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:KHQ� VXEPLWWLQJ� DUWLFOHV�� VWRULHV�
DQG� HYHQW� OLVWLQJV� WKH\� PXVW� EH�
VLJQHG�� 3OHDVH� LGHQWLI\� SODFHV��
SHUVRQV� RU� HYHQWV� LQ� SKRWRV��
&ODVVLILHG� DGV� PXVW� KDYH� VHOOHUV�
QDPH��SULFH�DQG�FRQWDFW�QXPEHU�� 

6HQG�WR�� 
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ZZZ�VWRFNWRQVF�RUJ 

 

Editor’s Comments 

7KLV�0RQWK¶V�&RYHU 

7KLV�PRQWK¶V�FRYHU�LV�EDVHG�RQ�D��SKRWR�IURP�WKH������
'HOWD�'LWFK�5XQ� 

$�KDUG�FRS\�RI�WKLV�PRQWKV�LVVXH�LV�EHLQJ�PDLOHG�WR�DOO�PHPEHUV��
'XH�WR�WKH�H[SHQVH�RI�SULQWLQJ�DQG�PDLOLQJ�WKLV�LV�RQO\�SODQQHG�IRU�
RQFH�D�\HDU��$OO�LVVXHV�DUH�DYDLODEOH�RQ�WKH�&OXE¶V�ZHEVLWH�DQG�D�
FRS\� LV�HPDLOHG�WR�DOO�PHPEHU¶V�ZKR�KDYH�SURYLGHG�DQ�HPDLO�DG�
GUHVV� 

,Q� VSLWH�RI� WKH� OLPLWDWLRQV�SRVHG�E\�&RYLG-��� UHVWULFWLRQV�� VHYHUDO�
PHPEHUV�KDYH�EHHQ�HQMR\LQJ�WKH�6SULQJ�5DFH�6HULHV�� WKHUH�ZDV�
D�YHU\�QLFH� WXUQRXW� IRU�2SHQLQJ�'D\��$SULO� ��WK�DQG� WKH�&OXE� OD�
GLHV�HQMR\HG�D�JUHDW�SRWOXFN�RQ�0D\��WK��:LQQHUV�RI� WKH�%DNLQJ�
&RQWHVW�ZHUH�FDNH��/\QQ�/XHFN��FRRNLHV��/LQGD�'ULYHU�DQG�3LHV��
$OO\VRQ�0RQWDJXH� 

,I�\RX¶YH�EHHQ�DW�WKH�&OXE�UHFHQWO\�\RX¶YH�QRWLFH�WKDW�WKH�%RDWLQJ�
DQG�:DWHUZD\V� IRONV� KDYH�PRYHG� LQWR� WKH�:DUHKRXVH� %XLOGLQJ��
7KHUH�DUH�VWLOO�D�IHZ�LVVXHV�WR�KDQGOH�EXW�GXH�WR�JUHDW�ZRUN�E\�WKH�
+DUERUPDVWHU��-LP�'DOH�WKH\�DUH�EHLQJ�KDQGOHG�DQG�VLQFH�$SULO����
WKH�&OXE�KDV�EHHQ�FROOHFWLQJ�UHQW� 

$OO�PHPEHUV�DUH�HQFRXUDJHG�WR�PDNH�D�JHQHURXV�FRQWULEXWLRQ�WR�
WKH�6WRFNWRQ�6DLOLQJ�)RXQGDWLRQ��3OHDVH�VHH� WKH� OHWWHU� IURP�3DVW�
&RPPRGRUH��%XGJH�+XPSKUH\V�RQ�3DJH���� 

8SFRPLQJ�&OXE�(YHQWV��LQ�DGGLWLRQ�WR�WKH�UDFHV��DUH�WKH�0HPRULDO�
:HHNHQG�&UXLVH�0D\���WK� WR� ��VW�� WKH� �����'HOWD�'LWFK�5XQ� �LI�
\RX�DUH�QRW�UDFLQJ�FDOO�WKH�RIILFH�DQG�YROXQWHHU�WR�KHOS��-XQH���WK��
$QWLTXH� DQG� &ODVVLF� %RDW� 6KRZ� RQ� -XO\� ��WK�� DQG� +RW� 6XPPHU�
1LJKWV�RQ�$XJXVW���WK�� 



