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�ĞĐĞŵďĞƌƐΖ�ǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��sŝĐĂƌĂŐĞ͙ 
 

'HDU�IULHQGV� 

³&KULVWPDV�LV�D�FRPLQJ�DQG�WKH�JRRVH�LV�JHWWLQJ�IDW��SOHDVH�SXW�D�SHQQ\�LQ�WKH�ROG�
PDQ¶V�KDW´�VHHPV�WR�GUDZ�ERWK�H[FHVV�DQG�FKDULW\�WRJHWKHU�LQ�D�UK\PH�WKDW�LV��
WUDGLWLRQDO�DQG�FRPIRUWLQJ�DW�WKH�VDPH�WLPH� 

7UDGLWLRQV�DUH�D�FRPIRUW�DW�DQ\�WLPH�RI�\HDU�EHFDXVH�RI�WKHLU�IDPLOLDULW\����������
HVSHFLDOO\�&KULVWPDV��ZKHUH�HYHU\�IDPLO\�VHHPV�WR�KDYH�LWV�RZQ�MHDORXVO\�����
JXDUGHG�IDPLO\�WUDGLWLRQV��/RXLVH�LQVLVWV�RQ�D�UHDO�WUHH�HYHU\�\HDU��ZKHUHDV�P\�
WDWW\�ROG�DUWLILFLDO�RQH�KROGV�VSHFLDO�PHPRULHV�IRU�P\�GDXJKWHU�DQG�,��5HVXOW��ZH�
KDYH�WZR�WUHHV�REYLRXVO\� 

,�ORYH�WKH�ULJPDUROH��WKH�7XUNH\�DQG�WLQVHO��PLGQLJKW�0DVV��SUHVHQWV�RQ������
&KULVWPDV�GD\��1RGG\�+ROGHU�EHOORZLQJ�³,W¶V�&KULVWPDV´�IRU�WKH�XPSWHHQWK�WLPH�
RQ�WKH�UDGLR��79��DQG�LQ�KLJK�VWUHHW�VKRSV��7KDW�WRR�KDV�EHFRPH�D�PRGHUQ�
³WUDGLWLRQ´�ZKLFK�DGGV�WR�WKH�JHQHUDO�IHHOLQJ� 

7KHUH�LV�QR�QHHG�IRU�D�ZDU�EHWZHHQ�WKH�UHOLJLRXV�DQG�FRPPHUFLDO�VLGHV�RI����
&KULVWPDV�–�WU\�DQG�VHH�LW�DV�FUHDWLYH�WHQVLRQ���(YHU\�FKXUFK�,¶YH�EHHQ�DW�KDV�KDG�
D�&KULVWPDV�WUHH�SXW�XS�LQVLGH�WKH�FKXUFK�–�D�PDUULDJH�RI�&KULVWLDQ�DQG�SDJDQ�
V\PEROLVP�WKDW�GRHV�QR-RQH�DQ\�KDUP� 

,�NQRZ�D�KLJK�FKXUFKPDQ�LQ�(DVW�/RQGRQ�ZKRVH�FKXUFK�ZHOFRPHV�VFRUHV�RI��
+LQGXV�HYHU\�&KULVWPDV�WR�SD\�UHVSHFWV�WR�WKH�VWDWXH�RI�WKH�9LUJLQ�0DU\��7KLV�
VRIWHQLQJ�RI�WKH�GLYLVLRQV�EHWZHHQ�GLIIHUHQW�IDLWK�JURXSV�DOVR�VHHPV�ULJKW�LQ�WKH�
³VHDVRQ�RI�JRRGZLOO´� 

&KULVWPDV�LV�D�WLPH�IRU�WKH�KRWFKSRWFK�RI�WUDGLWLRQV�DQG�LQIOXHQFHV�WR�EH�HQMR\HG�
DV�D�ZKROH��QRW�D�WLPH�WR�UHWUHDW�LQWR�UHOLJLRXV�SXULWDQLVP��$IWHU�DOO�WKH�NLOOMR\�
SXULWDQV�EDQQHG�FHOHEUDWLQJ�&KULVWPDV�LQ�WKLV�FRXQWU\�LQ������EHOLHYLQJ�LW���
WKUHDWHQHG�FRUH�&KULVWLDQ�EHOLHIV��7KDW�ZHQW�ZHOO��� 

&KULVWPDV�LQ�DOO�LWV�PXGGOH��H[FHVV��VWUDQJH�FXVWRPV��QRLVH�DQG��UHOLJLRXV�LPSRUW�
FDQ�EH�HQMR\HG�DV�D�ZKROH��6R�HDW��GULQN�DQG�EH�PHUU\�DQG�UHPHPEHU�WKDW�WKH�
UHDVRQ�IRU�DOO�WKLV�IURP�WKH�&KULVWLDQ�SHUVSHFWLYH�LV�WR�FHOHEUDWH�WKH�LQFDUQDWLRQ�RI�
*RG¶V�6RQ�RQ�HDUWK�� 

+DSS\�&KULVWPDV� 

0DUWLQ� 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͖�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƌŝŐŚƚ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚͬŽƌ��ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂĚƵůƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�<ĂƚĞ�WŽŶƟŶŐ�;Ϭϳϵϭϳ�ϭϬϰϮϱϬͿ�
ŽƵƌ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĨŽƌ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͘ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�͖-��ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ�-�ĨƵŶĞƌĂů�ŽĨ�&ĂŝƚŚ�zĂƌĚ��Žǆ 
KĐƚŽďĞƌ�ϯϬƚŚ�-�ĨƵŶĞƌĂů�ŽĨ�^ƵƐĂŶ��ůŝǌĂďĞƚŚ��ůĂŐĚŽŶ 

KĐƚŽďĞƌ�ϯϭƐƚ�-�ďƵƌŝĂů�ŽĨ�ĂƐŚĞƐ�DĞŐ�dƌĂĐǇ 



� 

 

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�DĂƩĞƌƐ�͙͙ 
�ŚƵƌĐŚ�ZĞƉĂŝƌƐ͖�tĞƐƚ��ĐĐĞƐƐ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�WŚĂƐĞ�ϭ���������
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
dŽǁĞƌ�ŝŶ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͛��ĂǇ������
^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϯƌĚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�
ƉŚĂƐĞ�Ϯ�ǁŽƌŬƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂǀĞ�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁĞƌ͕���
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƋƵŽƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘ 
 

�ůů�^ĂŝŶƚƐ͛��ŚƵƌĐŚ�–�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�>ƵŶĐŚ 
KǀĞƌ�ϭϱϬ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�͞dŚĂŶŬ�
zŽƵ͟�ůƵŶĐŚ�–�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŐƌŽƵƉƐͬƉĞŽƉůĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�W���ͬ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͕�ZĞĂĚĞƌƐͬ
^ŝĚĞƐƉĞƌƐŽŶͬ�ŽīĞĞ�,ĞůƉĞƌƐ͕��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů͕�
�Ğůů�ZŝŶŐĞƌƐ͕��ŚƵƌĐŚ��ůĞĂŶĞƌƐ�;,ŽůǇ�����
�ƵƐƚĞƌƐͿ͕��ŚƵƌĐŚ��ƌĂƐƐ��ůĞĂŶĞƌƐ͕��ŚƵƌĐŚ�
&ůŽǁĞƌ��ƌƌĂŶŐĞƌƐ͕��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�tŽƌŬŝŶŐ�
WĂƌƚǇ͕�&ƌŝĞŶĚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�WĂƌŝƐŚ�EĞǁƐ�
ƚĞĂŵ͕�WĂƌŝƐŚ�EĞǁƐ��ŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ͕�KƉĞŶͬ
>ŽĐŬ��ŚƵƌĐŚ͕�&ůĂŐ�ƌĂŝƐŝŶŐͬůŽǁĞƌŝŶŐ͕��������
KƌŐĂŶŝƐƚƐ͕�ZĞůŝĞĨ�/Ŷ�EĞĞĚ��ŚĂƌŝƚǇ͕�,ĂŶĚďĞůů�
ZŝŶŐĞƌƐ͕��ůů�^ĂŝŶƚƐ͛��ŚƵƌĐŚ�'ŝŌ��ŝĚ͕��������
&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�tĞďƐŝƚĞ͕�WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ͕���
�ĞŶĞĮĐĞ��ŚŽŝƌ͕�sŝůůĂŐĞ��ĂĨĠ͕�^ƋƵĂƌĞ��ŝƌĐůĞ�
<ŶŝƩĞƌƐ�;�ZϮ��Ϳ͕�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͕�ĂŶĚ�^ŚŽƉ�
�ĂƌŽůƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ƚĂůĞŶƚƐ͕�ĚĞǀŽƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚ�ĚŽĞƐ͘ 
�ŌĞƌ�ƚŚĞ��ůů�^ĂŝŶƚƐ��ĂǇ�ͬ�WĂƚƌŽŶĂů�&ĞƐƟǀĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϯƌĚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�Ăƚ�ϭϮ͘ϯϬ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϵϬ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�
ŶŝŶĞ�ƐŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�ďƌĞĂĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă��
ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ĐĂŬĞƐ͕�ĐŚĞĞƐĞ�ĂŶĚ�ďŝƐĐƵŝƚƐ�ǁŝƚŚ�
DĂƌŝĂ�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ͛Ɛ�ĞŶƟƌĞ�ŐƌĂƉĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘ 
 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�,Ăůů͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ���
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂƐƚǇ�ƐŽƵƉƐ�
ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐĂŬĞƐ͘ 
 

:ŽŝŶƚ�W���ZĂůĞŝŐŚ�DŝƐƐŝŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϲƚŚ�
EŽǀĞŵďĞƌ͘ 

