG LQWR 
ZKLWH  VSURXWV   2QH  RI  WKHVH  ZDV  DERXW  WZR  LQFKHV  ORQJ   7ZHQW\ QLQH  SODQWV  KDYH  QRZ  EHHQ 
PRYHG WR WKHVH PRUH IDYRUDEOH VSRWV  , KDYH QRW PRYHG WKH ILYH RU VL[ ELJJHVW SODQWV  , ZDQW WR 
VHH WKHP EORRP ZKHUH WKH\ DUH EHIRUH GLVWXUELQJ WKHP  

5LJKW  IURP WKH YHU\ VWDUW ZH KDYH EHHQ UHIHUULQJ WR WKRVH K\EULGV RI 0U  7RLFKL ,WR DV WKH 
 ,WR K\EULGV   ,W KDV MXVW VHHPHG SHUIHFWO\ QDWXUDO WR GR WKLV  7KHQ DV RWKHUV KDYH SURGXFHG PRUH 
RI  WKHVH  SODQWV DQG SODQWV  RI  WKH  FURVV EHWZHHQ  ODFWL  DQG  WKH GHODYD\L VXIIUXWLFRVD K\EULGV  DV 
ZHOO  ZH  KDYH  EURDGHQHG  WKH  WHUP  WR  LQFOXGH  WKHVH  DV  ZHOO   $JDLQ   VLQFH  WKHVH  ODWWHU  VHHP 
LQGLVWLQJXLVKDEOH IURP WKH RWKHUV LQ SODQW KDELW  LW VHHPV SHUIHFWO\ QDWXUDO WR GR WKLV  

,Q KLV DUWLFOH LQ WKH 6HSWHPEHU        %XOOHWLQ XQGHU WKH WLWOH  &ODVVLI\LQJ WKH 1HZ 3HRQLHV   
0U  )UDQNOLQ 6W\HU ZULWHV WKH IROORZLQJ    ,W ZRXOG DSSHDU WKDW WKH PHPEHUVKLS ZRXOG EH ZHOO 
VHUYHG E\ D GLYLVLRQ LQWR JUH[HV RI WKH SHRQ\ K\EULGV QRZ EHLQJ SURGXFHG  7KH 6RFLHW\ FDQ DOORZ 
WKH EUHHGHUV  WR  GR  WKLV   EHLQJ RI  LWVHOI  RQO\ D  UHFRUGLQJ  SDUW\   ,I  WKH  JURXSLQJ  VKRXOG  ODWHU  EH 
IRXQG LQ VRPH ZD\ LPSUDFWLFDO RU LOORJLFDO  WKH 6RFLHW\ FRXOG VWHS LQ WR OHJLVODWH D FRUUHFWLRQ   

:LWKRXW FRQVFLRXVO\ LQWHQGLQJ LW  ZH PD\ KDYH JLYHQ D OLWWOH VWDUW WRZDUG WKH DFFHSWDQFH RI 
WKLV  JUH[ QDPH  IRU  WKHVH SODQWV  :H PD\ KDYH EHHQ  LQIOXHQFHG E\  WKH  IROORZLQJ   WKH QDPH  LV 
VKRUW  HDVLO\ UHPHPEHUHG   HDVLO\ VSRNHQ DQG HDVLO\ ZULWWHQ  7KH QDPH LV REYLRXVO\ -DSDQHVH  VR 
LWV XVH FRQWLQXDOO\ JLYHV UHFRJQLWLRQ WR WKH RULJLQDWRU DQG WKH SODFH RI RULJLQ  0U  ,WR SURGXFHG 
QR  RWKHU  K\EULGV  VR  WKHUH  FDQ  EH  QR  FRQIXVLRQ  WKURXJK  WKH  XVH  RI  KLV  QDPH   )URP  QRZ  RQ  , 
LQWHQG WR ZULWH RI WKHVH K\EULGV DV WKH ,WRV ZLWKRXW DOVR DSRORJL]LQJ IRU GRLQJ VR E\ HQFORVLQJ WKH 
QDPH ZLWK TXRWDWLRQ PDUNV  ,I \RX WZR IHHO DV , GR  WKDW WKH WLPLQJ LV QRZ DSSURSULDWH  , WKLQN LW 
ZRXOG  EH  MXVW  ILQH  LI  \RX   6LOYLD   ZHUH  WR ZULWH  WKLV  XS  IRU  WKH %XOOHWLQ  2Q  VHYHUDO  FRXQWV  LW 
ZRXOG EH EHWWHU IRU \RX WR GR LW WKDQ IRU PH  :LOO  \RX" ,W ILWV QLFHO\ LQWR \RXU VHOI DFNQRZOHGJHG 
UROH DV RUJDQL]HU DQG VSRNHVPDQ IRU RXU JURXS  7KHUH V QRWKLQJ VFLHQWLILF DERXW LW VR \RX FDQ W JR 
ZURQJ  ,I \RX VKRXOG KDYH DQ\ GRXEWV \RX FRXOG VHQG PH D GUDIW IRU FRPPHQW  ,W FRXOG EH D QLFH 
WRXFK WR DVN IRU 0U  6W\HU·V FRPPHQWV WRR  