� 

6WRFNWRQ��6DLOLQJ�&OXE������������������������������������������������������������������'2&.7$/.�������������������������������������������������������������������������������0D\������ 

 

 

EŽƟĐĞ�ŽĨ�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ��ƵĞƐ�ĂŶĚ�&ĞĞƐ 
�ĞĂƌ�&ĞůůŽǁ�DĞŵďĞƌƐ͕ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƵƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƌŽůůŝŶŐ�ĮǀĞ-ǇĞĂƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƉůĂŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚͲ
ĞĚ�ďǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�KŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĚƵƟĞƐ�ĂƐ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ�DĂƌĐŚ�ϯϭƐƚ͕�ϮϬϮϮ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽƵƌ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�ĨĞĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ��ůƵď�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƐĂǁ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�
ƌĞĐŽƌĚ�ŝŶ�&ĂŵŝůǇ�DĞŵďĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ��ůƵď͛Ɛ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ƐŚŽǁ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ůŽƐƐĞƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĮƐĐĂů�
ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ŶĞƚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�Ψϱϴ͕ϴϱϴ͘  

�ŌĞƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ŽƵƌ�&ŝŶĂŶĐĞ͕��ƵĚŐĞƚ͕�>ĞŐĂů͕�ĂŶĚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
;͞&�>/͟Ϳ� ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŽĂƌĚ� Ă� ϱй� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŽ� ďĞƌƚŚŝŶŐ͕� ĚƌǇ� ƐƚŽƌĂŐĞ͕� ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌ� ĚƵĞƐ͕� ĞīĞĐƟǀĞ�
�Ɖƌŝů�ϭƐƚ�ϮϬϮϮ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ůĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϭƚŚ͕�ĂŌĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ǀŽƚĞ͘�/�Ăŵ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ǁĞůů� ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘  

/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͕�ďƵƚ�/�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĂƉͲ
ƉĞŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůƵď�ĂŐĂŝŶ͘��ŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƚŽƚĂůůǇ�ƐŚƵƚĚŽǁŶ�ĨŽƌ�Ă�ƟŵĞ͕�ŽƵƌ�ƌĂĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ďŽĂƚƐ�ƚŚĂŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘�KƵƌ�^ŽĐŝĂů�Θ��ƌƵŝƐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚƌŝǀĞ-ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌĂď�&ĞĞĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ũƵŶͲ
ŝŽƌƐ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�DĞŵďĞƌƐ�DŝŬĞ�>ŝƩůĞ�ĂŶĚ�dŽŵ�>ƵĞĐŬ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů� ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďĂƌ�Ăƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽƐƚ͘�dŚĂŶŬƐ� ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞ��ůƵď�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐůŝĐĞ�ŽĨ�^ƚŽĐŬƚŽŶ͕�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ͘ 

 
�ĞƐƚ�ZĞŐĂƌĚƐ͕ 
�ǀĂŶ�>ĞǁŝƐ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
^ƚŽĐŬƚŽŶ�^ĂŝůŝŶŐ��ůƵď 
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����������
������������- 
������������������� 

 
�����������������������������������������������������������������Ǥ ���������������������������ʹͲʹͲ�����

�������ͳͻ͵������������������������͵ͷǡ� ȋ���ǡ����������������������Ǧ
�����ȌǤ �������������������������������������������ʹͲͳͻǤ��������Ǧ
������ ��� ������ ���� ��� ��������� �������� ��� �������� ������� ��� ������
��������ǡ�������Ǥ� ������������������������������	�����Ǥ 
 
���������������������������ǡ������������������������������������Ǧ
��Ǥ������������������������ͶͶ������������������������������� ���
Ͷʹ������� �������� ���ͶͲǤ �����ǡ� ���������� �����������������������
�����������������������������������������Ǥ 
 

�����������������������������������������������������������������������Ǥ ���������������������������������
����������Ǥ �����������������������������������Ǥ ������������������������������������ϐ����Ǥ �����������������
�����������������������������������Ǥ 
 
��������� ��������� ���� ������������������� ���� ������������������ ��� ��� ���Ǥ �������������� ��������� ���
�����������������������������������������������Ǥ ����������������������������������������������������������
������������������������������Ǥ 