ZD��DĞĞƟŶŐ͖�ƚŚĞ�WĂƚƌŽŶĂů�&ĞƐƟǀĂůƐ�ǁĞƌĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƟŵĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͕�ŝĞ͕�ƚŚĞ��ůů�
^ĂŝŶƚƐ͛��ĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ϭϬ͘ϬϬ�ŽŶ��
^ƵŶĚĂǇ�ϭƐƚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘ 
 

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚƌĞĞ�ZD��ŵĞĂůƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�<ĂƚĞ�WŽŶƟŶŐ�ŝƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ǁŝƚŚ��ŝĐƚŽŶ�W���
ĂŶĚ�ĂƐ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͘�<ĂƚĞ�
ǁĂƐ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�W���ĨŽƌ�
ŽǀĞƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͘ 

W���DĞĞƟŶŐ͖�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�sĞƐƚƌǇ�ǁŝůů�
ďĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ��
ŚĂŶĚďĞůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ���������
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�DŝƐƐŝŽŶ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ����
�ŝŽĐĞƐĞ͘�dŚĞ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�–�ƚŚĞ�
:ŽŚŶ�WƌŝĐĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ���������
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ǁŽƌŬƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ͕�ĞŐ͕�ĨƌŽŵ�&ƌŝĞŶĚƐ͕�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů�ŬŝƚĐŚĞŶ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ����
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ 

DĂƌŝĂ�ǁŝůů�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�Ă�͚ďƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ͛�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ�–�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ϰ͘ϯϬƉŵ�ŽŶ�
&ƌŝĚĂǇ�ϲƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů͘� 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ZĞǀ͛Ě�<ĂƌĞŶ͕�
ƚŚĞ�W���ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ϭϭ͘ϬϬ�Ăŵ�–�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�Ă�
͚ŵŽƌĞ�ƌĞůĂǆĞĚ͛�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ�Ɛǁŝŵ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ��ŚƵƌĐŚ͘ 

dŚĞ�W���ƚŚĂŶŬĞĚ�<ĂƚĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌŽůĞ�–�ƐŚĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƵŶƟů�
Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�������������������
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ͘ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�–�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĂďůĞͬĚŝƐĐƵƐƐ͘ 
 

ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�
ϭϬƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƐĂǁ�Ϯϵ�ĐĂĚĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ 
  �����������ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϲ͘͘͘ 



� 

 



� 

 

)ULHQGV�RI�$OO�
6DLQWV�&KXUFK 
dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ͛�ƚĂƌŐĞƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ�άϭϬ͕ϬϬϬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�

ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�dŽǁĞƌ͘ 
 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ǆĞƚĞƌ��ŚŽŝƌ��ŽŶĐĞƌƚ�Ăƚ�
ϳ͘ϯϬƉŵ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϯƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ 
dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌŽůƐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�
ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ĐŚŽŝƌ�ƚŚĂƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
͞tĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƌ͟�ďǇ�,ŽǁĂƌĚ��ůĂŬĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂƚĞĚ�Įůŵ�͞dŚĞ�^ŶŽǁŵĂŶ͖͟ 
͞K�DĂŐŶƵŵ�DǇƐƚĞƌŝƵŵ͟�ďǇ�DŽƌƚĞŶ���
>ĂƵƌŝĚƐĞŶ͖ 
͞dŚĞ�dŚƌĞĞ�<ŝŶŐƐ͟�Ă�ĐĂƌŽů�ďǇ�:͘,͘�,ŽƉŬŝŶƐ�
ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďǇ�DĂƌƟŶ�EĞĂƌǇ͖ 
͞dŚĞ�dǁĞůǀĞ��ĂǇƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͖͟ 
͞,ĂƌŬ�ƚŚĞ�,ĞƌĂůĚ��ŶŐĞůƐ�^ŝŶŐ͖͟�ĂŶĚ 
͞K��ŽŵĞ��ůů�zĞ�&ĂŝƚŚĨƵů͘͟ 
 

dŝĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
^ŚŽƉ͕��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�'ĂƌĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ZD��
KĸĐĞ�ŝŶ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕��ƵĚůĞŝŐŚ�
^ĂůƚĞƌƚŽŶ͕�ĂŶĚ�WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ͘�dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƟĐŬĞƚƐ͕�άϭϬ͕�ŝŶĐůƵĚĞƐ������������������

ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů͘ 

&ƌŝĞŶĚƐ͛��ŽŵŵŝƩĞĞ 
dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ͛��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞƚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�
ϭϱƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĮŶĂůŝƐĞ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
�ŽŶĐĞƌƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĞǀĞŶƚƐ�–�ǁĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͊�dŚĞ�
&ƌŝĞŶĚƐ͛��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ͗��ŶŐŝĞ��ĂŶŶŝŶŐ͕�
�ůŝǌĂďĞƚŚ�^ŵŝƚŚ͕�:ĞŶŶǇ�,ŝůů͕��ŚƌŝƐƟŶĞ�
EĞǁĂůů͕�<ĂƚĞ�WŽŶƟŶŐ͕��ůĂŝƌĞ��ƵĸĞůĚ͕�:ĞƐƐ�
,ŝůů͕�DĂƌŝĂ�DĂůŝŶŽǁƐŬĂ͕��ůůŝŽƩ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕�
�ŚĂƌůĞƐ��ďƌĂŵ͕�DĂƌƟŶ�:ĂĐƋƵĞƐ�ĂŶĚ�WĂƵů�
<ƵƌŽǁƐŬŝ͘ 

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ͬ�ƚƌǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�
ŬŶŽǁ�ďǇ�Ğ-ŵĂŝů͗�ĨƌŝĞŶĚͲ
ƐŽĨĂůůƐĂŝŶƚƐĐŚƵƌĐŚ͘ĂƐΛƌŵĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ĐŽ͘
ƵŬ 
 

&ƌŝĞŶĚƐΖ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ďƌŝĞĨ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�
�ŚƵƌĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ�-�ƐĞĞ͗�
ǁǁǁ͘ƌĂůĞŝŐŚŵŝƐƐŝŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ĨƌŝĞŶĚƐ-ŽĨ-Ăůů-ƐĂŝŶƚƐ͘Śƚŵů͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ͕�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ͛��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�/�ǁŝƐŚ�
ǇŽƵ�Ă�ǀĞƌǇ�,ĂƉƉǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�Ă����
ƉĞĂĐĞĨƵů�ϮϬϮϬ͘� 

WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ�-��ŚĂŝƌ 

ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϰ͘͘͘ 
DŝůŝƚĂƌǇ�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�Θ�WƌŽƚĞĐƟǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
�ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ��ŝĐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚǁŽ�
ƚĞĂŵ�ůĞĂĚƐ�ůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘�dŚĞǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴϲ-
ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�WƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�WĞĂĐĞ͘�
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ����������������
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƋƵŝĐŬ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĐĂĚĞƚƐ�ŚŽŽǀĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƵƉ͊ 
 

dŚĞ�ĐĂĚĞƚƐ�ůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů͘��ďŽƵƚ�ϭϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ĐĂĚĞƚƐ�
ŵĂƌĐŚĞĚ�ŝŶ͕�ZĞǀĚ͘�<ĂƌĞŶ�ůĞĚ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�

ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ��ŶĚƌĞǁ��ĂŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^ƚĞƉŚĞŶ�
:ŽŶĞƐ�ŽŶ�ƚƌƵŵƉĞƚ͘�:ĂĐŬ�WŽŶƟŶŐ͕�,ĂƌƌǇ�
:ĂŵĞƐ͕�dŚŽŵĂƐ�ĂŶĚ�:ĂŵĞƐ�WƵůůĞǇ�ĂŶĚ�
�ĂŶŝĞů�'ĂƚĞƌ�ƌĞĂĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĂůůĞŶ͖�ĂŶĚ�EĂŶĐǇ�WŽŶƟŶŐ�ĂŶĚ�EĞůů�:ĂŵĞƐ�
ůĂŝĚ�Ă�ǁƌĞĂƚŚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�͞ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞƌƐ͟�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁƌĞĂƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ůĂŝĚ͘��Ɛ��ŶĚƌĞǁ�
�ĂŶŶŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�͞ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚĨƵů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�͙�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ��������
ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘͟ 
 

tĞďƐŝƚĞ͗�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŶĞǁƐ͕�����������
ĂĐƟǀŝƟĞƐͬĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƟŶŐ�
ƚŽ�ǇŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ͕�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ǁǁǁ͘ƌĂůĞŝŐŚŵŝƐƐŝŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ͘ 

 
WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ͕��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ 



� 

 

($67�%8'/(,*+�+(5,7$*(�3,/27�352-(&7������ 
 

,Q�WKH�WRZQV�DQG�YLOODJHV�RI�(DVW�'HYRQ�ZH�KDYH�D�ZHDOWK�RI�KLVWRULF�
EXLOGLQJV��PRQXPHQWV�DQG�ODQGVFDSHV�WKDW�WHOO�WKH�VWRU\�RI�RXU�SDVW��2XU�
FRPPXQLWLHV�DUH�D�JUHDW�VRXUFH�RI�NQRZOHGJH�DQG�VNLOOV�DQG�ODVW�ZHHN�D�
SLORW�VFKHPH�LQYROYLQJ�ORFDO�SHRSOH�LQ�WKHLU�EXLOW�KHULWDJH�ZDV�VXFFHVVIXOO\�

ODXQFKHG� 
)RXUWHHQ�YROXQWHHUV�IURP�WKH�FRPPXQLWLHV�RI�%XGOHLJK�6DOWHUWRQ����������

6LGPRXWK��2WWHUWRQ�DQG�(DVW�%XGOHLJK�PHW�DW�(DVW�%XGOHLJK�YLOODJH�KDOO�
DQG�UHFHLYHG�WZR�GD\V�RI�WUDLQLQJ�LQ�VNLOOV�WR�KHOS�PDQDJH��SURWHFW�DQG�

