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'LUHFWRU�RI�0LVVLRQV��.HQ�0F&XQH 
&HOO�����-���-���� 

6FKHGXOH�RI�(YHQWV 

-$18$5<� 
���([HFXWLYH�%RDUG�0HHWLQJ 
 �����3&%$�2IILFH 

)(%58$5<� 
��-���*&&�&RQIHUHQFH 

7KH�REMHFWLYH�RI�WKLV�$VVRFLDWLRQ�VKDOO�EH�WR�JORULI\�*RG��WKURXJK�LQWHU-FKXUFK�IHOORZVKLS��
WKURXJK�EHLQJ�DVVLVWHG�E\�DQG�DVVLVWLQJ�FKXUFKHV�LQ�UHDOL]LQJ�WKHLU�SXUSRVH��DQG�WKURXJK�IRVWHULQJ�
D�XQLW\�LQ�IDLWK�DQG�SUDFWLFH��E\�H[WHQGLQJ�WKH�NLQJGRP�RI�RXU�/RUG�-HVXV�&KULVW�LQ�FDUU\LQJ�RXW�
WKH�*UHDW�&RPPLVVLRQ��E\�SURYLGLQJ�D�FKDQQHO�IRU�WKH�FRRSHUDWLRQ�RI�WKH�FKXUFKHV�LQ�WKH�ZRUN�RI�
WKH�DVVRFLDWLRQ�DQG�LQ�WKH�ZRUN�RI�WKH�0LVVRXUL�%DSWLVW�&RQYHQWLRQ�DQG�WKH�6RXWKHUQ�%DSWLVW�

&RQYHQWLRQ� 

'ƌĞĂƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϭϵ 
dŚƵƌƐĚĂǇ͕�&Ğď�Ϯϭ͕�ϮϬϭϵ�-�^ƵŶĚĂǇ͕�&Ğď�Ϯϰ͕�ϮϬϭϵ 

'ƌĞĂƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 
dŚŝƐ�ŵƵůƟ-ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚ &Ğď͘�Ϯϭ-Ϯϯ  
>ŽĐĂƟŽŶ͗ DŝĚǁĞƐƚĞƌŶ��ĂƉƟƐƚ�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů� 

^ĞŵŝŶĂƌǇ�dŚĞŵĞ͗ DƵůƟƉůǇ͕�DĂŬŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� 
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:H�ZHOFRPH�0DWWKHZ�3HHU\�DQG�KLV�IDPLO\�WR�
6SULQJ�&UHHN�%DSWLVW�&KXUFK�DQG�WR�3&%$���3OHDVH�
EH�LQ�SUD\HU�IRU�WKHP�DV�WKH\�EHJLQ�WKHLU�PLQLVWU\�

ZLWK�XV��<RX�ZLOO�EH�KHDULQJ�PRUH�IURP� 
������%URWKHU�3HHU\�LQ�WKH�FRPLQJ�PRQWKV� 



DƵƐƚĂƌĚ�^ĞĞĚƐ 
 

«/HW�XV�ZDWFK�RXW�IRU�RQH�DQRWKHU�WR�SURYRNH�ORYH�DQG�JRRG�ZRUNV��QRW�QHJOHFWLQJ�WR�
JDWKHU�WRJHWKHU 
�DV�VRPH�DUH�LQ�WKH�KDELW�RI�GRLQJ��EXW�HQFRXUDJLQJ�HDFK�RWKHU��DQG�DOO�WKH�PRUH�DV�\RX�
VHH�WKH�GD\�DSSURDFKLQJ��+HEUHZV��������� 
 
,V� LW�UHDOO\�ZLQWHUWLPH"�7KH�ZHDWKHU�KDV�EHHQ�XQXVXDOO\�ZDUP�IRU�WKLV�VHDVRQ��
ZKLFK�ZH�VKRXOG�UHFHLYH�DV�D�EOHVVLQJ��EXW�DOVR�ZLWK�D�ZDUQLQJ��-XVW�EHFDXVH�
WKH� ZHDWKHU� LV� FR]\� QRZ� GRHV� QRW� PHDQ� LW� ZRQ¶W� EH� KHOODFLRXV� ZLWK� ZLQWU\�
EUHDWK�DQG�IUR]HQ�SUHFLSLWDWLRQ�D�OLWWOH�ODWHU�LQ�WKH�ZLQWHU��8QIRUWXQDWHO\��WKH� 
RQVODXJKW�RI�LF\�FRQGLWLRQV�GRHV�QRW�QHFHVVDULO\�WDNH�D�EUHDN�RQ�6XQGD\V��:H�
NQRZ�WKH�JUHDW�YDOXH�RI�IHOORZVKLS�ZLWK�RWKHU�GLVFLSOHV�RI�WKH�/RUG��HVSHFLDOO\�DV�
ZH�JDWKHU�WRJHWKHU�RQ�D�6XQGD\�WR�ZRUVKLS�+LP��%XW�ZKDW�VKRXOG�ZH�GR��DQG�
ZKDW�VKRXOG�RXU�PLQGVHW�EH��RQ�WKRVH�RFFDVLRQV�ZKHQ�ZHDWKHU�FRQGLWLRQV� 
DEVROXWHO\�SUHYHQW�XV�IURP�JDWKHULQJ"�+HUH�DUH�D�IHZ�LGHDV�WKDW�\RX�DQG�\RXU�
FKXUFK�PD\�ZDQW�WR�FRQVLGHU�HYHQ�EHIRUH�D�EODVW�RI�ZLQWHU�KLWV� 
 