���
�������������- 
���������������������� 

 
������������������������������������� ��������� ����ʹͺ������Ǥ � ��� ����� ����� ������������ �����������ʹ� ����� ����
��������������������ǲ�ǳ��������������������������Ǥ� �������������������������������������������������������
����������������������������������������Ǥ �������������������������������Ǧ
����� ���� ����������� ����� ����� ���� �� ������� ����� ���������Ǥ � ������ ����
������������������������������������������������������������������������
����� ������ �����Ǥ � ������ ���� �� ������ ������������ ������ �������� �����
���������������������������Ǥ ����������������������������������������������
����������������Ǥ  
 
����������ǡ������������ǡ ������ϐ�������������������ǡ�������ǡ��������������Ǥ�
����������������������������������������������������������������������������
������Ǥ ����������������������������Ǥ���Ǥ 
 
������ ��� �� �������� �������� ���� ����������� �������� ����� �������� �����
������Ǥ �����������������������������������������Ǥ ������� �����������������
�������������ǯ������� ������������������Ǥ������������������ǡ������ǡ�����
��������������������������������������������Ǥ �����������������������������Ǧ
���� �����ǡ� 	������	��������� ����������������� ����������������� �������Ǥ�
�������������������������������������������������������������������ǯ���������Ǧ
�����Ǥ � ����������������� ��� �������� ��������� ��������� ���� ��� ��������� �������
�����������������������������Ǥ 
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1$87,&$/�75,9,$ 

(9(5<'$<�(;35(66,216�7+$7�&$0(�)520�7+(�/$1*8$*(�2)�6$,/256 

$�-�,W�LV�DQ�LQVXUDQFH�UDWLQJ�QRW�D�VWHDN�VDXFH���/OR\G¶V�RI�/RQGRQ�JRW�LWV�VWDUW�UDWLQJ�VKLSV�DFFRUGLQJ�WR�
WKH�TXDOLW\�RI�FRQVWUXFWLRQ��$��ZDV�ILUVW�FODVV� 

&2$67�,6�&/($5-��7KH�FDOO�³FRDVW�LV�FOHDU´�VLJQDOHG�WR�ODZ�DELGLQJ�VKLSV�WKDW�WKH�YHVVHO�ZDV�VDIHO\�SDVW�
D�KD]DUGRXV�VKRUH���)RU�VPXJJOHUV�LW�LQGLFDWHG�QR�ULVN�DKHDG�RI�GHWHFWLRQ�E\�FXVWRPV�RIILFLDOV�RU�ODZ�HQ�
IRUFHPHQW�DJHQWV� 

'8))(/-�2ULJLQDWLQJ�LQ�'XIIHO�%HOJLXP��WKLV�URXJK�ZRROHQ�ZDWHU-UHVLVWDQW�IDEULF�EHFDPH�V\QRQ\PRXV�ZLWK�
D�VDLORU¶V�FORWKLQJ�DQG�WKH�ZRROHQ�EDJ�LQ�ZKLFK�KH�VWRZHG�KLV�SHUVRQDO�HIIHFWV� 

+81.<-'25<-�0DULWLPH�HW\PRORJ\�WUDFHV�LW�WR�WKH�PLG-����V�DQG�WKH�RSHQLQJ�RI�WUDGH�ZLWK�-DSDQ���
6DLORUV�RQ�OHDYH�LQ�WKH�KDUERU�RI�<RNRKDPD�GLVFRYHUHG�D�VWUHHW�FDOOHG�³+RQFKL-GRUL´�WKDW�FDWHUHG�WR�WKHLU�
YDULRXV�ZDQWV� 