HQKDQFH�WKH�KHULWDJH�DVVHWV�RI�WKHLU�DUHD�� 
7KLV�LQFOXGHG�WKH�RXWGRRU�H[HUFLVHV�RI�DVVHVVLQJ�WKH�FKDUDFWHU�DQG�����
DSSHDUDQFH�RI�WKH�DGMDFHQW�FRQVHUYDWLRQ�DUHD��DQG�UHFRUGLQJ�WKH���������

VLJQLILFDQFH�RI�KHULWDJH�DVVHWV�ZLWKLQ�LW��7UDLQLQJ�ZDV�GHOLYHUHG�E\�/RFXV��
D�OHDGLQJ�KHULWDJH�DQG�SODQQLQJ�FRQVXOWDQF\�DQG�VXSSRUWHG�E\�'LVWULFW�

&RXQFLO�SROLF\�DQG�FRQVHUYDWLRQ�RIILFHUV���� 
9ROXQWHHUV�LQFOXGHG�PHPEHUV�RI�WKH�2WWHU�9DOOH\�$VVRFLDWLRQ��6LG�9DOH�
$VVRFLDWLRQ�DQG�(DVW�%XGOHLJK�3DULVK�&RXQFLO��ZLWK�DQ�H[LVWLQJ�ZHDOWK�RI�

NQRZOHGJH�RI�WKH�ORFDO�KLVWRULF�HQYLURQPHQW��7KHUH�ZDV�H[FHOOHQW�������
IHHGEDFN�IURP�WKH�HYHQW��ZLWK�DOO�SDUWLFLSDQWV�UHSRUWLQJ�DQ�LPSURYHPHQW�LQ�
WKHLU�NQRZOHGJH�DQG�XQGHUVWDQGLQJ�RI�FRQVHUYDWLRQ�DUHDV�DQG�ZKDW�WKH\�

PHDQ�IRU�WKHLU�ORFDO�DUHD�� 
)ROORZLQJ�WUDLQLQJ��WKH�JURXS�ZLOO�KHOS�WR�SUHSDUH�D�FRQVHUYDWLRQ�DUHD���

DSSUDLVDO�DQG�PDQDJHPHQW�SODQ��LQLWLDOO\�IRU�WKH�YLOODJH�RI�(DVW�%XGOHLJK��
$OO�PHPEHUV�RI�WKH�JURXS�LQGLFDWHG�WKH\�ZRXOG�OLNH�WR�FRQWLQXH�WKHLU�����
LQYROYHPHQW��ZKLFK�ZLOO�LQFOXGH�OHDUQLQJ�KRZ�WR�VXUYH\�WKH�H[WHUQDO�����

FRQGLWLRQ�RI�*UDGH�,,�OLVWHG�EXLOGLQJV�DQG�SXWWLQJ�IRUZDUG�LWHPV�IRU�WKH���
OLVWLQJ�RI�ORFDO�KHULWDJH�DVVHWV� 

9ROXQWHHUV�FRPPHQWHG�WKDW�WKH\�IRXQG�WKH�WUDLQLQJ�HQMR\DEOH���������������
LQIRUPDWLYH��LQVSLUDWLRQDO�DQG�H[FHOOHQW��DQG�ZH�ORRN�IRUZDUG�WR�PHHWLQJ�

DJDLQ�LQ�WKH�QHDU�IXWXUH�WR�FRQWLQXH�WKH�JRRG�ZRUN�� 
7KH�SURMHFW�LV�SDUW�RI�WKH�'LVWULFW�&RXQFLO¶V�ILUVW�+HULWDJH�6WUDWHJ\�IRU������

–�������,W�KDV�EHHQ�VXSSRUWHG�E\�WKH�(DVW�'HYRQ�$21%��WKH�1RUPDQ�
)DPLO\�7UXVW��WKH�2WWHU�9DOOH\�$VVRFLDWLRQ��(DVW�%XGOHLJK�3DULVK�&RXQFLO�

DQG�(DVW�'HYRQ�'LVWULFW�&RXQFLO� 



� 

 

 �����tŝŶĚŽǁ��ůĞĂŶĞƌƐ� 
 ������ĐŽǀĞƌŝŶŐ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ� 

����������������ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ 
 

· tŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞƐ�ĐůĞĂŶĞĚ�
ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ͘ 

· �ůů�ǁŽƌŬ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ� 
 ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘ 
· &ƵůůǇ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ���^�;�Z�Ϳ�

ĐŚĞĐŬĞĚ͘ 
· &ƌŝĞŶĚůǇ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
· 'ƵƩĞƌƐ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ� 
 ǁĂƐŚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 
· �ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ϮϬϬϮ͘ 

 

dĞůĞƉŚŽŶĞ�Ϭϳϳϯϵ�ϳϰϯ�ϰϬϵ�ƚŽ� 
ĂƌƌĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ƋƵŽƚĂƟŽŶ͘ 

WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁǁǁ͘ĂŵƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ� 

 

>Ğƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂŶĞƐ�ďĞ�ŽƵƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞ͘͘͘͘͘ 

zĞƫŶŐƚŽŶ�,Ăůů 
W>��^��EKd�͗� 

ƚŚĞ�'ƌĂŶĚ�yŵĂƐ� 
�ŝŶŐŽ�ĨŽƌ�DŽŶĚĂǇ�ϵƚŚ�

�ĞĐĞŵďĞƌ�Ăƚ� 
�ŝĐƚŽŶ�'ĂƌĚĞŶƐ�ŚĂƐ�

ďĞĞŶ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
EĞǁ�zĞĂƌ͘ �  

WůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ŽŶ�
ǁǁǁ͘ǇĞƫŶŐƚŽŶŚĂůů͘ĐŽ͘ƵŬ�
ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĚĂƚĞ͘ 



� 

 

KƵƌ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�-�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�tŽƌŬŝŶŐ� 
 

�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ŽŶ�ϭϱƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘��ĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�
ƐŵĂůůĞƌ�ĐŚĞƌƌǇ�ƚƌĞĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ͘�dŚĞ�
ĐŚĞƌƌǇ�ƚƌĞĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�:ŽŚŶ��ƌĞŶĂŶ͕�Ks��WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�;ĂŶĚ�
W���dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ͘�dŚĞ�Ks��ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚƌĞĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƉůĂŶƚ�Ă�ƌĞĚ-
ďĞƌƌŝĞĚ�ZŽǁĂŶ�dƌĞĞ�͞^ŽƌďƵƐ�^ĂƌŐĞŶƟĂ͟�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 
dŚĞ�ůĂƐƚ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϮϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘ 
>ŽŽŬŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�&ƌŝĚĂǇ͗�ϭϳƚŚ�
:ĂŶƵĂƌǇ͖�ϮϭƐƚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͖�ĂŶĚ�ϮϭƐƚ�DĂƌĐŚ͘ 
 

dŚĞ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ŵĞĞƚƐ�Ăƚ�ϭϬ͘ϬϬ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�
�ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĮŶŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϮ͘ϬϬ�ĂŶĚ�ϭϯ͘ϬϬ͘�DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ǁĞ�ƐƚŽƉ�ĨŽƌ�
ĐŽīĞĞ͕�ďŝƐĐƵŝƚƐͬĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂƚ�Ăƚ�ϭϭ͘ϬϬ͘�zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƟŵĞ�–�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 
 

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀŝĞƌ�ũŽďƐ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�Ăůů͖�
ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƚ�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐͬĚĂƚĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ƉůĞĂƐĞ����
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐŽƌƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽƵƚ͘ 
 

�ŽƵůĚ�ǁĞ�ďĞ��WZ���ĞǀŽŶΖƐ��ĞƐƚ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͍ 
�WZ���ĞǀŽŶ͛Ɛ�͞�ĞǀŽŶ�sŽŝĐĞ͕͟�ƚŚĞŝƌ��ƵƚƵŵŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ŚĂĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĚŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ����������
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ͛�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�-�Ă�ĐŽƉǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘ 
 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͕�ĞŐ͕�ƌĞƉĂŝŶƟŶŐ�ƚŚĞ�
ďĞŶĐŚĞƐ�–�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƉůĂŶ͘ 
 

WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ǁŝůĚůŝĨĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚǇ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͘ 
 

WĞŶŶǇ�ĂŶĚ�WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ͘�dĞů͗�Ϭϭϯϵϱ�ϳϰϮϵϰϮ͖�ƉĂŶĚƉΛŬƵƌŽǁƐŬŝ͘ŵĞ͘ƵŬ� 

�EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�zĞƫŶŐƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�-�� 
*��͚t,/^d��Z/s��^h^W�E�����hZ/E'�Z�EKs�d/KE^͛ 

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ� 
ǁǁǁ͘ǇĞƫŶŐƚŽŶŚĂůů͘ĐŽ͘ƵŬ�� 



�� 

 

EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�^ĂůĞŵ��ŚĂƉĞů 
Ύ dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�-�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƵƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 
^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͕�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ��ŚĂƉĞů͕��ŚĂƉĞů�ZĞĐŽƌĚƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ���
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ďĞůŽǁ͖ 
* /Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ�ǁĞ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�ŽƵƌ�tĂƌŵĞƐƚ�tŝƐŚĞƐ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ� 
�ĞƐƚ�tŝƐŚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�WĞĂĐĞĨƵů�EĞǁ�zĞĂƌ͘ 
Ύ �ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͗�dŚĞƐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�-�'ƌĂĚĞ�ϮΎ�ƐƚĂƌ�ůŝƐƚĞĚ�͕�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŚŝƌĞ͘�dŚĞ�^ĐŚŽŽůƌŽŽŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝƌĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŽŝůĞƚƐ�
ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ŬŝƚĐŚĞŶ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�;ϬϭϯϵϱͿ�ϰϰϲϭϴϵ�
Žƌ�ĞŵĂŝů�ƐĂůĞŵďŽŽŬŝŶŐƐĞďΛŵĂŝů͘ĐŽŵ�͘ 
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�,�d�;,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŚĂƉĞůƐ�dƌƵƐƚͿ�
ǁǁǁ͘ŚĐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
Ύ �ǀĞŶƚƐ͗�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�^ƚĂďůĞ�ĚŽŽƌ�ďĞůŽǁ�
ƚŚĞ�^ĐŚŽŽůƌŽŽŵͬ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ͘ 
Ύ� ^ĂůĞŵ��ŚĂƉĞů�ŝƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͚,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŚĂƉĞůƐ�dƌƵƐƚ͛�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�͚�ŚƵƌĐŚĞƐ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ͛��ŚĂƌŝƚǇ�ŶŽ͘�ϭϬϭϳϯϮϭ͘ 