· ,I�\RX�FDQ�DWWHQG��GR�DWWHQG��1RWKLQJ�FDQ�WDNH�WKH�SODFH�RI�WKH� 
 IHOORZVKLS�RI�EHOLHYHUV�JDWKHUHG�LQ�WKH�QDPH�RI�WKH�/RUG� 
· ,I�\RX�DUH�SUHYHQWHG�IURP�DWWHQGLQJ�GXH�WR�ZHDWKHU�WUDYHO� 
 FRQGLWLRQV��FRQVLGHU�VRPH�DOWHUQDWLYHV�IRU�ZRUVKLS�DW�KRPH� 
 ZLWK�\RXU�IDPLO\� 

 -5HDG�6FULSWXUH�WRJHWKHU��VLQJ�K\PQV��JLYH�WHVWLPRQ\�WR�*RG¶V�
JRRGQHVV��SUD\��JLYH�JORU\�WR�*RG�LQ�DOO�DSSURSULDWH�ZD\V� 
 -/LVWHQ�WR�D�PHVVDJH�IURP�D�UHSXWDEOH�SUHDFKHU�YLD� OLYH�YLGHR�
RU�WHOHYLVLRQ� 
 -'LVFXVV�WKH�6XQGD\�6FKRRO�OHVVRQ�IRU�WKDW�6XQGD\� 

· 5HPHPEHU� WR�JLYH� WLWKHV�DQG�RIIHULQJV��7KH�PLQLVWULHV�DQG�QHHGV������
RI� WKH�FKXUFK�FRQWLQXH�RQ��HYHQ� LI� WKH�FKXUFK� LV�QRW�DEOH� WR�PHHW� WKDW�
SDUWLFXODU�6XQGD\��DQG�ZH�QHHG�WR�JLYH�DV�D�SDUW�RI�RXU�ZRUVKLS�RI�WKH�
/RUG���+HUH�DUH�VRPH�VXJJHVWLRQV�IRU�JLYLQJ� 

 -6RPH�FKXUFKHV�PDNH�DYDLODEOH�RQ�WKHLU�ZHE�VLWH�D�ZD\�WR�JLYH�
RQOLQH�� 7KLV� LV� ERWK� FRQYHQLHQW� DQG� DOORZV� WKH� JLYHU� WR� JLYH� LQ� D�
YHU\�WLPHO\�PDQQHU� 
 -0DLO�\RXU�WLWKH�RIIHULQJV�FKHFN�WR�WKH�FKXUFK�WUHDVXUHU� 
 -6HW�DVLGH�D�FKHFN�RU�FDVK�WR�EULQJ�ZLWK�\RX�WKH�QH[W�WLPH�\RX�
DUH�DEOH�WR�DWWHQG�ZRUVKLS�VHUYLFHV� 

· $WWHQG� ZRUVKLS� VHUYLFHV� DJDLQ� DV� VRRQ� DV� SRVVLEOH�� 'RQ¶W� DOORZ�
\RXUVHOI�WR�VOLS�LQWR�WKH�KDELW�RI�PLVVLQJ�ZKHQ�WKH�FKXUFK�PHHWV��,I�\RX�
GR�\RX�ZLOO�PLVV�RXW�RQ�WKH�EOHVVLQJV�ERWK�UHFHLYHG�IURP��DQG�JLYHQ�WR��
\RXU�EURWKHUV�DQG�VLVWHUV�LQ�&KULVW� 