%DUUHWW��&\QWKLD�7+5((�6+((76�72�7+(�:,1'��5RZPDQ�	�/LWWOHILHOG�3XEOLVKLQJ�*URXS����� 

^ƚŽĐŬƚŽŶ�^ĂŝůŝŶŐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ 
dŚĞ� ^ƚŽĐŬƚŽŶ� ^ĂŝůŝŶŐ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ǁŚŽ� ĚŽŶĂƚĞĚ� ƚŽ� ŽƵƌ� �Ɖƌŝů� ϮϬϮϭ͕� ĨƵŶĚ� ƌĂŝƐŝŶŐ�
ĞīŽƌƚ͘ �tĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵĞƚ�ďƵƚ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ŽƵƌ�ŐŽĂů�ŽĨ�ΨϮϬϬϬ͘ �KƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŽĨ�^ĂŶ�:ŽĂƋƵŝŶ��ŽƵŶƚǇ͕�ŽƵƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͕�ŝƐ�ũƵƐƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘   
 
^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĐĂƐŚ͕�ƐŽŵĞ�ŐĞĂƌ͕�ďƵƚ�ŝƚ�Ăůů�ĂĚĚƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ĞǆƉŽƐĞ�ŶĞǁ�ƐĂŝůŽƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƉŽƌƚ͘   
 
dŚĞ�^ĂŝůŝŶŐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�:ŽĂŶ�,ĂƌƉ͕�ďǇ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕��ĞĐŝů͘�:ŽĂŶ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂǀŝĚ�ƐĂŝůŽƌ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬƚŽŶ�^ĂŝůŝŶŐ��ůƵď͘ �^ŚĞ�ƌĂĐĞĚ�ĂŶĚ�ĐƌƵŝƐĞĚ�Ă��ĂƚĂůŝŶĂ�Ϯϳ�͞^ĞĂ�,ĂƌƉ͟�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘� :ŽĂŶ� ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ƐĂŝůŽƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ƐĂŝůŽƌƐ͕� ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ� ƌĂĐĞ�Žƌ� ĐƌƵŝƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďŽĂƚƐ͘�:ŽĂŶ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂǀŝĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ůĂĚŝĞƐ�ĚĂǇ�ƌĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽǀŝĐĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�
ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŝůŝŶŐ͘ 
 
>ĂƚĞƌ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�:ŽĂŶ�ĂŶĚ��ĞĐŝů�ŵŽǀĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�EŽŶƐƵĐŚ�ϯϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌƵŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌĂĐĞ�ŝŶ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐŝŶŐ�ďŽĂƚ͘� ;�ĞĐŝů� ũƵƐƚ�ǁĞŶƚ�ĂůŽŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌŝĚĞ͖�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉŝůŽƚ͕�ŶŽƚ�Ă� ƐĂŝůŽƌ͕�ďƵƚ� ƚŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐƚŽƌǇ͘Ϳ �KŶĞ�ŽĨ�
:ŽĂŶ͛Ɛ�ŵŽƐƚ� ŝŶĨĂŵŽƵƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ� ĐĂŵĞ�ǁŚĞŶ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ^ŽƵƚŚ� dŽǁĞƌ� ZĂĐĞ͕� ŚĞƌ� EŽŶƐƵĐŚ� ϯϬ� ƌĂŶ� ĂŐƌŽƵŶĚ� ŽŶ�
�ƌŽǁŶ�/ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ϯ-ϰ�ƟĚĞ�ĐǇĐůĞƐ�ƚŽ�ƉƵůů�ŝƚ�ĨƌĞĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂŐƌŽƵŶĚ͖�ŚĞƌ�ĐƌĞǁ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ǁĂƚĞƌ͕�ƵƉ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚĞĂĚ͕�ƚŽ�ŇƵƐŚ�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚ͘ 
 
tĞĂƚŚĞƌ�ƌĂĐŝŶŐ͕�ĐƌƵŝƐŝŶŐ�Žƌ�ƐǁĂƉƉŝŶŐ�ƐĞĂ�ƐƚŽƌŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƌ͕�:ŽĂŶ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌƵĞ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶ͘ 
 
�ŽƚŚ�:ŽĂŶ�ĂŶĚ��ĞĐŝů�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƉĂƐƐĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĞĚ�ŵŽŶĞǇ�ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬƚŽŶ�^ĂŝůŝŶŐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŝƚƐ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŬŝĚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�ƐĂŝůŽƌƐ�ĂŶĚ�ƵƉƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
 
dŚĞ�:ŽĂŶ�,ĂƌƉ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŽƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬƚŽŶ�^ĂŝůŝŶŐ��ůƵďƐ͕�ƌĞŐĂƩĂ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
zĂĐŚƚƐ�tŽŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
 