KƩĞƌƚŽŶ�&ŝůŵ��ůƵď�ǁŝůů�ďĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�͞dŚĞ�'ƌĞĞŶ��ŽŽŬ͟�ŝŶ�KƩĞƌƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ�
,Ăůů�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϯƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ�;�ŽŽƌƐ�ŽƉĞŶ�Ăƚ�ϳ͘ϬϬƉŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ���������
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƐŶĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬƐͿ͕�Ăůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘��ŶƚƌĂŶĐĞ�ĨĞĞƐ͗�ŵĞŵďĞƌƐ�

άϮ͘ϬϬ͕�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ�άϲ͘ϬϬ͕�ƵŶĚĞƌ�ϭϲƐ�άϯ͘ϬϬ͘�dŚĞ�Įůŵ�ĨŽƌ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϬƚŚ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� 

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŶĚƌĞǁ�^ŚĂƌƉ�Ăƚ� 
ŽƩĞƌƚŽŶĮůŵĐůƵďΛƚĂůŬƚĂůŬ͘ŶĞƚ�Žƌ�ŽŶ�ϱϲϳϲϲϭ͘ 

/RRVHQ�XS�\RXU�SDLQWLQJ�DW�WKH�(DVW�%XGOHLJK�$UW�&ODVV 
  

:K\�QRW�EULJKWHQ�XS�\RXU�QHZ�\HDU�E\�WU\LQJ�\RXU�KDQG�DW�ZDWHUFRORXU�
DQG�GUDZLQJ�DW�WKH�IULHQGO\�DUW�FODVV�DW�(DVW�%XGOHLJK�&KXUFK�+DOO�" � 

 

7KLV�WHUP�ZH�ZLOO�EH�ORRNLQJ�DW�ZD\V�RI�ORRVHQLQJ�XS�\RXU�SDLQWLQJ�VW\OH��
ZKLFK�VKRXOG�EH�IXQ� $OO�DELOLWLHV�DUH�FDWHUHG�IRU�DQG�WKH�FODVVHV�EHJLQ�DW�
����SP�RQ�0RQGD\�-DQXDU\��WK� �7HQ�ZHHN�WHUP����������RYHU���V��  

�  

)XUWKHU�LQIRUPDWLRQ�FRQWDFW��������������RU�YLVLW�PLNHPFGRQDOG�FR�XN 

-R\FH�DQG�%ULDQ�.QLYHWW�WKDQN�HYHU\RQH� 
LQ�WKH�YLOODJH�IRU�WKH�FRPIRUW�DQG�KXJH�VXSSRUW� 

WKH\�KDYH�UHFHLYHG�LQ�WKH�ODVW�IHZ�ZHHNV�� 
 

$JDLQ�WKDQN�\RX 



�� 

 

 
�������������($67�%8'/(,*+ 
����������7(11,6�&/8% 

 
7KH�5HFUHDWLRQ�)LHOG� 

���9LFDUDJH�5RDG��(DVW�%XGOHLJK�(;���() 
 

$Q�DOO�ZHDWKHU�FRXUW�LQ�D�GHOLJKWIXO����� 
VHWWLQJ�LV�DYDLODEOH�WR�PHPEHUV�RI�

WKH�FOXE�IRU�DQ�DQQXDO�IHH�RI 
 

����DGXOWV 
���MXQLRUV 
����)DPLO\ 

RU�WR�YLVLWRUV�IRU����SHUVRQ�SHU�KRXU 
 

1HZ�0HPEHUV�DQG�9LVLWRUV�:HOFRPH 
 

)RU�FRXUW�ERRNLQJV�JR�WR 
(%7&�%RRNLQJ�GHVN�DW 

%DWWOHVGRQ��9LFDUDJH�5RDG�(;���() 
 

RU�IRU�IXUWKHU�GHWDLOV��FRQWDFW 
 

7HO���������������RU� 
HPDLO��HEWHQQLV#EWLQWHUQHW�FRP� 

 
 

*(1(5$/�<2*$�&/$66(6 
 

:,7+�1,&.<�+$5'< 
DW 

 

($67�%8'/(,*+�&+85&+�+$// 
 

 

(9(5<21(�:(/&20(� 
 
 

-2,1�86�72�5('8&(�3+<6,&$/�$1'� 

0(17$/�675(66 
 
 

:('1(6'$<6�������DP 
	�)5,'$<6�$1'�6$785'$<6���

�����DP 
 

,�KDYH�EHHQ�VWXG\LQJ�	�WHDFKLQJ�\RJD�IRU�
PRUH�WKDQ����\HDUV��DQG�DP�D�IXOO\� 

LQVXUHG�PHPEHU�RI�WKH� 

%ULWLVK�:KHHO�RI�<RJD 
 

)RU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�SOHDVH�FRQWDFW� 
 

1LFN\�RQ���������������RU� 
H[KDOHB\RJD#\DKRR�FR�XN� 



�� 

 

KƩĞƌ�sĂůůĞǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�-� 
�ĞĐĞŵďĞƌ��ŝĂƌǇ����� 

&ƌŝĚĂǇ͕�ϲƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�-�ϭϬ͘ϰϱĂŵ�–�
t�><�–�ϲ͘ϱ�ŵŝůĞƐ͘�^ƚĂƌƚ�dŽƉƐŚĂŵ�ZŽĂĚ͕�
�ǆĞƚĞƌ�ďƵƐ�ƐƚŽƉ�ũƵƐƚ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�������������
�ƌĞŵĂƚŽƌŝƵŵ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�;K^�ϭϭϱ�^y͕�ϵϯϵ�
ϵϬϳͿ�Ăƚ�ϭϬ͘ϰϱĂŵ͕�ϲ͘ϱŵŝůĞƐ͕�ϰ�ŚŽƵƌƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůƵŶĐŚ�ƐƚŽƉͿ͘�͞�ǆĞƚĞƌ�'ƌĞĞŶ�
�ŝƌĐůĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƌŽƵŶĚ�–�WĂƌƚ�KŶĞ͟ 
�ŌĞƌ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ��ŝƌĐůĞ�
ĂŶƟ-ĐůŽĐŬǁŝƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ŐŽ�
ĐůŽĐŬǁŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�
�ǆĞƚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ͘��dŚŝƐ�
ǁĂůŬ�ƚĂŬĞƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�dŽƉƐŚĂŵ�ZŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶĂů͕�ƚŚĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�
ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ��ůƉŚŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�
ZĞĚŚŝůůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ƚŽ�
ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�/ƌŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ͘��
zŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚƌĂǀĞů�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŚŽŵĞ�
;ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďƵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ƟŵĞƚĂďůĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƵƐͿ�Žƌ�ƉŽƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�Ă�
ďŝƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘��WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�
Ă�ƉŝĐŶŝĐ�ůƵŶĐŚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ���
ĂǁĨƵů͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ă�ƉƵď�
ŝŶƐƚĞĂĚ͘ 
dŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϱϳ�
ďƵƐ�ƌŽƵƚĞ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ϵ͘ϰϬĂŵ�
ŶƵŵďĞƌ�ϱϴ�ďƵƐ�ĨƌŽŵ��ƵĚůĞŝŐŚ�^ĂůƚĞƌƚŽŶ�
WƵďůŝĐ�,Ăůů�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�Ăƚ��ǆŵŽƵƚŚ�ZŽĂĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϱϳ͘��/Ĩ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�EĞǁƚŽŶ�
WŽƉƉůĞĨŽƌĚ͕�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ϵ͘ϰϵĂŵ�ŶƵŵďĞƌ�ϵ�
ďƵƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�Ăƚ�>ŝǀĞƌǇ��ŽůĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϱϳ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ƌŝǆŝŶŐƚŽŶ͘ 
dŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁĂůŬ�ŝƐ�������������
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ƵĚůĞŝŐŚ�^ĂůƚĞƌƚŽŶ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ƉůĞĂƐĞ�
ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ϭϬ͘ϰϱ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƵƐ͊ 
tĂůŬ�>ĞĂĚĞƌƐ͗�WĞŶŶǇ�ĂŶĚ�WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ͕�
Ϭϭϯϵϱ�ϳϰϮϵϰϮ��ƉĂŶĚƉΛŬƵƌŽǁƐŬŝ͘ŵĞ͘ƵŬ 

dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϭϮƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�-�ϭϬ͘ϬϬĂŵ�–�
t�><�–�ϰ�ŵŝůĞƐ͘�^ƚĂƌƚ͗��ĂůĚŝƚĐŚ�&Ăƌŵ�
;K^�ϭϭϱ͕�^z�Ϭϰϳ�ϴϯϱͿ͕�ϰ�ŵŝůĞƐ͕�Ϯ�ŚŽƵƌƐ�
͞^ƋƵĂďŵŽŽƌ�ĂŶĚ��ĂůĚŝƚĐŚ��ĂŵƉ͘͟���
ƐŚŽƌƟƐŚ�ǁĂůŬ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐĞŶƚůĞ�
Đůŝŵď�ƉĂƐƚ�^ƋƵĂďŵŽŽƌ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ŽŶƚŽ�
�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ��ŽŵŵŽŶ͕�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ttϮ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ăƚ��ĂůĚŝƚĐŚ��ĂŵƉ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ǀŝĂ�,ĂǇĞƐ�tŽŽĚ͘�tĂůŬ�ůĞĂĚĞƌ͗�
�ƌŝĂŶ�dƵƌŶďƵůů�Ϭϭϯϵϱ�ϱϲϳϯϯϵ  ͘
 