 
��6R��ZKLOH�WKH�ZHDWKHU�LV�VWLOO�JRRG�,¶OO�MXVW�VD\�³6HH�\RX�RQ�6XQGD\�´� 

                                         
      Ken 
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���-��'DYLG�$ULNLDQ�VDQJ�³2K�+RO\�1LJKW´���%HDXWLIXO�VRQJ�DQG�YHU\�ZHOO�GRQH���
7KDQN�\RX��:H�KDG�D�UHDGLQJ�WLWOHG��³+DSS\�$JDLQ´��9HU\�LQWHUHVWLQJ���
-XGJHV����-����7KH�ELUWK�RI�6DPVRQ���$QJHOV�VDLG�KH�ZDV�QHYHU�WR�FXW�KLV�KDLU�
DQG�QHYHU�WR�KDYH�D�VWULQJ�GULQN� 
��-���0DORULH�*LEEV�VDQJ��³$PD]LQJ�*UDFH´���'LDQH�DQG�%RE�%URZQ�DFFRPSD�
QLHG�E\�%RE�RQ�JXLWDU�VDQJ��³7KHUH
V�$�1HZ�.LG�,Q�7RZQ´���7KDQN�\RX�IRU�WKRVH�
VSHFLDOV�VR�EHDXWLIXOO\�GRQH���'DLV\�3DWWHUVRQ�VDQJ�³�-HVXV�/RYHV�0H¶����0DW�
WKHZ����-����7KH�ELUWK�RI�-HVXV�&KULVW���-HVXV�FDPH�QRW�DV�D�3ULQFH�EXW�.LQJ�RI�
.LQJV���+LV�QDPH�(PPDQXHO�PHDQV��*RG�ZLWK�8V���3VDOPV�����-���7KH�SHRSOH�
KDG�QRW�KHDUG�IRU�*RG�LQ�KXQGUHGV�RI�\HDUV�XQWLO�WKH�DQJHO�VSRNH�WR�0DU\�DQG�
-RVHSK���=HFKDULDK�WROG�RI�ELUWKV�WR�FRPH�RI��VW�-HVXV�DQG��QG�-RKQ��ODWHU�
NQRZQ�DV�-RKQ�WKH�%DSWLVW� 
��-���:H�KDG�RXU�&KULVWPDV�3URJUDP���:DV�D�ZRQGHUIXO�HQDFWPHQW���7KDQN�
\RX�WR�HYHU\RQH�ZKR�SDUWLFLSDWHG�DQG�WKRVH�EHKLQG�WKH�VFHQHV���:H�KDG�RXU�
DQQXDO�7KDQNVJLYLQJ�&KULVWPDV�GLQQHU���7KDQN�\RX�HYHU\RQH�ZKR�KHOSHG�PDNH�
WKLV�SRVVLEOH���)RRG�JDORUH�DQG�VR�GHOLFLRXV���7KDQN�\RX�DJDLQ� 
��-����+HDWKHU�6FKDGW�DQG�KHU�PRWKHU�7ULVK�*RUPDQ�VDQJ�WKH�ORYHO\�VRQJ��
³&RPH�2Q�5LQJ�7KRVH�%HOOV´���3DVWRU�0LNH�KDG�XV�WXUQ�WR�SDJH�����LQ�K\PQDOV�
DQG�ZH�VDQJ��³7HOO�0H�WKH�6WRU\�RI�-HVXV´���-RKQ����-����/XNH�����-���7UXO\�
ORYHO\�VHUYLFH�DQG�VHUPRQ� 
��-����6FULSWXUH�UHDGLQJ��-DPHV�����-��3UD\HU�DQG�EXVLQHVV�PHHWLQJ���-HUHPL�
DK�������������*RG�VDLG���P\�SHRSOH�KDYH�FRPPLWWHG�WZR�VLQV���7KH\�KDYH�IRU�
VDNHQ�PH��WKH�VSULQJ�RI�OLYLQJ�ZDWHU�DQG�KDYH�GUXJ�EURNHQ�FLVWHUQV�WKDW�FDQQRW�
KROG�ZDWHU���6WDQG�XS�DQG�VHH�ZKDW�LV�JRLQJ�RQ���/RRN�ZKHUH�\RX�DUH���$UH�\RX�
ZDONLQJ�ZLWK�WKH�/RUG"��$VN�IRU�WKH�ROG�SDWKV��WKH�ZD\�WR�*RG�DQG�ZDON�ZLWK�
*RG���:H�QHHG�*RG�WR�KHOS�XV�ZLWK�SUREOHPV�RI�RXU�OLYHV�DQG�WKH�ZRUOG���)RU�
VDNH�WKH�WKLQJV�ZKLFK�DUH�EHKLQG�XV� 
 