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘ 
 
tŝůůŝĂŵ�͞�ƵĚŐĞ͟�,ƵŵƉŚƌĞǇƐ 
^ƚŽĐŬƚŽŶ�^ĂŝůŝŶŐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ 
WĂƐƚ�ĐŽŵŵŽĚŽƌĞ�^^�͘  
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6RPH�5HFHQW��$FWLYLWLHV�DW�WKH�&OXE 

2OG�)ULHQGV�*RW�WRJHWKHU�IRU�D�GULQN�DW�WKH�EHDXWLIXO�QHZ�
&OXE�%DU� 

3UHSDULQJ�IRU�WKH�5DFH 

6RPH�'HOWD�:LOGOLIH�FDPH�E\�IRU�D�YLVLW� 7KH�(DVWHU�%XQQ\�JRW�ORVW� 



� 
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',6&29(5,1*�7+(�(&2/2*<�2)�7+(�'(/7$ 
7+(�&$1$'$�*226(��%UXQWD�FDQDGHQVLV��E\�0DULH-2GLOH�1RHO-*RRGPDQ 

 
)RU�WKH�ILUVW�DUWLFOH�RI�WKLV�VHULHV�� ,�FKRVH�WR�WDON�DERXW�
WKH�&DQDGD�JRRVH��VLQFH�\RX�PLJKW�KDYH�VHHQ�UHFHQW�
O\�DW� WKH�66&�VRPH�IOXII\�\HOORZLVK�JRVOLQJV�ZDGGOLQJ�
QH[W� WR�WKHLU�SDUHQWV��,�KDYH�DOZD\V� ORYHG�WKH�&DQDGD�
JHHVH�� ZKHUH� ,� DP� IURP�� LQ�4XHEHF�� WKH� ELJ� YHHV� RI�
WKHVH�³KRQNHUV´�SDVVLQJ�RYHUKHDG�VLJQDO�WKH�DUULYDO�RI�
6SULQJ�DQG� WKH� UHELUWK�RI�QDWXUH�DIWHU�D� ORQJ�DQG�FROG�
:LQWHU�� %XW� ,� NQRZ� WKDW� VRPH� SHRSOH� GRQ¶W� OLNH� WKHP�
WKDW�PXFK��DQG�ZLWK�UHDVRQ��%HLQJ�WRR�QXPHURXV��WKH\�
DUH�QRZ�RYHUUXQQLQJ�RXU�SDUNV�DQG�ILHOGV��DUH�FDXVLQJ�
KD]DUGV�DW�DLUSRUWV�DQG�DUH�DOWHULQJ�ZDWHU�TXDOLW\�ZLWK�
DOO�WKHLU�GURSSLQJV��,W�LV�KDUG�WR�EHOLHYH�WKDW�WKHUH�ZDV�D�
WLPH��DW�WKH�HQG�RI�WKH�QLQHWHHQWK�FHQWXU\��ZKHQ�WKHVH�
ELUGV� ZHUH� RQ� WKH� EULQN� RI� EHLQJ� ZLSHG� RXW� RI� 1RUWK�
$PHULFD�  

2YHUKXQWLQJ�� HJJ� FROOHFWLQJ�� DQG�GHYHORSPHQW�RI�ZHWODQGV�ZHUH�DPRQJ� WKH� FDXVHV�RI� WKHLU� GHFOLQH�� ,Q� WKH�
����V��HIIRUWV�WR�UHVWRUH�WKHLU�QXPEHUV�OHG�WR�JRYHUQPHQW-VSRQVRUHG�UHOHDVHV�RI�&DQDGD�JHHVH�IRU�KXQWLQJ��

