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��������/DVW�\HDU¶V�7HDP�$QJOHUV�RI�WKH�<HDU�SXOO�RII�D�ZLQ�LQ�,VWRNSRJD��$�ODWH�VHDVRQ�FROG�IURQW�EOHZ�
WKURXJK�RXU�VWDWH�MXVW�EHIRUH�WKLV�WRXUQDPHQW�DQG�VKXW�GRZQ�D�QXPEHU�RI�DQJOHUV�ILVK��%XW�WKH�0HN�
GHFL¶V�GHFLGHG�WR�MXVW�JR�ILVKLQJ��7KH\�VWDUWHG�DW�D�JUDVV�OLQH�DQG�VWDUWHG�WKURZLQJ�VSLQQHU�EDLWV�DQG�
UDWWOH�WUDSV��7KDW�JRW�D�FRXSOH�RI�JRRG�ILVK��7KH\�WKUHZ�VZLPEDLWV�IRU�D�ZKLOH�DQG�FDXJKW�D�FRXSOH�
PRUH��7KHQ�WKH\�ZRUNHG�ZRUPV�DQG�VWLFN�EDLWV�RQ�WKH�RXWVLGH�HGJHV�DQG�FDXJKW�D�FRXSOH�PRUH��
1RWKLQJ�VHHPHG�WR�ZRUN�JUHDW�EXW�WKH\�JRW�WKH�ULJKW�ELWHV�ZLWK�WKH�EDLWV�WKH\�ZHUH�ZRUNLQJ��7KHLU�WRS�
ILYH�ZRXOG�WRS�WKH�VFDOHV�DW�������ZKLFK�LV�EHWWHU�WKDQ���SRXQGV�EHWWHU�WKDQ�VHFRQG�SODFH�ZRXOG�
EULQJ�WR�WKH�VFDOH��7KHLU�WRWDO�ZDV�KHOSHG�E\�DOVR�EULQJLQJ�LQ�RXU�4XDQWXP�/XQNHU�RI�WKH�7RXUQDPHQW��
6KH�ZRXOG�ZHLJK�LQ�DW������SRXQGV��6KH�IHOO�WR�D�VWLFN�EDLW�WKURZQ�ULJKW�RQ�WKH�RXWVLGH�RI�WKH�.LV�
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 -HII�DQG�-DUHG�&UDQGRQ�WDNH�WKH�VHFRQG�VSRW�ZLWK�D�WRWDO�RI�������ZLWK�D������SRXQG�NLFNHU��
)OLSSLQ�DQG�SLWFKLQ�ZDV�WKH�PHWKRG�RI�WKH�GD\�DV�WKH\�ZRUNHG�D�EXQFK�RI�ZDWHU�DQG�FDXJKW�WKHP�LQ�
DOO�W\SHV�RI�YHJHWDWLRQ��$QRWKHU�IDWKHU�VRQ�WHDP��%UXFH�DQG�-DUHG�<RXQJ�WRRN�WKLUG�������ZLWK�D������
SRXQG�OXQNHU��(YHQ�ZLWK�H[WHQVLYH�TXHVWLRQLQJ�DQG�WKH�WKUHDW�RI�ORRVLQJ�KLV�MRE��-DUHG�ZRXOGQ¶W�JLYH�
PH�DQ\�LGHD�RI�KRZ�WKH\�FDXJKW�WKHLU�ILVK���-DUHG�<RXQJ�ZRUNV�DW�0DKRQH\¶V�QRZ��IRU�WKRVH�WKDW�GLG�
Q¶W�NQRZ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
 $QRWKHU�IDWKHU�DQG�VRQ�WHDP�WRRN�IRXUWK��2XU�RZQ�WRXUQDPHQW�GLUHFWRUV��*DU\�)RUG�DQG�-RH�
+REVRQ�FDPH�LQ�ZLWK�D�WRWDO�RI�������ZLWK�D������ELJ�ILVK��,�ZRXOG�QRUPDOO\�WHOO�\RX�WKH\�ZHQW�WR�WKH�
FUHHN�EXW�WKH�ZDWHU�OHYHO�ZDV�VR�ORZ��,�GRQ¶W�WKLQN�WKH\�FRXOG�JHW�LQ��*DU\�ORYHV�WR�ILVK�WKRVH�FUHHNV�
VR�EDG��KH�SUREDEO\�JRW�RXW�DQG�SXVKHG�WKDW�ERDW�DFURVV�WKH�VDQGEDU��)LIWK�SODFH�EHORQJHG�WR�WKH�
DOPRVW�EURWKHUV�WHDP�RI�%ULDQ�5HQVKDZ�DQG�%REE\�6TXLUHV��7KH\�ZRXOG�EULQJ�LQ�������SRXQGV�ZLWK�
D�VHFRQG�SODFH�ELJ�ILVK�WKDW�ZRXOG�JR������SRXQGV��7KH\�ZHUH�ZRUNLQJ�WKH�HGJHV�ZLWK�HYHU\WKLQJ�LQ�
WKHLU�WDFNOH�ER[HV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
 2YHUDOO��QR�RQH�UHSRUWHG�FDWFKLQJ�ODUJH�QXPEHUV�RI�ILVK�EXW�WKH�RQHV�WKDW�ELW��ZHUH�WKH�ULJKW�
RQHV��2YHUDOO�ZH�KDG����ERDWV�ILVK�WKH�WRXUQDPHQW�ZLWK�D�WRWDO�RI�����ILVK�EURXJKW�LQ��7KDW�LV�D�������
SRXQG�DYHUDJH��QRW�EDG��7KH�):&�ZDV�RQ�VLWH�DQG�SUDLVHG�XV�IRU�WKH�ZD\�ZH�KDQGOHG�WKH�ZHLJK-LQ��
1RW�RQH�VLQJOH�ILVK�GLHG��*UHDW�ILVK�FDUH�HYHU\RQH�DQG�WKDQNV�IRU�\RXU�SDWLHQFH�ZLWK�WKH�):&��7KH�
FROG�IURQW�GHILDQWO\�EURXJKW�WKH�QXPEHUV�GRZQ�ODVW�PRQWK�EXW�,�GRQ¶W�WKLQN�D�FROG�IURQW�ZLOO�VKXW�GRZQ�
.LVVLPPHH�WKLV�PRQWK�VR�ZDWFK�IRU�VRPH�ELJ�EDJV�� 
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2NHHFKREHH�7RXUQDPHQW�
0RYHG�7R�2FWREHU 