5HDG�\RXU�ELEOHV�GDLO\�DQG�KDYH�WKH�WDON�ZLWK�-HVXV���+H�ZDQWV�WR�KHDU�IURP�
\RX���+DUH�*RG¶V�ORYH�ZLWK�RWKHUV���0DNH������WKH�EHVW�\HDU�HYHU�E\�EHLQJ�
PRUH�FRPPLWWHG�WR�*RG�DQG�RXU�FKXUFK�IDPLOLHV� 
   
    �������������� 7LO�QH[W�WLPH� 
����������������������������������������������������������������������*ROGLH 

0$&('21,$ 
 
3OHDVH�EH�LQ�SUD\HU�IRU�RXU�3DVWRU�'DYH�DQG�ZLIH�*LQL�LQ�WKH�ORVV�RI�
'DYH¶V�EURWKHU�-DFN� 
:H�FRQWLQXH�WR�ORRN�IRUZDUG�WR�RXU�FKXUFK�VHUYLFH�ZLWK�D�WLPH�RI�JHWWLQJ�
LQWR�*RG¶V�ZRUG�DQG�D�WLPH�RI�)HOORZVKLS�ZLWK�WKH�FKXUFK�IDPLO\��� 
7KHQ�RI�FRXUVH�ZH�FRQWLQXH�WR�HQMR\�RXU�FRIIHH�DQG�GRQXWV�RQ�6XQGD\�
PRUQLQJ� 
      $QJLH�:LQIUH\� 
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3ODQV�IRU�WKH�MRLQW�%68�DQG�3KHOSV�&RXQW\�%DSWLVW�$VVRFLDWLRQ�PLVVLRQ�WULS�WR�+RQ�
GXUDV�PRYH�DORQJ��:H�KDYH�WKUHH�IURP�3&%$�JRLQJ��SOXV�QLQH�IURP�WKH�%68��,W¶V�D�
MR\�WR�ZRUN�ZLWK�.HQ�DQG�RWKHU�IRONV�IURP�3&%$�WR�SUHSDUH�IRU�ZKDW�WKH�/RUG�KDV�LQ�
VWRUH�WR�XVH�XV�WR�WRXFK�OLYHV��:H¶OO�EH�GRLQJ�VRPH�IXQG-UDLVLQJ�IRU�WKLV�RQH��LQFOXGLQJ�D�
7ULYLD�1LJKW��ZDWFK�IRU�LQIR�RQ�WKDW�RQH��� 
 
'U��-DJDW�/DPVDO�FRQWLQXHV�WR�VHHN�WR�ZLQ�LQWHUQDWLRQDOV��RQ�FDPSXV�DQG�LQ�WRZQ��
WKURXJK�,QWHUQDWLRQDO�&RQQHFWLRQ�3RLQW��3UD\�ZLWK�XV�WKDW�*RG�ZLOO�UHYHDO�+LPVHOI�WR�
RXU�LQWHUQDWLRQDO�IULHQGV�DQG�EULQJ�ORFDO�&KULVWLDQV�WR�VXSSRUW�WKH�HIIRUW�ZLWK�LQYROYH�
PHQW�DQG��TXLWH�IUDQNO\��PRQH\��7KH�JURXS�LV�DOVR�VHHNLQJ�D�ODUJHU�KRPH�ZKHUH�WKH\�
FDQ�PHHW��<RX�FDQ�FRQWDFW�-DJDW�DW��MQODPVDO��#JPDLO�FRP�RU����-���-����� 
<RX�FDQ�KHOS�HQVXUH�VWXGHQWV�DW�0LVVRXUL�6	7�FRQWLQXH�WR�KDYH�H[SHULHQFHV�OLNH�WKLV�
DQG�OLNH�\RX�HQMR\HG�KHUH�DW�WKH�%DSWLVW�6WXGHQW�8QLRQ��3OHDVH��SUD\�DERXW�JLYLQJ� 
 
3OHDVH��FRQWLQXH�WR�WLWKH�WKURXJK�\RXU�ORFDO�FKXUFK�DQG�VXSSRUW�RXU�DVVRFLDWLRQV��0LVVRXUL�6	7�
�060�	�805��JUDGXDWHV��PRUH�WKDQ�PDQ\��DUH�EOHVVHG�ZLWK�MREV�WKDW�SD\�ZHOO��:H�ZRXOG�
ORYH�IRU�DOO�DOXPQL�WR�SDUWLFLSDWH�DV�EOHVVHG�E\�WKH�/RUG�DQG�OHG�E\�WKH�+RO\�6SLULW� 
 