1RW� ORQJ� DIWHU�� DV� ODZQV� VWDUWHG� WR� SUROLIHUDWH�� PDQ\�
IORFNV�EHJDQ�WR�WKULYH�DQG�H[SDQG�WKHLU�UDQJH��&DQDGD�
JHHVH�RI�1RUWK�$PHULFD�FDQ�EH�GLYLGHG� LQ� WZR�GLVWLQFW�
JURXSV� PLJUDWRU\ ELUGV� WKDW� EUHHG� LQ� QRUWKHUQ� 1RUWK�
$PHULFD� DQG� ZLQWHU� LQ� FHQWUDO� DQG� VRXWKHUQ� 1RUWK�
$PHULFD�� DQG UHVLGHQW ELUGV� WKDW� OLYH� LQ� DQG� DURXQG�
WRZQV�\HDU-URXQG��0RVW�RI�WKH�WURXEOH�FRPHV�IURP�UHVL�
GHQW� ELUGV�� :KLOH� PLJUDWRU\� SRSXODWLRQV� DUH� KHOG� LQ�
FKHFN�E\�PLJUDWLRQ�PRUWDOLW\��SUHGDWLRQ�DQG� ODWH�ZLQWHU�
VWRUPV�� UHVLGHQW� JHHVH� LQ� FLWLHV� DQG� VXEXUEV� DUH� VDIH�
IURP� SUHGDWRUV� DQG� KDYH� D� UHOLDEOH� VRXUFH� RI� IRRG� -�
WKH\� DUH� RQH� RI� WKH� IHZ� ELUGV� WKDW� FDQ� GLJHVW� JUDVV��
7KH\� DUH� HYHQ� RIWHQ� KDQG-IHG� E\� KXPDQV�� %HFDXVH�
WKH\� KDYH� PRUH� HQHUJ\� DQG� DUH� OHVV� VXVFHSWLEOH� WR�
VWUHVV��UHVLGHQW�JHHVH�SURGXFH�ODUJHU�FOXWFKHV�WKDQ�PL�
JUDWRU\�JHHVH��,W� LV�QR�ZRQGHU�WKHLU�QXPEHUV�DUH�ULVLQJ�

VR�IDVW� 

%XW�ZKHWKHU�ZH�OLNH�KDYLQJ�WKHP�DURXQG�RU�QRW��ZH�KDYH�WR�DGPLW�WKDW�WKH\�DUH�IDVFLQDWLQJ�DQLPDOV�ZLWK�FRRO�
IO\LQJ�DELOLWLHV�DQG�UHSURGXFWLYH�EHKDYLRXUV��:KLOH� WKHLU�9-VKDSHG�PLJUDWLRQ�IOLJKWV�DUH�XVXDOO\�FRQGXFWHG�DW�
DQ�DOWLWXGH�RI� ������ IHHW�� VRPH�RI� WKHP�KDYH�EHHQ� UHSRUWHG�DW�DQ�DOWLWXGH�RI�������� IHHW��  0RVW�RI�&DQDGD�
JHHVH�VWD\�ZLWK�WKH�VDPH�PDWH�DOO�RI�WKHLU�OLYHV��ZKLFK�FDQ�EH�H[SODLQHG�E\�WKH�VLPLODU�ORRN�RI�PDOHV�DQG�IH�
PDOHV�ZLWKLQ�WKH�VSHFLHV��:KHQ�ELUGV�FDQ¶W�NQRZ�E\�VLJKW�RQO\�LI�WKH�RWKHU�RQHV�LQ�WKH�IORFN�DUH�PDOHV�RU�IH�
PDOHV�� WKH\�KDYH� WR�JHW� WR�NQRZ�HDFK�RWKHU��DQG�VRPH�ERQGV�DUH� IRUPHG� WKDW� FDQ� ODVW�D� OLIHWLPH��&DQDGD�
JHHVH�VKRZ�JUHDW�SDUHQWLQJ�VNLOOV��7KH�IHPDOH�SOXFNV�IHDWKHUV�IURP�KHU�RZQ�EUHDVW�LQ�RUGHU�WR�OLQH�WKH�QHVW�
ZLWK�GRZQ�IHDWKHUV��%RWK�RI�WKH�SDUHQWV�SURWHFW�WKH�QHVW�ZKLOH�WKH�HJJV�LQFXEDWH��VKDULQJ�WKHLU�WLPH�EHWZHHQ�
QHVWLQJ�DQG�IHHGLQJ��$QG�ODVW�EXW�QRW�OHDVW��IHPDOHV�FDQ�GHOD\�WKHLU�OD\LQJ�GDWH�WR�DGMXVW�LW�WR�VSULQJ�PD[LPXP�
WHPSHUDWXUHV��VR�WKHLU�FKLFNV�DUH�NHSW�ZDUP�PRUH�HDVLO\�  