 'XH�WR�WKH�KD]DUGRXV�FRQGLWLRQV�LQ�/DNH�2NHHFKREHH��ZH�GHFLGHG�WR�VZLWFK�WKLV�PRQWK�WR�
.LVVLPPHH�DQG�2NHHFKREHH�WR�2FWREHU��7KLV�JLYHV�XV�D�FRXSOH�RI�JUHDW�RSSRUWXQLWLHV��)LUVW��WKH�
)ORULGD�%�$�6�6��1DWLRQ�LV�KDYLQJ�WKH�VWDWH�FKDPSLRQVKLS�RXW�RI�WKH�VDPH�UDPS�MXVW�WZR�ZHHNV�DIWHU�
RXU�WRXUQDPHQW��6R�LI�\RX�KDYHQ¶W�TXDOLILHG�IRU�WKDW�FKDPSLRQVKLS��\RX�VWLOO�KDYH�WLPH��&KHFN�WKH�
VFKHGXOH�LQ�WKLV�QHZVOHWWHU�WR�JHW�WKH�GDWHV�RI�WKH�ODVW�WZR�TXDOLILHUV��2XU�WRXUQDPHQW�ZLOO�JHW�\RX�
VRPH�H[WUD�WLPH�RQ�WKH�ZDWHU�WR�SUHSDUH�IRU�WKDW�RSSRUWXQLW\��2XU�&ODVVLF�ZLOO�SUREDEO\�EH�RQ�2NHH�
FKREHH�DV�ZHOO��,W�QHYHU�KXUWV�WR�VSHQG�VRPH�H[WUD�WLPH�SUHSDULQJ�IRU�WKDW�DV�ZHOO��%\�WKDW�SRLQW��ZH�
NQRZ�WKDW�WKHUH�VKRXOG�EH�SOHQW\�RI�ZDWHU�LQ�2NHHFKREHH��/RRNV�OLNH�2FWREHU�PLJKW�EH�P\�IDYRULWH�
PRQWK�WKLV�\HDU� 