,I�\RX�ZRXOG�OLNH�WR�KHOS��WKHUH�DUH�D�QXPEHU�RI�ZD\V�WR�GR�VR��&KHFNV�VKRXOG�EH�PDGH�RXW�WR�WKH�
)ULHQGV�RI�WKH�%DSWLVW�6WXGHQW�8QLRQ�DW�0LVVRXUL�6	7��,QF���$OO�GRQDWLRQV�VKRXOG�EH�PDLOHG�
GLUHFWO\�WR�/HJHQGV�%DQN�DW�WKH�IROORZLQJ�DGGUHVV� 

/HJHQGV�%DQN 
3�2��%R[����� 
5ROOD��02������-���� 

 
7KH�3D\3DO�RSWLRQ��LV�DYDLODEOH�RQ�RXU�ZHEVLWH��UROODEVX�FRP��5HPHPEHU�WKDW�3D\3DO�FKDUJHV�
MXVW�RYHU����SHU�WUDQVDFWLRQ��<RX�PD\�ZDQW�WR�VHW�XS�DQ�$XWKRUL]DWLRQ�IRU�'LUHFW�3D\PHQW��
7KH�IRUP�LV�RQ�RXU�ZHEVLWH��7KDQN�\RX�IRU�\RXU�FRQWLQXHG�SUD\HUV�DQG�ILQDQFLDO�VXSSRUW��7KH�
/RUG�LV�XVLQJ�XV�WR�LPSDFW�VWXGHQWV¶�OLYHV�IRU�WKH�.LQJGRP��0D\�WKH�/RUG�EOHVV�\RX� 
 

ZZZ�UROODEVX�FRP�RU�OLNH�XV�RQ�)DFHERRN��-XVW�
VHDUFK�5ROOD�%68 
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'HFHPEHU�ZDV�D�PRQWK�RI�PXFK�EOHVVLQJ��FHOHEUDWLRQ��DQG�ELWWHU-VZHHW�IDUH�
ZHOOV� �)LUVW�DQG�IRUHPRVW��GXULQJ�WKLV�&KULVWPDV�VHDVRQ�ZH�IRFXVHG�RXU�WKDQNV�
JLYLQJ�WR�*RG�IRU�WKH�IUHH�JLIW�RI�6DOYDWLRQ�WKURXJK�RXU�.LQJ�DQG�6DYLRU�-HVXV��
WKH�0HVVLDK� 
2Q�'HFHPEHU��QG��DV�UHSRUWHG�LQ�ODVW-PRQWK
V�0HVVHQJHU��3DVWRU�0DWW�3HHU\�
SUHDFKHG�DQG�PHW�ZLWK�XV�DV�WKH�FDQGLGDWH�IRU�RXU�SHUPDQHQW�IXOO-WLPH�SDVWRU��
DQG�WKDW�HYHQLQJ�*RG�OHG�XV�WR�D�XQDQLPRXV�FRQILUPDWLRQ�IURP�WKH�PHPEHUVKLS�
RI�3DVWRU�0DWW� 
 
2Q�'HFHPEHU��WK�ZH�ZHUH�EOHVVHG�WR�SDUWLFLSDWH�LQ�RXU�DQQXDO�&KULVWPDV�SUR�
JUDP��LQFOXGLQJ �SUHVHQWDWLRQV�IURP�3DVWRU�'RQ�ZLWK�D�OLJKWLQJ�RI�WKH�DGYHQW�
FDQGOHV�LQ�D�VHULHV�FRPPHPRUDWLQJ�WKH�����\HDUV�EHWZHHQ�WKH�SURSKHWV�DQG�
WKH�ELUWK�RI�-HVXV� �5HPHPEHULQJ�WKH�KLVWRU\�KDV�EHHQ�KHOSIXO�LQ�XQGHUVWDQGLQJ�
WKH�ZRUOG�LQWR�ZKLFK�-HVXV�ZDV�ERUQ� �(DFK�ZHHN�OHDGLQJ�XS�WR�&KULVWPDV��3DV�
WRU�'RQ�VSHQW�WLPH�KHOSLQJ�XV�XQGHUVWDQG�WKH�FKDUDFWHUV�DQG�WKHLU�SDUWV�LQ�WKH�
&KULVWPDV�VWRU\� 
 
2Q�'HFHPEHU���WK�ZH�ZHUH�OHG�LQ�ZRUVKLS�E\�WKH�6SULQJ�&UHHN�&UDEJUDVV�
%DQG�-�D�JDWKHULQJ�RI�PHPEHUV�ZKR�SXW�WRJHWKHU�D�SURJUDP�RI�ZRUVKLS�PX�
VLF� �:KDW�D�EOHVVLQJ�LW�LV�WR�VLQJ�SUDLVHV�WR�*RG�IRU�VHQGLQJ�WR�XV�+LV�6RQ��IXOO\�
KXPDQ��\HW�IXOO\�*RG� 
 