dƵĞƐĚĂǇ�ϭϳƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�-�ϭϬ͘ϬϬĂŵ�–�
t�><�–�ϱ-ϲ�ŵŝůĞƐ͘�^ƚĂƌƚ͗��ƵĚůĞŝŐŚ� 
^ĂůƚĞƌƚŽŶ�WƵďůŝĐ�,Ăůů͕�ϱ-ϲ�ŵŝůĞƐ͕�ϯ�ŚŽƵƌƐ͘�
͞��DŝŶĐĞ�WŝĞ�tĂůŬ͘͟�:ŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂůŬ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďǇǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉĂƚŚƐ�
ǁĞƐƚǁĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ��ƵĚůĞŝŐŚ�^ĂůƚĞƌƚŽŶ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚŽƉ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶĐĞ�ƉŝĞ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ͘��
WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĚƌŝŶŬƐ�–�ŵŝŶĐĞ�
ƉŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͊�tĂůŬ�>ĞĂĚĞƌƐ͗�WĞŶŶǇ�ĂŶĚ�
WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ͕�Ϭϭϯϵϱ�ϳϰϮϵϰϮ  ͘
 

dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϮϲƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�-�ϭϬ͘ϯϬĂŵ�-�
�ŽǆŝŶŐ��ĂǇ�t�><�–�ϰ�ŵŝůĞƐ͘�^ƚĂƌƚ͗��ĂƐƚ�
�ƵĚůĞŝŐŚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�;K^�ϭϭϱ͕�^z�Ϭϲϲ�ϴϰϵͿ͕�
ϰ�ŵŝůĞƐ͘���ůĞŝƐƵƌĞůǇ��ŽǆŝŶŐ��ĂǇ�ĂŵďůĞ�Ăƚ�
ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŚĞĞƌ͕�ƐŬŝƌƟŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͘�
&ŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ůƵŶĐŚ�;ŽƉƟŽŶĂůͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŝƌ�
tĂůƚĞƌ�ZĂůĞŝŐŚ�ƉƵď͘�Kƌ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�
ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ͊ 
tĂůŬ�>ĞĂĚĞƌ͗�:ŽŶ�ZŽƐĞǁĂǇ͕�Ϭϭϯϵϱ�
ϰϴϴϳϯϵ�Žƌ�ϬϳϴϴϳϵϯϲϮϴϬ͘�^ĞŶĚ�ĂŶ�Ğ-ŵĂŝů�
ƚŽ�ŵĞ�Ăƚ�ŵĂƌŝůǇŶͺũŽŶΛƟƐĐĂůŝ͘ĐŽ͘ƵŬ����
ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�/͛ůů�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůƵŶĐŚ�ŵĞŶƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ� 
ŽƌĚĞƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͘�tŚǇ�ŶŽƚ�ĚŽ�ŝƚ�ŶŽǁ͕�
ƐŽ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ͘�/͛ůů�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽŶ�
�ĞĐ�ϭϬƚŚ͘ 



�� 

 

'ŝůďĞƌƚ�^ƚĞƉŚĞŶƐ�^ŽůŝĐŝƚŽƌƐ��ƵĚůĞŝŐŚ�
^ĂůƚĞƌƚŽŶ�KĸĐĞ�ǁŝŶƐ�͚�ĞƐƚ��ƌĞƐƐĞĚ�
tŝŶĚŽǁ͛�ŝŶ��ĂƌŶŝǀĂů�tĞĞŬ�ϮϬϭϵ�� 
KŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϮϳƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�'ŝůďĞƌƚ����
^ƚĞƉŚĞŶƐ�^ŽůŝĐŝƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ϭƐƚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵĚůĞŝŐŚ�������
^ĂůƚĞƌƚŽŶ��ĂƌŶŝǀĂů�ǁŝŶĚŽǁ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�
:ƵĚŐĞƐ͕�DĂƌŝŽŶ��ŽůĞƐ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�������
,ĂƌƚŶĞůů͕�ĂǁĂƌĚĞĚ�'ŝůďĞƌƚ�^ƚĞƉŚĞŶƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ƉƌŽƵĚůǇ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�dŚĞ��ĂƌŶŝǀĂů�
ǁŝŶĚŽǁ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ������
ĞǆĐŝƟŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ��ƵĚůĞŝŐŚ�^ĂůƚĞƌƚŽŶ�
ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�͚�ĞƐƚ�
�ƌĞƐƐĞĚ�tŝŶĚŽǁ͛͘� 
�ŌĞƌ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
�ĂƌŶŝǀĂů�ƚŚĞŵĞĚ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ƚŚĞ�'ŝůďĞƌƚ�
^ƚĞƉŚĞŶƐ��ƵĚůĞŝŐŚ�ŽĸĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�
ďƵƐǇ�ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶĚŽǁ͘�KŶ����
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�
ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
dŝŬŝ��Ăƌ͕�Ă�ĨĂďƵůŽƵƐ�ŇĂŵŝŶŐŽ͕�Ă�ƉƌŝĐŬůǇ�
ƉŝŶĞĂƉƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�ůƵƐĐŝŽƵƐ�ŐƌĞĞŶĞƌǇ�ĂŶĚ�Ă�
ďƌŝŐŚƚ�ďĂůůŽŽŶ�ŐĂƌůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŝůĞĚ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͘� 
WĂƚƌŝĐŬ�>ĂŶŐƌŝƐŚĞ͕�WĂƌƚŶĞƌ͕�ƐĂǇƐ�͞ƚŚĞ��
�ĂƌŶŝǀĂů�ŝƐ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�

ĞǀĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚŽǁŶ���
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��Ɛ�Ă�ůŽĐĂů�Įƌŵ͕�ǁĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�
ĞŶũŽǇ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ďƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�
ƵƉ�ŽƵƌ�ǁŝŶĚŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘͟�� 
�ƵĞ�ƚŽ�Ă�ǇĞůůŽǁ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ǁŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ��ĂƌŶŝǀĂů͘�DĂŶǇ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�
ĂƐ�ĂŌĞƌ�Ă�ďƌĞĂŬ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ͕�
ƚŚĞ��ƵĚůĞŝŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ��ĂƌŶŝǀĂů�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�������
ƐĞĂƐŝĚĞ�ƚŽǁŶ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��ĂƌŶŝǀĂů�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ��ƵĚůĞŝŐŚ�^ĂůƚĞƌƚŽŶ�
�ĂƌŶŝǀĂů�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘� 
'ŝůďĞƌƚ�^ƚĞƉŚĞŶƐ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�
ƚŚĞ��ĂƌŶŝǀĂů�ďĂĐŬ�ŝŶ��ƵĚůĞŝŐŚ�^ĂůƚĞƌƚŽŶ�
ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŽƉŚǇ�ŝŶ�
ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��ĂƌŶŝǀĂů�ǁŝŶĚŽǁ���������������
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͊� 

Z^W��-�KƵƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞ�ĂŐĂŝŶ�–�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶƚĞƌ�ŚŽŵĞƐ͘�
�ůů�ƚŚĞ�ĐĂƩůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƌŵ���
ďĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞ-
ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŚĞůƉĞĚ�<ŝůůĞƌƚŽŶ��ƐƚĂƚĞ�;EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚͿ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�
ϱ�ƉŽŶŝĞƐ�ƐŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ƉĞĞůĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶĂŐĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�ŐĂƚĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ǇŽƵ͘�
/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�

ŽĨ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ŽŶ�&ŝƌĞ��ĞĂĐŽŶ�,ŝůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ƉŽƐƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ͘ 
 

KƵƌ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ��
ĞĂŐĞƌůǇ�ďĞĂǀĞƌŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ŐĞƫŶŐ�Ăůů�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƐŽŵĞ�ĐŚĂŝŶƐĂǁ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ�dŽŵ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ůĞŌ�ƵƐ�
ĨŽƌ�Ă�ƉĂŝĚ�ũŽď�ŝŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ďƵƚ�,ĞůůŽ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�:ŽƐŚ�–�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƐĂǇ�
Śŝ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ͘� 
dŚĂŶŬƐ 
dŚĞ�Z^W���ǇůĞƐďĞĂƌĞ��ŽŵŵŽŶ�dĞĂŵ͘ 



�� 

 



�� 

 

East Budleigh in Bloom 

$�GHGLFDWLRQ�WR�WKH�PHPRU\�RI�6XH�%ODJGRQ�-�NLQG��VPLOLQJ��ZLWW\�DQG�
WDOHQWHG��DOZD\V�JHQHURXV�ZLWK�KHU�WLPH�DQG�D�
µWUHDVXUHG¶�PHPEHU�RI�RXU�OLWWOH�JURXS��6XH�
ORYHG�SRHWU\�DQG�KHUH�DUH�D�IHZ�OLQHV�IURP�RQH�
VKH�ORYHG�� 
 

 “The countless pinprick points of light 
    that make us human also map us, 

    so if I looked at you with love, complete 
 

   in utter darkness, I would see 
   a swarm of fireflies, carriers 
 of every half-formed thought,  

your history,”  
 

Michael Symmons Roberts 
 
 

5HPHPEUDQFH�VHUYLFH�SKRWRJUDSKV�E\�3HWHU�%RZOHU 
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$HULDO�6HUYLFHV 
�0LNH�&XPPLQJV� 