%D\�$UHD�%DVVPDVWHUV 

%UDJJLQJ�%RDUG 
���7KLV�LV�D�QHZ�IHDWXUH�,�ZDQW�WR�DGG�WR�WKH�QHZVOHWWHU��6HQG�PH�\RXU�EUDJJLQJ�SLFV�IRU�WKH�ODVW�
PRQWK�DQG�,¶OO�LQFOXGH�WKHP�LQ�WKLV�SXEOLFDWLRQ��6HQG�WKHP�WR�&DSW0RKR#DRO�FRP��,¶OO�SXW�\RXU�ILVK��
IUHVK�RU�VDOW��DV�ZHOO�DV�DQ\�KXQWLQJ�SLFV�\RX�ZDQW�WR�SXW�XS��7KLV�LV�IRU�WKH�ODVW�PRQWK��,QFOXGH�ZKR�
FDXJKW�LW�DV�ZHOO�DV�D�EULHI�GHVFULSWLRQ��7KLV�PRQWK�ZH�RQO\�KDYH�RQH�HQWU\�VR�,¶OO�LQFOXGH�LW�KHUH� 
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5LJ��,W�ZDV�FDXJKW�0D\�
�WK�DQG�VXEPLWWHG�WR�WKH�
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:H�6DOXWH�2XU�0D\�6SRQVRU 

�:DOSROH 
���:DOSROH�DV�VWDUWHG�LQ�������,W�LV�VWLOO�IDPLO\�RZQHG�DQG�RSHUDWHG�WRGD\��7KH\�VSHFLDOL]H�LQ�EXON�
WUDQVSRUWDWLRQ�DQG�KDYH�WKUHH�ORFDWLRQV�LQ�)ORULGD�DQG�RQH�LQ�$ODEDPD��:H�DUH�YHU\�KDSS\�WR�KDYH�
-RKQ�DQG�3HUU\�&LQFRWWD�LQ�RXU�%D\�$UHD�IDPLO\��7KH\�DUH�DOZD\V�ORRNLQJ�IRU�JRRG�GULYHUV�VR�LI�\RX�
KDYH�VRPHRQH�ORRNLQJ�VHQG�WKHP�WR�-RKQ�DQG�3HUU\��7KDQN�\RX�:DOSROH�RU�\RXU�VXSSRUW�RI�%D\��
$UHD�%DVVPDVWHUV� 

 

����/RRNV�OLNH�WKH�VDPH�GURXJKW�WKDW�FDXVHG�XV�WR�FKDQJH�RXU�2NHHFKREHH�WRXUQDPHQW�KDV�DOVR�
GUDLQHG�.LVVLPPHH��&DPS�0DFN�LV�H[SHULHQFLQJ�H[WUHPHO\�ORZ�ZDWHU�OHYHOV�DV�ZHOO��$ERXW�WKH�RQO\�
SODFH�WR�DFFLGHQWO\�KLW�D�URFN�LQ�.LVVLPPHH�LV�LQ�&DPS�0DFN��(YHU\RQH�NQRZV�WKDW�WKLV�UDPS�DQG�
LW¶V�LQIDPRXV�URFN�KDV�FODLPHG�WKRXVDQGV�RI�GROODUV�ZRUWK�RI�SURS�GDPDJH�WKURXJK�RXW�WKH�\HDUV��
8VH�WKH�UDPSV�FDUHIXOO\�DQG�GRQ¶W�EDFN�GRZQ�WRR�IDU�RU�\RX�ZLOO�IDOO�RII�WKH�HQG�RI�WKH�UDPSV��7KH�
ILUVW�UDPS�LV�WKH�EHVW�RQH�VR�SODQ�RQ�XVLQJ�LW�RQO\��<RX�PLJKW�KDYH�WR�FUDQN�\RXU�ERDW�XS�RQ�WKH�
WUDLOHU��7KDW�LV�PXFK�EHWWHU�WKDQ�JRLQJ�RII�WKH�HQG�RI�WKH�UDPS��%XW�LI�\RX�GR��JHW�\RXU�ERDW�RII�WKH�
WUDLOHU�DQG�HDVH�WKH�WUDLOHU�IRUZDUG��,I�LW�ZRQ¶W�FRPH�GRQ¶W�IRUFH�LW��EDFN�RII�DQG�JHW�VRPH�KHOS�OLIWLQJ�
LW�XS��,I�\RX�IRUFH�LW�\RX�FRXOG�ULS�WKH�D[OHV�RXW�IURP�XQGHUQHDWK�WKH�IUDPH��7KDW¶V�VR�PXFK�GDPDJH�
WKDW�HYHQ�7��$��0DKRQH\¶V�PD\�QRW�EH�DEOH�WR�IL[�LW��:KLOH�UXQQLQJ�WKH�ODNH�UHPHPEHU�WKDW�WKH�JUDVV�
OLQHV�DUHQ¶W�LQ�PXFK�ZDWHU�VR�FRPH�RII�SODQH�ZHOO�EHIRUH�\RX�JHW�WKHUH�DQG�LGOH�LQ��/DNH�&\SUHVV�LV�
YHU\�VKDOORZ�DQG�WKH�VDQGEDU�LQ�IURQW�RI�WKH�6RXWKSRUW�&DQDO�KDV�JURXQGHG�D�QXPEHU�RI�ERDWV�UH�
FHQWO\��:H�ZLOO�EH�ZHLJKLQJ�LQ�RQ�WKH�VWDJH�DW�������,I�\RX�SXOO�LQ�E\�WKH�VWDJH��GRQ¶W�MXPS�RXW�RQ�
ZKDW�ORRNV�OLNH�WKH�JURXQG��<RX�ZLOO�VLQN�XS�WR�\RXU�ZDLVW�LQ�PXG��)RUWXQDWHO\�&DPS�0DFN¶V�EDWK�
URRP�FRPHV�FRPSOHWH�ZLWK�VKRZHUV�LI�\RX�IRUJHW�WKLV�ZDUQLQJ��:LWK�D�OLWWOH�FDXWLRQ�DQG�FRPPRQ�
VHQVH�ZH�VKRXOG�KDYH�QR�SUREOHPV�DW�DOO��$QG�WKH�ILVKLQJ�VKRXOG�EH�JUHDW��6HH�\RX�WKHUH� 
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0D\¶V�PHHWLQJ�ZLOO�EH�7XHVGD\��WKH��WK�DW�
%HHI�2�%UDG\¶V�LQ�6HIIQHU��7KH�DGGUHVV�LV�����
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0D\   ��������� �����������  3UR�$P�4XDOLILHU  �/DNH�+DUULV��������������+LFNRU\�3RLQW������������
$XJXVW    �����������  3UR�$P�4XDOLILHU  �/DNH�+HQGHUVRQ 7%'�������������������������
7%'     2SHQ�7RXUQDPHQW��)ROGV�2I�+RQRU  7%' 