2Q�'HFHPEHU���G��3DVWRU�'RQ�OHG�XV�LQ�D�VHUPRQ�IURP�/XNH����-���WR�XQGHU�
VWDQG�WKH�LPSRUWDQFH�IRU�XV�WR�5(6321'�WR�WKH�FRPLQJ�RI�-HVXV��ORRNLQJ�DW�
WKRVH�ZKR�UHVSRQGHG�DW�WKH�WLPH�RI�+LV�DGYHQW� �7KHUH�ZHUH�ERWK�HDUWKO\�DQG�
KHDYHQO\�UHVSRQVHV�IRU�XV�WR�FRQVLGHU� 
 
2Q�'HFHPEHU���WK��ZH�FDPH�WRJHWKHU�IRU�D�&KULVWPDV�(YH�VHUYLFH��HQMR\LQJ�D�
WLPH�RI�ZRUVKLS�DQG�/RUG
V�6XSSHU�VHUYLFH��KHOSLQJ�XV�IRFXV�RQ�WKH�ZRUN�RI�VDO�
YDWLRQ�*RG�GLG�IRU�RXU�EHQHILW�WKURXJK�WKH�ILUVW�DGYHQW�RI�-HVXV� 
 
2Q�'HFHPEHU���WK��ZH�VSHQW�D�ELWWHU-VZHHW�ODVW�6XQGD\�ZLWK�3DVWRU�'RQ�DQG�
6LVWHU�%HFNL� �3DVWRU�'RQ�SUHDFKHG�IURP�/XNH������-���DERXW�-HVXV
�FORVLQJ�
ZRUGV�WR�KLV�GLVFLSOHV��DQG�HQFRXUDJHG�XV�WR�WDNH�WKRVH�FORVLQJ�ZRUGV�WR�KHDUW��
PRYLQJ�IRUZDUG�LQ�RXU�QHZ�HUD�RI�RSSRUWXQLW\�DW�6SULQJ�&UHHN�ZLWK�3DVWRU�0DWW��
HDFK�RI�XV�GRLQJ�RXU�SDUW�WR�EH�ZLWQHVVHV�RI�WKH�*RVSHO�0HVVDJH�WR�WKRVH�
DURXQG�XV� �:H�DUH�H[FLWHG�DERXW�WKH�IXWXUH��DQG�DUH�WKDQNIXO�IRU�WKH�ZRUN�*RG�
GLG�IRU�6SULQJ�&UHHN�WKURXJK�WKH�WUDQVLWLRQDO�PLQLVWU\�WR�ZKLFK�+H�KDV�FDOOHG�
'RQ�DQG�%HFNL� �$W�WKH�VDPH�WLPH��LW�ZDV�GLIILFXOW�WR�VD\�RXU�IDUHZHOOV�WR�WKHP� 
 
:H�DVN�\RX�IRU�\RXU�SUD\HUV�IRU�'RQ�DQG�%HFNL�.HOOH\�DV�WKH\�VHHN�*RG
V�GL�
UHFWLRQ�WR�WKHLU�QH[W�DVVLJQPHQW�LQ�WUDQVLWLRQDO�PLQLVWU\� �:H�DOVR�DVN�IRU�\RXU�
SUD\HUV�IRU�*RG
V�GLUHFWLRQ�IRU�3DVWRU�0DWW�3HHU\��6LVWHU�/DXUD��DQG�WKHLU�FKLO�
GUHQ��DV�WKH\�WUDQVLWLRQ�WR�D�QHZ�SKDVH�RI�WKHLU�OLIH�VHUYLQJ�ZLWK�XV�KHUH�DW�
6SULQJ�&UHHN��DQG�LQ�WKH�5ROOD�DUHD� �3OHDVH�DOVR�SUD\�IRU�DOO�RI�XV�KHUH�DW�
6SULQJ�&UHHN�WKDW�*RG�ZLOO�RSHQ�RXU�PLQGV�DQG�KHDUWV�WR�+LV�GLUHFWLRQ�IRU�XV�DV�
KH�DOORZV�XV�WR�EH�D�SDUW�RI�DGYDQFLQJ�+LV�.LQJGRP�� 
     <RXU�EURWKHU�LQ�-HVXV� 
     --RH-� 