 
· 6DPH�'D\�6HUYLFH�$YDLODEOH 
· ��'D\V�D�:HHN 
· 5HSDLUV�	�5HFHSWLRQ�3UREOHPV 
· 'LJLWDO�$HULDO�8SJUDGHV 
· &&79�6\VWHPV 
· :L-)L�+RWVSRWV 

�������������_������������� 

12�&$//�287�&+$5*(�-� 
)5((�(67,0$7(6 

ZZZ�DHULDO-VHUYLFHV-
PLNHFXPPLQJV�FR�XN�FFWY 
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��ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĂǀŽĐĞƚƐ�ĨĞĞĚŝŶŐ� 
ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ� 

��ƐŵĂůů�ŇŽĐŬ�ŽĨ�ǇĞůůŽǁ�ǁĂŐƚĂŝůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ŵĂůĞ�ďŝƌĚ͕ �ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ůŽĐĂů�
ĐĂƩůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ďĂĐŬ�
ƚŽ��ĨƌŝĐĂ͘� 

dŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ďůĂĐŬ�ƌĞĚƐƚĂƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�
ĂĚƵůƚ�ŵĂůĞ͘���ǀĞƌǇ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǀŝůůĂŐĞ͘� 

WŚŽƚŽƐ�ďǇ��ĂǀŝĚ�tŚŝƚĞ 
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/HLJK 

�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ǁŝƚŚ��ŝĐƚŽŶ�t/�-�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�DĞĞƟŶŐ� 

dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ďǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�WĂŵ�dĞƌƌǇΖ 
dŚĞ�^ƉĞĂŬĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�<ĞŶ��ƚŚĞƌƚŽŶ�ƚŚĞŶ�ŐĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŽďĞƌŝŶŐ�ƚĂůŬ�ĞŶƟƚůĞĚ�

Ζ,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞŶ�ŵǇ�ƌƵďďĞƌ��ƵĐŬǇ͍Ζ�,Ğ�ďĞĐĂŵĞ�ĂůĂƌŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ����
ƉůĂƐƟĐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�KĐĞĂŶƐ�ŝŶ�ϭϵϵϳ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƐŚŝƉ�ƐĂŶŬ�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ��������

ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ƚŽǇƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘ �dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ǁĂƐŚĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�
ďĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ͘ �^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ůĞĂƌŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ƵƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ǀĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘�dǁŽ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�ŚĂǀĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ͘� 

�ŌĞƌ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�-��ƌĂŌƐ͕�����
^ǁŝŵŵĞƌƐ͕�tĂůŬĞƌƐ�ĂŶĚ�^ŬŝƩůĞƐ͕�ĂůƐŽ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ďŽƚŚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ������

ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͘ �tĞ�ĂƌĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ĂŶŶƵĂů�ůƵŶĐŚ�ŽŶ�Ϯϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�
dŚĞ��ůƵĞ��Ăůů�ŝŶ�^ŝĚĨŽƌĚ͘� 

dŚĞ�ŶĞǁ�ĐůŽĐŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ŽƵƌ��ĞŶƚĞŶĂƌǇ͕�
ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ͊ �dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�

ďĞ�ƌĞĐƟĮĞĚ�ƐŽŽŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘ 
tĞ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϳƉŵ-ϵƉŵ�ŝŶ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�����

sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͘�EĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘� 
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2YHU����\HDUV�H[SHULHQFH 

 

(DVW�%XGOHLJK�&KHVV�&OXE 
7KHUH�ZLOO�EH�D�&KULVWPDV�5HXQLRQ�%OLW]�7RXUQDPHQW�KHOG�
RQ�7KXUVGD\� ��WK�'HFHPEHU DW �����SP�DW�$OO�6DLQWV�

&KXUFK�+DOO��(DVW�%XGOHLJK� � 
+DQGLFDS�SUL]HV�ZLOO�EH�DZDUGHG� 0LQFH�SLHV�WHD�FRIIHH�ZLOO�

EH�SURYLGHG�EXW�SOHDVH�EULQJ�\RXU�RZQ�VRIW�GULQNV�  
7LFNHWV���-����-XQLRUV�X���DUH�IUHH�  

3OHDVH�VHQG�DQ�HPDLO�WR�WKH�VHFUHWDU\��%*� �LI�HQWHULQJ�WKH�
FRPSHWLWLRQ� +XUU\��SODFHV�DUH�OLPLWHG��$GGUHVV�EHORZ�� 

 

 � �7KH %ULWLVK�&KHVV�&KDPSLRQVKLSV ZLOO�EH�DJDLQ�KHOG�DW�
WKH 5LYLHUD�,QWHUQDWLRQDO�&HQWUH�LQ�7RUTXD\ 6XPPHU�

����� 6HH�WKH�(&) �IRU�GHWDLOV� 
'HYRQ�&RXQW\�&KHVV�$VVRFLDWLRQ�KDV�D�QHZ� 

ZHE�VLWH� KWWS���GHYRQFKHVV�FRP� 
 

%ULDQ�*RVOLQJ�E\�HPDLO�DW EULJRVOLQJ#DRO�FRP RU�E\�SKRQH�
RQ������������� 
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+LVWRULF�ZRRGODQG�UHFRYHU\�VWDUWHG�LQ�
'HYRQ� 
�VW�'HFHPEHU�PDUNV�WKH�HQG�RI�1DWLRQDO�
7UHH�:HHN�DQG�PDQ\�FRPPXQLW\�JURXSV�

KDYH�KHOG�HYHQWV�FHOHEUDWLQJ�RU�GRLQJ�SUDFWLFDO�DQG�SRVLWLYH�WKLQJV�IRU�WKHLU�
ORFDO�WUHHVFDSHV�������DOVR�PDUNHG�D�YHU\�LPSRUWDQW�DQQLYHUVDU\�IRU�WUHHV�
DFURVV�WKH�8.��DV�D�KXQGUHG�\HDUV�DJR��VDZ�WKH�FUHDWLRQ�RI�WKH�)RUHVWU\�
&RPPLVVLRQ� 
$W�WKH�HQG�RI�WKH�)LUVW�:RUOG�:DU��WKH�8.¶V�WLPEHU�VXSSO\�ZDV�PXFK�����
GHSOHWHG��%ULWDLQ¶V�IRUHVWV�KDG�EHHQ�LQ�VWHDG\�GHFOLQH�VLQFH�WKH�0LGGOH����
$JHV��EXW�WKH�DGGLWLRQDO�VWUDLQ�RI�WKH�ZDU�–�HVSHFLDOO\�WKH�GHPDQGV�RI�
WUHQFK�ZDUIDUH�–�OHIW�WKH�QDWLRQ¶V�ZRRGODQGV�LQ�D�VRUU\�VWDWH��)URP�D�����
FRXQWU\VLGH�WKDW�ZDV�RQFH�ODUJHO\�IRUHVWHG��MXVW����RI�WKH�ODQGVFDSH��������
UHWDLQHG�LWV�WUHH�FRYHU�DQG�XUJHQW�DFWLRQ�ZDV�UHTXLUHG�WR�DGGUHVV�JURZLQJ�
FRQFHUQV��,Q�������WKH�$FODQG�&RPPLWWHH�UHSRUWHG�WR�WKHQ�SULPH�PLQLVWHU��
'DYLG�/OR\G�*HRUJH��WKDW�DQ�RUJDQLVDWLRQ�ZLWK�VWDWH�EDFNLQJ�ZRXOG�EH�WKH�
PRVW�HIIHFWLYH�ZD\�RI�UHVWRULQJ�DQG�UHVWRFNLQJ�WKH�QDWLRQ¶V�IRUHVWV� 
2Q���6HSWHPEHU�������WKH�)RUHVWU\�$FW�FDPH�LQWR�IRUFH��HVWDEOLVKLQJ�WKH�
)RUHVWU\�&RPPLVVLRQ��)&��DQG�JUDQWLQJ�LW�UHVSRQVLELOLW\�WR�ORRN�DIWHU�
ZRRGV�DFURVV�(QJODQG��6FRWODQG��,UHODQG�DQG�:DOHV��7KH�&RPPLVVLRQHUV�
KHOG�WKHLU�ILUVW�PHHWLQJ�RQ���'HFHPEHU�������,PPHGLDWHO\�DIWHU�EXVLQHVV�
ZDV�FRQFOXGHG��WKH�FKDLUPDQ�/RUG�/RYDW�VHW�RII�WR�KLV�ODQG�KROGLQJV�LQ�
6FRWODQG�WR�SODQW�WKH�ILUVW�WUHH��+RZHYHU��IHOORZ�FRPPLVVLRQHU��/RUG����
&OLQWRQ��ZKR�ODWHU�EHFDPH�WKH�&RPPLVVLRQ¶V�VHFRQG�FKDLU���ZDV�HTXDOO\�
GHWHUPLQHG�DQG�RQ�UHWXUQLQJ�WR�'HYRQ��ZDV�PHW�E\�IRUHVWHUV�DW�(JJHVIRUG��
ZKR�GURYH�KLP�LQWR�WKH�ZRRGV�WR�SODQW�EHHFK�DQG�ODUFK�VDSOLQJV��/RUG���
/RYDW¶V�MRXUQH\�E\�RYHUQLJKW�VOHHSHU�ZDV�D�ORQJHU�RQH�DQG�XSRQ�DOLJKWLQJ�
IURP�WKH�WUDLQ�LQ�(OJLQ�WR�PHHW�KLV�IRUHVWHUV�KH�DOVR�UHFHLYHG�D�WHOHJUDP�
IURP�/RUG�&OLQWRQ��DQQRXQFLQJ�WKH�ILUVW�WUHHV�KDG�EHHQ�SODQWHG�WKH�SUHYLRXV�
HYHQLQJ��2IILFLDO�UHFRUGV�OLVW�UDWKHU�WDFWIXOO\��WKDW�WUHHV�ZHUH�SODQWHG�LQ�ERWK�
(QJODQG�DQG�6FRWODQG�RQ���'HFHPEHU�������D 
%\�&KULVWPDV������WKH�WLGH�KDG�WXUQHG��VLJQLILFDQWO\�FKDQJLQJ�IRU�WKH�����
EHWWHU��WKH�IXWXUH�RI�IRUHVWU\�LQ�%ULWDLQ��:RRGODQG�FRYHU�KDV�ULVHQ�IURP����
WR�����LQ�(QJODQG�DQG�����DFURVV�WKH�8.��(DVW�'HYRQ�KDV�����ZRRGODQG�
FRYHU��$OWKRXJK�WKH�LQLWLDO�GULYHU�IRU�WUHH�SODQWLQJ�HDUO\�ODVW�FHQWXU\�ZDV�WR�
SURYLGH�D�WLPEHU�UHVRXUFH�WR�VXSSRUW�DQ\�IXWXUH�ZDU�HIIRUWV��VWUDWHJLF�������
REMHFWLYHV�KDYH�FKDQJHG�RYHU�WLPH��,Q�WKH�����V�SROLF\�IRFXV�PRYHG�IURP�
SURGXFWLRQ�IRUHVWU\�WR�WKH�SODQWLQJ�RI�QDWLYH�EURDGOHDYHV�IRU�ZLOGOLIH��,Q�WKH�
IROORZLQJ�GHFDGH�SXEOLF�UHFUHDWLRQ�EHFDPH�LQFUHDVLQJO\�LPSRUWDQW�ZKLOVW�LQ�
WKH�ODVW�WHQ�\HDUV�WKH�VKLIW�KDV�UHIRFXVHG�DJDLQ��WKLV�WLPH�WRZDUGV�FRPEDWLQJ�
FOLPDWH�FKDQJH�DQG�UHVLOLHQFH�WR�GLVHDVH��� 
,Q������WKHUH�LV�SXEOLF�RXWFU\�RYHU�WKH�GHYDVWDWLQJ�LPSDFWV�RI�JOREDO�������
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HEPDJ#KRWPDLO�FR�XN 
EĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�EĞǁƐ�-�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�

ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ĞďŵĂŐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ� 
ďǇ�ϲƉŵ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƉůĞĂƐĞ͘ 

GHIRUHVWDWLRQ���:KDWHYHU�XQFHUWDLQW\�ZH�IDFH�DV�D�QDWLRQ��WUHHV�DUH�RQFH�
DJDLQ�ULVLQJ�XS�WKH�SROLWLFDO�DJHQGD�DV�WKH\�KDYH�D�VLJQLILFDQW�UROH�WR�SOD\�
LQ�FRPEDWWLQJ�FOLPDWH�FKDQJH��*URZLQJ�WUHHV�VHTXHVWHUV�FDUERQ�ERWK�LQ�WKH�
EUDQFKHV��WUXQN�DQG�OHDYHV�DQG�DOVR�LQ�WKH�IRUHVW�VRLO��8VLQJ�WLPEHU������
SURGXFWV�DERYH�KLJK�FDUERQ�SURGXFWV�VXFK�DV�VWHHO��FHPHQW��UHGXFHV����
HPLVVLRQV�DQG�LV�D�UHQHZDEOH�UHVRXUFH�� 
)RUHVWU\�&RPPLVVLRQ�DQQLYHUVDU\�FHOHEUDWLRQV�KDYH�WDNHQ�SODFH�DFURVV�WKH�
8.�DQG�FORVHVW�WR�KRPH�ZLOO�EH�PDUNHG�E\�/RUG�&OLQWRQ�SODQWLQJ�WUHHV�
FORVH�WR�WKRVH�SODQWHG�D�KXQGUHG�\HDUV�DJR�E\�KLV�JUHDW�JUDQGIDWKHU�LQ���
)RUHVWU\�&RPPLVVLRQ�ZRRGODQG�DW�)ODVKGRZQ�LQ�(JJHVIRUG�)RUHVW� 
D�%ULWLVK�)RUHVWV��7KH�)RUHVWU\�&RPPLVVLRQ�����-������,DQ�*DPEOHV��3URILOH�(GLWLRQV�
���� 
:LVKLQJ�DOO�UHDGHUV�RI�(DVW�%XGOHLJK�ZLWK�%LFWRQ�3DULVK�1HZV�D�SHDFHIXO�
&KULVWPDV�DQG�YHU\�KDSS\�1HZ�<HDU�IURP�HYHU\RQH�DW�&OLQWRQ�'HYRQ���
(VWDWHV� 

%XGOHLJK�6DOWHUWRQ�/LRQV 
�WK 'HFHPEHU�-�7XUNH\�DQG�&DVK�%LQJR��3XEOLF�+DOO�%XGOHLJK�6DOWHUWRQ��

GRRUV�RSHQ������SP��H\HV�GRZQ������SP�� 
7KLV�LV�D�SRSXODU�HYHQW��EH�VXUH�WR�WU\�DQG�JHW�WKHUH�HDUO\�WR�JHW�D�VHDW� 

 

��WK�-DQXDU\��%LQJR�DW�WKH�3XEOLF�+DOO��%�6� � 
'RRUV�RSHQ������SP�DQG�H\HV�GRZQ�IRU������SP� 

dŚĞ��ĞǀŽŶ��ŝƌ��ŵďƵůĂŶĐĞ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ϭϵ�
ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐŚŽƉƐ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌƐ�ŇǇŝŶŐ͘��ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐƉĂƌĞ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�
Žƌ�ƚǁŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƐŚŽƉ͍�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ƚĂƐŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�����������
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ƐŚŽƉƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�&ƌŽŵ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ɵůů͕�ƐŽƌƟŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ƐƚĞĂŵŝŶŐ͕�ƚĂŐŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇƐ͘�zŽƵ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƚĂŝů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕������
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘�^Ž�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�Ă�ŐŽ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ƚƌŝĂů�
ƐĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŚŽƉƐ͘�dŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŝƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ůŝǀĞƐ͘�WŽƉ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ůŽǀĞůǇ�
DĂŶĂŐĞƌƐ�Ăƚ 
�ŚƵƌĐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ŝĚŵŽƵƚŚ ;Ϭϭϯϵϱ�ϱϭϰϯϮϵͿ�Žƌ�ϯϲ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕��ƵĚůĞŝŐŚ�^ĂůƚĞƌƚŽŶ�
;Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϮϭϴϭͿ ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͘͟� 



�� 

 



�� 

 



�� 

 



�� 

 

'����ƵŝůĚŝŶŐ�Θ� 
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ 
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƵŝůĚĞƌƐ 
,ŝƐƚŽƌŝĐ͕�>ŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�� 
dƌĂĚŝƟŽŶĂů�DĞƚŚŽĚƐ 

>ŝŵĞ�WůĂƐƚĞƌŝŶŐ 
^ƚŽŶĞǁŽƌŬ 
�Žď�tĂůůƐ 

>ŝŵĞ�tĂƐŚ�WĂŝŶƚƐ 
�ƌŝĐŬǁŽƌŬ 

 

dĞůĞƉŚŽŶĞ͗ 
Dƌ�'ĂƌǇ��ƌŽŽŵ�ŽŶ 
Ϭϳϳϳϲ�ϬϯϮϮϴϵ�Žƌ 
ϬϭϴϮϯ�ϮϴϯϮϭϮ 

>ŝƐƚĞĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�DĞŵďĞƌ 



�� 

 

'DWH 7LPH $OO�6DLQWV 
(DVW�%XGOHLJK 

6W�0LFKDHOV 
2WWHUWRQ 

6W�3HWHUV 
%XGOHLJK�6DOWHUWRQ 

6XQGD\��VW� 
'HFHPEHU 

�����   +RO\�&RPPXQLRQ�%&3 
����� +RO\�&RPPXQLRQ    
�����   +RO\�&RPPXQLRQ 
�����  +RO\�&RPPXQLRQ   

�����   &KRUDO�(YHQVRQJ�IRU�
$GYHQW�6XQGD\ 

7XHVGD\��UG ����� 0RUQLQJ�3UD\HU    
:HGV���WK �����   +RO\�&RPPXQLRQ 
7KXUVGD\��WK �����  0RUQLQJ�3UD\HU   
)ULGD\��WK �����   +RO\�&RPPXQLRQ 

6XQGD\��WK 

�����   +RO\�&RPPXQLRQ�%&3 
����� +RO\�&RPPXQLRQ    
�����   +RO\�&RPPXQLRQ 
�����  +RO\�&RPPXQLRQ   
�����   &KRUDO�(YHQVRQJ 

7XHVGD\���WK ����� 0RUQLQJ�3UD\HU    
:HGV����WK �����   +RO\�&RPPXQLRQ 
7KXUV����WK �����  0RUQLQJ�3UD\HU   
)ULGD\���WK �����   +RO\�&RPPXQLRQ 

6XQGD\���WK 

�����   +RO\�&RPPXQLRQ�%&3 
����� +RO\�&RPPXQLRQ    
�����   +RO\�&RPPXQLRQ 
�����  +RO\�&RPPXQLRQ   
�����  &DURO�6HUYLFH   