$ PLOG FRPSODLQW KDV EHHQ QRWHG  FKDUJLQJ WKDW 3$(21,$ FRQFHUQV LWVHOI HQWLUHO\ ZLWK WKH 
KHUEDFHRXV SHRQLHV  ZLWK QHYHU D PHQWLRQ RI WKH WUHH SHRQLHV  :HOO  LW PD\ FHUWDLQO\ VHHP WKDW 
ZD\ EXW WKHUH LV QR GHOLEHUDWH SODQ DERXW WKLV  ,I WKRVH ZKR OLYH LQ WKH WUHH SHRQ\ EHOW DQG DUH 
DFWLYH LQ WKH LPSURYHPHQW RI WKHVH SODQWV GR QRW ZULWH WR VKDUH WKHLU VXFFHVVHV DQG IDLOXUHV  KRZ 
FDQ  LW  EH  RWKHUZLVH" %XW  UHPHPEHU   WKLV  LV  QRW  D PHGLXP  IRU  IXUWKHU  H[WROOLQJ  WKH  YLUWXHV  RI 
WKHVH SODQWV  :H G GHDUO\ ORYH WR OHDUQ ZKDW LV EHLQJ $&+,(9('  +RZ DERXW LW" 
,V  LW  WUXH WKDW WKH RQO\ GLIIHUHQFH EHWZHHQ DQ  RUJDQLFDOO\ JURZQ  DSSOH DQG WKH XVXDO NLQG  LV 
WKDW WKH  RUJDQLF  RQH LV ZRUP\" 

&KULV   ,  WKLQN  \RXU  GHFLVLRQ  WR  GR  VRPH  H[SHULPHQWLQJ  ZLWK  WKH  GHYHORSPHQW  RI  IROLDJH 
EURQ]LQJ LV JRLQJ WR LQYROYH \RX LQ D UHDO EDIIOLQJ FKDOOHQJH  , P EHJLQQLQJ WR WKLQN WKDW WKHUH 
DUH QR OHVV WKDQ WKUHH  DQG SRVVLEO\ PRUH  NLQGV RI EURQ]LQJ LQ SHRQLHV  HDFK RI ZKLFK FRXOG EH 
XQGHU GLIIHUHQW JHQHWLF FRQWURO  7KLV FRXOG WXUQ RXW WR EH D UHDO WRXJK QXW WR FUDFN  