:08  

�����0LVVLRQV�&HOHEUDWLRQ�DQG�$QQXDO�0HHWLQJ 
)LUVW�%DSWLVW�&KXUFK� .HDUQH\��02 

$SULO��-������� 
)RU�TXHVWLRQV�RU�UHJLVWUDWLRQ�DERXW�0LVVLRQV�&HOHEUDWLRQ�–�PREDSWLVW�RUJ 

  ���������� 
(DUO\�%LUG�5HJLVWUDWLRQ�������%HIRUH�0DUFK���������� 
5HJLVWUDWLRQ�)HH����� 
 
��       -D\QH 

),567�%$37,67�&+85&+�2)�1(:%85* 
 
 
'HFHPEHU�LV�WKH�PRQWK�IRU�RXU�/RWWLH�0RRQ�&KULVWPDV�0LVVLRQV�2IIHU�
LQJ��6SUHDGLQJ�&KULVW�JOREDOO\� 
7KH�%LEOH�VWXG\�QRUPDOO\�VFKHGXOHG�IRU�WKH�WKLUG�:HGQHVGD\�RI�WKH�
PRQWK�ZDV�PRYHG�XS�WR�:HGQHVGD\�WKH��WK� 
2Q�)ULGD\�WKH��WK�ZDV�RXU�/DGLHV¶�&KULVWPDV�3DUW\��7KH�0DJL¶V�*LIWV��
7KHUH�ZDV�VLQJLQJ�DQG�DQ�H[DPLQDWLRQ�RI�HDFK�RI�WKH�JLIWV�WKDW�WKH�0DJL�
EURXJKW�WR�-HVXV�DW�KLV�ELUWK��1RW�MXVW�D�VFKRODUO\�H[DPLQDWLRQ��)UDQNLQ�
FHQVH�WKDW�D�3ULHVW�ZRXOG�XVH�DW�WKH�WLPH�DQG�WKH�EXULDO�RLO��0\UUK�ZHUH�
EURXJKW�IRU�HYHU\RQH�WR�VHH�DQG�VPHOO��7KDQN�\RX�WR�WKH�ORYHO\�ODGLHV�
WKDW�SDUWLFLSDWHG�DQG�FRRUGLQDWHG�WKH�SURJUDP��2XU�:RPHQ¶V�0LVVLRQ�
6WXG\�ZDV�KHOG�RQ�WKH�HYHQLQJ�RI�WKH��WK� 
(DFK�6XQGD\�GXULQJ�UHJXODU�VHUYLFHV�ZH�UHFRJQL]HG�WKH�$GYHQW�RI�
&KULVW¶V�DUULYDO��QRWLQJ�WKH�+RSH��3HDFH��/RYH��DQG�-R\�KH�EURXJKW� 
$EXQGDQW�%OHVVLQJV�)RRG�'LVWULEXWLRQ�ZDV�RQ�'HFHPEHU���QG� 
(YHQLQJ�6HUYLFHV�ZHUH�FDQFHOHG�RQ�'HFHPEHU���WK� 
:H�ZLVK�HYHU\RQH�LQ�WKH�DVVRFLDWLRQ�D�0HUU\�&KULVWPDV�DQG�WKH�EHVW�
ZLVKHV�IRU�1HZ�<HDU�������0D\�LW�EH�D�YHU\�EOHVVHG�\HDU�RI�RXU�/RUG� 
   �������������������� 
     �����������������&ROOHHQ 



,17(51$7,21$/�&211(&7,21�&+85&+ 
 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶŶĞĐƟŽŶ�WŽŝŶƚ�;/�WͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�Ăƚ� 
ZŽůůĂ�ĂŵŽŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ǀŝƐŝƟŶŐ� ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�
Ăƚ�DŝƐƐŽƵƌŝ�^Θd͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶŽŶ-ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůƐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ��ŝďůĞ� ƐƚƵĚǇ͕�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƩĞŶĚ͕�ĂŶĚ�
^ƵŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ϱϬ͘�tĞ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�
ďĂƉƟƐŵ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ůŝĨĞ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŝŶ� �ŚƌŝƐƚ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ�
ďĂƉƟƐŵ͘ 
'ŽĚ�ŚĂƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ŽǀĞƌ� ϱϬ� ŶĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĚŽŽƌƐƚĞƉ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ƵƐ� Ă�
ŚƵŐĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŵŝŶŝƐƚĞƌ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůƐ͕� ĚƌĂǁ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� �ŚƌŝƐƚ͕�
ĂŶĚ� ĚŝƐĐŝƉůĞ� ƚŚĞŵ͘� �Ɛ� ƚŚĞǇ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ�
ĞǀĂŶŐĞůŝǌĞ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůǇ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ĂŶĚ� ĞŶƟƌĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ǁĂǇ͕�
ǁĞ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�'ŽĚ-ŐŝǀĞŶ�'ƌĞĂƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�
ŶĞǁƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚ͘� 
tĞ� ĂƌĞ� ŝŶ� Ă� ǀĞƌǇ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů� ůĞǀĞů� ŽĨ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ�
ŶĞĞĚƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨŽƌ� ŽƵƌ� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ� ŐƌŽƵƉ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ƚŚŝƐ� ŐƌŽƵƉ� ŝƐ� ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĂŝƚŚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DƵƐůŝŵƐ͕�,ŝŶĚƵƐ͕�
�ƵĚĚŚŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕� ŝƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ƐŽ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ͘��ŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚůǇ�
Žƌ�ŽŶĞ-ƟŵĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�Žƌ�ĞŶƟƚǇ�ǁŽƵůĚ�
ŐƌĞĂƚůǇ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶŶĞĐƟŽŶ�WŽŝŶƚ͘� 
tĞ�ƚƌƵůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌĨƵů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂƐ�ǁĞ� 
ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�'ůŽďĂů�<ŝŶŐĚŽŵ�'ƌŽǁƚŚ͘ 