 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͗�dŚĞ��ŽƌŶĞůů�ůĂď͕�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůůĂďŽƵƚďŝƌĚƐ͘ŽƌŐͬ��tŝŬŝƉĞĚŝĂ�͗��ĂŶĂĚĂ�ŐŽŽƐĞ͘ 
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)URP� -RDQ�0DUVK��MOPDUVKDVVRF#JPDLO�FRP! 
'DWH� 0D\���������DW���������30�3'7 

7R� -LOOLDQ�0DULH�+XPSKUH\V��MLOOLDQKXPSKUH\V��#\PDLO�FRP! 
6XEMHFW� 3,&<$�2SHQLQJ�'D\�RQ�WKH�%D\������--�9LUWXDO�(QWU\���VW�SODFH�'HFRUDWHG�6DLOERDW 

&RQJUDWXODWLRQV� �<RXU�ERDW 0LVV�6DYDQDK ZDV�YRWHG��VW�SODFH�DPRQJ�GHFRUDWHG�VDLOERDWV�HQWHUHG�LQ�WKH�YLUWXDO�2SHQ�
LQJ�'D\�FRQWHVW� �2XU�FRQJUDWXODWLRQ�JR�WR�\RX��\RXU�FUHZ�DQG�WKH�6WRFNWRQ�6DLOLQJ�&OXE�IRU�\RX�H[FHOOHQW�HQWU\� �:H�
KRSH�\RX�ZLOO�MRLQ�XV�IRU�WKH�DZDUGV�SUHVHQWDWLRQ�RQ�0RQGD\��0D\���WK��YLD�=RRP� �,Q�RUGHU�WR�DWWHQG��SOHDVH�JR�WR�WKH�
3,&<$�ZHEVLWH� ZZZ�SLF\D�RUJ��DQG�VFUROO�GRZQ�WR�&DOHQGDU� �<RX�ZLOO�VHH�WKH�0D\���WK�'HOHJDWHV�0HHWLQJ�DQQRXQFH�
PHQW�DQG�FDQ�VFUROO�GRZQ�WR 5HJLVWHU�+HUH�� 

3KRWRV�IURP�WKH�/DGLHV�/XQFKHRQ�E\�5RQQLH�:LOOLDPV 
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)RU�6DOH 

�����&DO����� 
/HQJWK����IW 

6HOI�7DNLQJ�-LE 
��0DLQ�6KHHW 
��6SLQQDNHU 

��-LEV 
$WRPLF�)RXU�(QJLQH 
0DUWHF�)ROGLQJ�3URS 

6WDLQOHVV�6WHHO�0DULQH�%%4 
&DOO�5RJHU�DW����������-���� 

 

 

 

)25�6$/( 

,VODQGHU�%DKDPD���  

%XLOW� LQ�������1HZ�ULJJLQJ��DOO� OLQHV� OHG�DIW��3LQH�
DSSOH� PDLQ� DQG� MLE�� $OO� 1HZ� FDQYDV�� PR�
WRU $WRPLF� )RXU�� %RDW� LV� LQ� H[FHOOHQW� FRQGLWLRQ��
UHDG\� WR� VDLO�� %HDXWLIXO� VWDUWHU� ERDW� RU� D� JUHDW�
ERDW� IRU� D� VHDVRQHG�VDLORU� �%RDW� ORFDWHG�RQ�&���
�������RU PDNH�RIIHU��'RQ�%UD]LO��������-���� 

)25�6$/( 

�����:(67�0$5,1(���¶�´�,1)/$7$%/(�+$5' 

%27720�',1*+<�:,7+���+256(32:(5�1,66$1 

02725������� 

&$//�720�12:$.��������� 

)RU�6DOH 
�����&DWDOLQD����+XOO������ 

)RUZDUG�*DOOH\�'LQHWWH�OD\RXW��UDUH� 1HZ�)OH[IXUO�UROOHU�IXUOLQJ�MLE 

1HZ�PDLQ 1HZ�MLE �1HZ�*DUKDXHU�ULJLG�YDQJ 
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