6ORZO\  EXW LQFUHDVLQJO\  VRPH QDJJLQJ GRXEW KDV EHHQ JURZLQJ RQ PH  ,W V UHDO JUDWLI\LQJ WR 
KDYH VR PDQ\ SHRSOH UHFHLYLQJ RXU OHWWHU  EXW , FRPPHQFH WR ZRQGHU LI PDQ\ RI WKHP ZLOO HYHU 
GR DQ\ DFWXDO ZRUN DW K\EULGLVLQJ  'R ZH KDYH WKHP ZLWK XV RQO\ EHFDXVH RI D SDVW ODFN RI QHZV 
RI WKLV NLQG LQ WKH %XOOHWLQ" 7KH H[WUD WZR GROODUV RU VR SHU \HDU ZRXOG UHSUHVHQW QR KDUGVKLS WR 
PRVW 6RFLHW\ PHPEHUV  ,W V VREHULQJ WR UHDOL]H WKDW ZH PD\ EH PDNLQJ YHU\ OLWWOH SURJUHVV DIWHU 
DOO  
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7KH RWKHU GD\  1RY     , VHW WKH ODVW RI WKH URVH FRQHV RYHU WKH WUHH SHRQLHV  ,QVWHDG RI XVLQJ 
VRLO  WKLV WLPH , VWXIIHG WKHP ZLWK FRPSRVW  , JDYH QR SURWHFWLRQ WR WKH ,WRV ODVW ZLQWHU  EXW RQH 
RI WKHVH ORRNV VR PXFK OLNH D WUHH SHRQ\ WKDW , SXW D VPDOO VL]H FRQH RYHU LW WRR  

7KHUH DUH WZR SODQWV RI WKH FURVV  '3HWLWH 5HQH' [ 'Thunderbolt'   %\ VRPH FRLQFLGHQFH WKH RQH 
RI  WKHVH  VHHPV  WR  EH  WKH PRVW   ZRRG\   LQ  KDELW  RI  DOO  WKHVH  K\EULGV  DQG  WKH  RWKHU  WKH  PRVW 
FRQYLQFLQJO\ KHUEDFHRXV  7KH RQH , SURWHFWHG KDG D UHDO ELJ   IDW GRUPDQW EXG DW  WKH  WLS RI  LWV 
ORQJHVW VWHP ZKLFK LV DERXW   LQFKHV WDOO  7KLV VWHP LV YHU\ KDUG  ORRNLQJ WR PH DV ZRRG\ DV DQ\ 
WUHH SHRQ\  , KRSH WR KDYH WKLV EXG VXUYLYH WKH ZLQWHU  7KLV SODQW WRRN RQ D YHU\ GHHS EURZQLVK 
EURQ]LQJ LQ ODWH IDOO  7KLV PDNHV WKH SODQW HYHQ PRUH LQWHUHVWLQJ  

7KH RWKHU SODQW RI WKLV FURVV  LV RQH RI RQO\  WZR ZKLFK  LV HQWLUHO\ KHUEDFHRXV  LQ KDELW  7KH 
VWHPV DUH QR KDUGHU WKDQ WKRVH RI ODFWLIORUD  %RWK RI WKHVH KDYH JURZQ LQWR ELJJHU SODQWV DW WKHLU 
DJH  WKDQ DQ\ RI  WKH RWKHUV  7KLV RQH KDV D  IROLDJH  IRUP ZLWK YHU\  OLWWOH  VXJJHVWLRQ RI  WKH WUHH 
IROLDJH IRUP  

%RWK  RI  WKHVH  KDYH  IROLDJH  ZKLFK  VHHPV  WKLQQHU  DQG  OHVV   OHDWKHU\   LQ  WH[WXUH  WKDQ  WKH 
RWKHUV   , VXVSHFW WKDW WKHVH WZR KDYH DQ HQWLUHO\ GLIIHUHQW FKURPRVRPDO FRPSOHPHQW WKDQ WKH 
RWKHUV  , ZRQGHU ZKDW WKH IORZHUV ZLOO EH OLNH" 