0RQWK   0HHWLQJ�7RXU�    ��������������������������������/RFDWLRQ            ��������� ��5DPS        � 

6HSW���—2FW���������� �7HDP�6WDWH�&KDPSLRQVKLS�������������.LVVLPPHH  ���������&LW\�5DPS 

2FWREHU���-��  3UR�$P�6WDWH�&KDPSLRQVKLS 6FRWW�'ULYHU�3DUN��������������2NHHFKREHH 

-DQXDU\ �� ���� ����������)LVKLQJ �� ���:LQWHU�+DYHQ����������������/DNH�6KLSS�5DPS 
)HEUXDU\ ��� ����  530�,QF������ ���/DNH�+DUULV�������������������+LFNRU\�3RLQW 
0DUFK  ��� ����  $OOVWDWH ������������/DNH�.LVVLPPHH ����&DPS�0DFN� 
$SULO  ����� ��� ����� ����5LFKDUGV�4XDOLW\ ���/DNH�,VWRNSRJD �������5DPS 
0D\   ����������������������  :DOSROH �� ���/DNH�.LVVLPPHH ����&DPS�0DFN 
-XQH ���������������������� ���������/XFN\�'RJ �� ���/DNH�+DUULV������������������+LFNRU\�3RLQW 
-XO\   �������:HG� ����� ����7��$��0DKRQH\�&R ���/DNH�7RKR  ����6RXWKSRUW������������������������
$XJXVW    ��� ����  &DU�6KRS ������������-XQH�LQ�:LQWHU �������������3XEOLF�5DPSV 
6HSWHPEHU������������� ���&DUWZULJKW�5HDOLW\ ���/DNH�,VWRNSRJD �������5DPS ��� 
2FWREHU  ������������� ����������0LUUROXUH���������������/DNH�2NHHFKREHH ����2NHHWDQWLH�����������
1RYHPEHU����������-�� ����%D\�$UHD�3RRO������������&OXE�&ODVVLF�  �����7%' 

-XO\ �������������	�������������� �+DUULV�&KDLQ�2I�/DNHV  +LFNRU\�3RLQW 

)RU�PRUH�LQIR�RQ�7KH�)ORULGD�%�$�6�6��1DWLRQ�WRXUQDPHQWV�JR�WR�IORULGDEDVVQDWLRQ�FRP 
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