7XHVGD\���WK ����� 0RUQLQJ�3UD\HU    
�����   6W�3HWHU
V�6FKRRO�&RQFHUW 

:HGV����WK �����   +RO\�&RPPXQLRQ 

7KXUV����WK �����  0RUQLQJ�3UD\HU 6W�3HWHU
V�6FKRRO�(�2�
7HUP�6HUYLFH 

)ULGD\���WK 
�����   0LOOZDWHU�6FKRRO� 

&KULVWPDV�6HUYLFH 
�����   +RO\�&RPPXQLRQ 

6XQGD\���QG 

�����    +RO\�&RPPXQLRQ�%&3 
����� +RO\�&RPPXQLRQ    
�����    +RO\�&RPPXQLRQ 
�����  +RO\�&RPPXQLRQ   

�����    &DQGOHOLJKW�6HUYLFH�RI�
/HVVRQV�	�&DUROV 

7XHVGD\���WK 
&KULVWPDV�
(YH 

�����  &KULVWLQJOH   
�����    &KULVWLQJOH 
����� &DURO�6HUYLFH    
�����    0LGQLJKW�0DVV 

:HGV�����WK 
&KULVWPDV�
'D\ 

�����    &KULVWPDV�+RO\� 
&RPPXQLRQ 

����� &KULVWPDV� 
+RO\�&RPPXQLRQ 

&KULVWPDV� 
+RO\�&RPPXQLRQ 

&KULVWPDV� 
+RO\�&RPPXQLRQ 

)ULGD\���WK �����    +RO\�&RPPXQLRQ 

6XQGD\���WK 

�����    +RO\�&RPPXQLRQ�%&3 
����� +RO\�&RPPXQLRQ    
�����    +RO\�&RPPXQLRQ 
�����  +RO\�&RPPXQLRQ  

7XHVGD\���VW ����� 0RUQLQJ�3UD\HU    

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĂůĞŝŐŚ�DŝƐƐŝŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�-��ĞĐĞŵďĞƌ 



�� 

 

�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů 
  dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂůů�ŚĂƐ�ůŽǀĞůǇ�ǀŝĞǁƐ�

ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ� 
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘� 

/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂŶĚ�ŝƐ� 
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ĨŽƌ� 

ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗� 

ZŝĐŚĂƌĚ�^ůĂĚĞ�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϯϲϬϵ�Žƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϯϯϵϳ 

 

tŚŽ͛Ɛ�ǁŚŽ�ŝŶ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�Θ��ŝĐƚŽŶ 
sŝĐĂƌ�-�ZĞǀ͛Ě�DĂƌƟŶ�:ĂĐƋƵĞƐ 
Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϯϰϳϯ��ͬ�Ϭϳϳϵϱ�ϬϮϱ�Ϭϭϲ 
ǀŝĐĂƌΛƌŵĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ĐŽ͘ƵŬ 
 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŝĞƐƚ�–�ZĞǀ͛Ě�<ĂƌĞŶ�zŽƵŶŐ 
Ϭϭϯϵϱ�ϰϴϴϭϮϭ 
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƉƌŝĞƐƚΛƌŵĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ĐŽ͘ƵŬ 
 

�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�-� 
DĂƌŝůǇŶ�,ŽďďƐ�Ϭϭϯϵϱ�ϰϴϴϳϯϵ� 
WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ�Ϭϭϯϵϱ�ϳϰϮϵϰϮ� 
ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ͘ĂƐΛƌŵĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ĐŽ͘ƵŬ 
�ĞƉƵƚǇ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ 
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ƵĐŬůĂŶĚ-tƌŝŐŚƚ� 
Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϲϳϴϭ� 
 

ZD���ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� 
&ƌĂŶ�DŝůůƐ�-�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϯϯϵϳ� 
ƌŵĐŽĸĐĞΛƌŵĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ĐŽ͘ƵŬ 
dŚĞ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�^ƚ�WĞƚĞƌƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ͖�
DŽŶ�ϭ-ϯ͕�dƵĞƐ-dŚƵƌƐ�ϭϬ-ϭϮ�Θ�&ƌŝ�ϭϬ-Ϯ͘� 
 

WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�-� 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�- 
WĞŶŶǇ�<ƵƌŽǁƐŬŝ�Ϭϭϯϵϱ�ϳϰϮϵϰϮ� 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�-� 
DĂƌŝĂ�DĂůŝŶŽǁƐŬĂ�Ϭϳϳϳϯ�ϮϭϴϱϴϮ 
�ĂƐŚŝĞƌ�-�:ĞŶŶǇ�,ŝůů�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϮϭϰϬ� 
�ĞůůƌŝŶŐĞƌƐ��ĂƉƚĂŝŶ�-� 
�ůĂŶ�DƵƌĚŽĐŚ�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϱϮϯϬ 
KƌŐĂŶŝƐƚ�-�'ĞŽī��ƉůŝŶ�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϮϵϱϭ� 
�ŚƵƌĐŚ�,Ăůů�ďŽŽŬŝŶŐƐ�–�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϯϲϬϵ�
Žƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϯϯϵϳ 
 

WĂƌŝƐŚ�EĞǁƐ��ĚŝƚŽƌ-:ĞƐƐ�,ŝůů� 
ĞďŵĂŐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ� 

,I�\RX�DUH�KRXVHERXQG�DQG�
ZRXOG�OLNH�D�YLVLW�DQG�D�FKDW��RU�

DGYLFH�RQ�����KRZ�
WR�DFFHVV�KHOS��RU����������������
+RPH�&RPPXQLRQ����������������������������������������������
 SOHDVH�FRQWDFW� 
 +DQQHNH�&RDWHV�

ϮϬϬ��ůƵď 
dŚĞ�͚&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�
�ŚƵƌĐŚ͛�ƌƵŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ƌĂŋĞ�

ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĂŝƐĞ�
ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉŬĞĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͘�dŚƌĞĞ�
ǁŝŶŶŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�Žƌ�
ďƵǇ�Ă�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ĞůƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϬ��ůƵď�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĞƋƵĞ�ĨŽƌ�άϭϮ͘ϬϬ�ƉĞƌ�����

ŶƵŵďĞƌ�;άϭ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϬͿ�ŵĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�����
͚�ůů�^ĂŝŶƚƐ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�W��͛ 

ĐͬŽ�:ĞŶŶǇ�,ŝůů͕�dŚĞ�KůĚ�sŝĐĂƌĂŐĞ͕�
sŝĐĂƌĂŐĞ�ZŽĂĚ͕��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͕� 

�ĞǀŽŶ͕��yϵ�ϳ�& 
KĐƚŽďĞƌ�ǁŝŶŶĞƌƐ 
ϭƐƚ�EŝĐŬ��ŽůůŝŶŐ� 

ϮŶĚ�ZŽŐĞƌ�<ŝŶŐǁŝůů 
ϯƌĚ�DĂƌŝĂŶ��ĂǀĂƵŽ� 



�� 

 
^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĂůĞŝŐŚ�DŝƐƐŝŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�-�:ĂŶƵĂƌǇ 

'DWH 7LPH $OO�6DLQWV 
(DVW�%XGOHLJK 

6W�0LFKDHOV 
2WWHUWRQ 

6W�3HWHUV 
%XGOHLJK�6DOWHUWRQ 

:HGV���VW� 
-DQXDU\ �����    +RO\�&RPPXQLRQ 

7KXUVGD\��QG �����  0RUQLQJ�3UD\HU  
)ULGD\��UG �����    +RO\�&RPPXQLRQ 

6XQGD\��WK 
(SLSKDQ\ 

�����   +RO\�&RPPXQLRQ�
%&3 

����� +RO\�&RPPXQLRQ    
�����   +RO\�&RPPXQLRQ 
�����  6HUYLFH�RI�WKH�ZRUG   

7XHVGD\��WK ����� 0RUQLQJ�3UD\HU    
:HGV���WK �����    +RO\�&RPPXQLRQ 
7KXUVGD\��WK �����  0RUQLQJ�3UD\HU  

)ULGD\���WK �����    +RO\�&RPPXQLRQ�
IRU�KHDOLQJ 

6XQGD\���WK 
%DSWLVP�RI�
&KULVW 

�����   +RO\�&RPPXQLRQ�
%&3 

����� +RO\�&RPPXQLRQ    
�����   +RO\�&RPPXQLRQ 
�����  +RO\�&RPPXQLRQ   
�����   &KRUDO�(YHQVRQJ 

7XHVGD\���WK ����� 0RUQLQJ�3UD\HU    
:HGV����WK �����    +RO\�&RPPXQLRQ 
7KXUVGD\���WK �����  0RUQLQJ�3UD\HU  
)ULGD\���WK �����    +RO\�&RPPXQLRQ 

6XQGD\���WK 

�����    +RO\�&RPPXQLRQ�
%&3 

����� +RO\�&RPPXQLRQ    

�����    
+RO\�&RPPXQLRQ�

-�6HUYLFH�IRU�
&KULVWLDQ�8QLW\ 

�����  +RO\�&RPPXQLRQ   
7XHVGD\���VW ����� 0RUQLQJ�3UD\HU    
:HGV����QG �����    +RO\�&RPPXQLRQ 
7KXUVGD\���UG �����  0RUQLQJ�3UD\HU  
)ULGD\���WK �����    +RO\�&RPPXQLRQ 

6XQGD\���WK 

�����   +RO\�&RPPXQLRQ�
%&3 

����� +RO\�&RPPXQLRQ    
�����   +RO\�&RPPXQLRQ 
�����  +RO\�&RPPXQLRQ   

7XHVGD\���WK ����� 0RUQLQJ�3UD\HU    
:HGV����WK �����    +RO\�&RPPXQLRQ 
7KXUVGD\���WK �����  0RUQLQJ�3UD\HU  
)ULGD\���VW �����    +RO\�&RPPXQLRQ 

6XQGD\��QG�
)HEUXDU\ 
3UHVHQWDWLRQ�RI�
&KULVW 

�����   +RO\�&RPPXQLRQ�
%&3 

����� +RO\�&RPPXQLRQ    
�����   +RO\�&RPPXQLRQ 
�����  6HUYLFH�RI�WKH�:RUG   
����� 7DL]p�6HUYLFH    



�� 

 



�� 

 