<HV  &KULV  , DJUHH ZLWK \RX FRPSOHWHO\  7KH DGYDQFHG JHQHUDWLRQ K\EULGV  IURP *UDWZLFNV 
ZLOO QRW UHPRYH WKH FKDOOHQJH IURP WKH ,WR FURVV  , GR EHOLHYH WKDW WKHUH PD\ EH DPRQJ WKHVH D 
IHZ SODQWV ZKRVH SROOHQ PLJKW LQFUHDVH WKH HIIHFWLYHQHVV RI WKH FURVV VHYHUDO IROG  ,I P\ WKHRU\ 
FRQFHUQLQJ WKH UROH SOD\HG E\ SORLG\ LQ WKLV FURVV LV FRUUHFW WKHQ UHVXOWV FRXOG EH DV PXFK DV VL[ 
WLPHV  EHWWHU   ,  GRXEW  YHU\  PXFK  WKDW  WKH  LPSURYHPHQW  LV  OLNHO\  WR  EH  WKLV  JUHDW   7KHUH  DUH 
REYLRXVO\ RWKHU IDFWRUV ZKLFK SOD\ DQ LPSRUWDQW SDUW LQ WKH GLIILFXOWLHV RI WKLV FURVV  (YHQ ZLWK D 
VL[ IROG LPSURYHPHQW WKLV ZRXOG VWLOO EH D YHU\ GLIILFXOW FURVV  ,W PLJKW HYHQ EH GLIILFXOW WR QRWLFH 
WKH LPSURYHPHQW  

&KURPRVRPH FRXQWV VKRXOG EH PDGH  2QH RI WKH RULJLQDO ,WRV VKRXOG EH WHVWHG  DQG VR VKRXOG 
DOO RI WKH IHUWLOH DGYDQFHG JHQHUDWLRQ SODQWV  LQFOXGLQJ DOVR ) $ DQG ) %  :LWK WKHVH NQRZQ LW 
PLJKW EH XQQHFHVVDU\ WR WHVW WKH )  OXWHD K\EULGV VLQFH LW PLJKW YHU\ ZHOO EH SRVVLEOH WR LQIHU 
WKHLU FRXQWV IURP WKH UHVXOWV REWDLQHG IRU WKH RWKHUV  ,W LV FHUWDLQ WKDW WKH XQGHUVWDQGLQJ JDLQHG 
ZRXOG EH RI VRPH KHOS WR K\EULGL]HUV  
 
 
 

68**(67,21 )520 6,/9,$ 6$81'(56 
 

, DP ZRQGHULQJ  LI  LW ZRXOG EH ZRUWK  RXU ZKLOH  WR  SXW DQ DGYHUWLVHPHQW  LQWR +RUWLFXOWXUH 
0DJD]LQH  VD\LQJ WKDW \RXU FKDQFHV RI SURGXFLQJ VRPHWKLQJ 1(: DQG :257+:+,/( LQ WKH 
SHRQ\ ZRUOG DUH      RU       RU        WLPHV DV JUHDW DV LQ WKH ZRUOGV WKDW KDYH VR ORQJ EHHQ 
H[SORLWHG  DQG  RYHU H[SORLWHG   URVHV   JODGV   LULV   GD\ OLOLHV   HWF    EHFDXVH  WKH  GRRUV  WR  PDQ\ 
GLIIHUHQW  XQWDSSHG  JHQH  SRROV  KDYH  EHHQ  XQORFNHG  ³  EXW  DOO  LQ  ZRUGV  RI  RQH  V\OODEOH   DQG 
PLJKW\ IHZ ZRUGV  

 
:KDW DERXW UXQQLQJ D FRQWHVW  WR VHH ZKR FDQ FRPH XS ZLWK WKH EHVW DG ³ , WKLQN ZH FDQ 

RQO\ KDYH DERXW  WKUHH RU  IRXU  OLQHV DQG  LW PLJKW FRVW VRPHWKLQJ DURXQG      IRU D \HDU ³ EXW 
ZRXOGQ W ZH JHW WHQ QHZ PHPEHUV SHU \HDU" :KDW ZRXOG EH DOO ZH G QHHG  WR FRYHU RXU FRVWV  

 
)XUWKHUPRUH  WKH ORQJ URDG IURP VHHG KDUYHVW WR EORRP RQ \RXU QHZ K\EULG LV QRZ PRUH OLNH 

   \HDUV  UDWKHU  WKDQ     RU     DV  LW  XVHG  WR  EH   7+(  3(21<      285  0267  1(*/(&7(' 
3(5(11,$/   
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