:ĂŐĂƚ�>ĂŵƐĂů 
��������������������������������/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶŶĞĐƟŽŶ�WŽŝŶƚ 
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5(&(,376��������������������������� ',6%856(0(176�� 
(GJDU�6SULQJV ������������ 3DVWRUDO�0LQLVWULHV������������������������������������������ 
)W��:\PDQ� � :08 ������������������������������������������������������� 
-HURPH� ������ 0LVVLRQV�7HDP������������������������������������������������ 
.HQWXFN  %DSWLVW�6WXGHQW�8QLRQ ������� 
0W��=LRQ  $QQXDO�0HHWLQJ  
0DFHGRQLD�� ����������� 2IILFH�(TXLSPHQW ������������������������������������� 
0W��2OLYH� ������ 2IILFH�8WLOLWLHV� ������ 
1HZEXUJ�������� ������ 2IILFH�VXSSOLHV ����� 
1HZ�+RPH��� ������ 2IILFH�3KRQH�,QWHUQHW ����� 
3KLODGHOSKLD�� ������ '20�7UDYHO�([S�������������������������������������������� 
5ROOD�)LUVW�����������������������������������������'20�� �������� 
6DOHP�$YHQXH� ��������� 6HFUHWDU\ �������� 
1HZ�/LIH�)HOORZVKLS� ������ &DPS�&DUHWDNHU����� ����� 
6SULQJ�&UHHN� ������� 6RFLDO�6HFXULW\�7D[HV ����� 
:08�'D\�RI�3UD\HU�������������������������,QVXUDQFH�:RUNPDQ¶V�&RPS������������������������ 
6W��-DPHV�)LUVW �������������� �&DPS�8WLOLWLHV� ������������������� 
:LQNOHU���������������������������������������������)ULHQGV�RI�%68 �������������������������������������� 
,QWHUQDWLRQDO�&KXUFK�������������������������&DPS�0DLQWHQDQFH������������������������������������������ 
&DPS�,QFRPH�������������������������������&DPS�'HYHORSPHQW������������������������������� 
7RWDO�&KXUFK�,QFRPH������������������&DPS�3URJUDP����������������������������������������� 
0LVF��,QFRPH�������������������������������0LVF�,WHPV����������������������������������������������������� 
%ORFN�3DUW\����������������������������������������%ORFN�3DUW\�([S  
������������  �+RQRUDULXPV�������������������������������������������� 
 ������������������������������ 
727$/�'(326,7������������� 727$/��(;3(16(6������������������������������������� 
 
,QLWLDO�<HDU�%DODQFH������������� �2OG�%DODQFH�������������������������������������������������� 
7RWDO�,QFRPH������������������������������&XUUHQW�,QFRPH��������������������������������������������� 
,QLWLDO�%DO��,QFRPH��������������������%DODQFH�3OXV�UHFHLSWV�������� ��������� 
7RWDO�7HUP�'LVEXU���������������� &XUUHQW�0RQWK�'LVEXUVHPHQWV�� �������� 
&XUUHQW�<HDU�%DO������������������ &XUUHQW�0RQWK�%DODQFH��������������������������������� 
,QLWLDO�&HUWLILFDWH� �������� &XUUHQW�&HUWLILFDWH�YDOXH���� ���� 
   
  75($685(5����+RZDUG�'��3\URQ����-��-���� 
������������   

Η'Ž�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ďĂƉƟǌŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�

^Ɖŝƌŝƚ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ� 
ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ǇŽƵ͖�ĂŶĚ�ůŽ͕�/�Ăŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞ͘Η� 
DĂƩ�Ϯϴ͗ϭϵ-ϮϬ�;E<:sͿ 


