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��3LOJULP�1HZV 

6RFLHW\�RI�0D\IORZHU�'HVFHQGDQWV�RI�WKH�'LVWULFW�RI�&ROXPELD 

�^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϭ� 

&DOHQGDU� 

0((7,1*6 

%RDUG��RI�$VVLVWDQWV���� 

6DWXUGD\�����-XO������������������������������������������������������
6DWXUGD\�����2FW�������������� 

�0HPEHUVKLS���������������������������������������������������������������������
6XQGD\�����6HS���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

63(&,$/�(9(176��������������������
6DWXUGD\�����1RY������������
&RPSDFW�'D\�'LQQHU��������������������������������
&RVPRV�&OXE���������������������������
:DVKLQJWRQ�'�&�������� 

6&+('8/('�%<�
*60'�������������� 

*%2$�0HHWLQJ����������������������
3O\PRXWK��0$�����������������������������������������������������
6HSW���-��������� 

+HULWDJH�%UHDNIDVW��
:HGQHVGD\������������������
���$SU������������������
7LPH�7%'��������������������������������������
$UP\�1DY\�&OXE��
:DVKLQJWRQ��'& 

:KDW�GR�:LOOLDP�:KLWH��)UDQFLV�&RRNH��
5LFKDUG�:DUUHQ��6WHSKHQ�+RSNLQV�KDYH�LQ�
FRPPRQ"� 

7KH\� VKDUH� D� GHVFHQGHQW�� &RQJUHVVLRQDO� 0HGDO� RI�
+RQRU� :LQQHU�� 0DMRU� *HQHUDO� /HRQDUG� :RRG��
0�'���ZKR�ZDV�DGPLWWHG�DV�D�PHPEHU�RI�WKH�'LVWULFW�
RI� &ROXPELD� 0D\IORZHU� 6RFLHW\� RQ� 1RYHPEHU� ����
������DV�WKH�QLQWK�JHQHUDWLRQ�LQ�GHVFHQW�RI�)UDQFLV�
&RRNH� �1(+*6��*60'�������'&�������� �*HQHUDO�
:RRG�ZDV�HOHFWHG�*RYHUQRU�RI� WKH�6RFLHW\�RI�0D\�
IORZHU� 'HVFHQGDQWV� LQ� WKH� 'LVWULFW� RI� &ROXPELD��
VHUYLQJ� IURP� ����-������ � +H� ZDV� HOHFWHG� LQ� �����
*RYHUQRU� *HQHUDO� RI� WKH� *HQHUDO� 6RFLHW\� RI� 0D\�
IORZHU�'HVFHQGDQWV�� UH-HOHFWHG� LQ� ������ DQG� VHUYHG�
IRU�D�WRWDO�RI�VL[�\HDUV�������–���������+HUH�DUH�D�IHZ�
RI�WKH�NH\�HYHQWV�RI�KLV�OLIH���)RU�PRUH�LQIRUPDWLRQ��
FRQVXOW�WKH�VRXUFHV�OLVWHG�LQ�WKH�%LEOLRJUDSK\�� 

/HRQDUG� :RRG�� ZDV� ERUQ� LQ� :LQFKHVWHU�� 1HZ�
+DPSVKLUH�RQ�2FWREHU���� ������ VRQ�RI�'U��&KDUOHV�
-HZLWW�DQG�&DUROLQH�(�� �+DJDU��:RRG�� �+H�ZDV�GH�
VFHQGHG�IURP�0D\IORZHU�3LOJULPV�WKURXJK�ERWK�KLV�
PRWKHU� DQG� IDWKHU�� �+LV�0D\IORZHU� DQFHVWRUV�ZHUH�
)UDQFLV�&RRNH��6WHSKHQ�+RSNLQV�DQG�5LFKDUG�:DU�
UHQ��&HQWHQQLDO�+LVWRU\�������� 

/HRQDUG�:RRG�ZDV� WKH� VRQ�RI�D�SK\VLFLDQ�� �+H� LQ�
KHULWHG� IURP�KLV�0D\IORZHU�3LOJULP� IRUHIDWKHUV� WKH�
VWXUG\� FKDUDFWHU� DQG� VRXQG� SULQFLSOHV� WKDW� KDYH�
EHHQ� KLV� JXLGLQJ� EHDFRQV� WKURXJK� OLIH�������������������������
�FRQ¶W�SJ���� 



�Ϯ 

*29(5125¶6�0(66$*( 
 

,�ZDQW�WR�HVSHFLDOO\�WKDQN�WKH�PHPEHUV�RI�WKH�%RDUG�RI�
$VVLVWDQWV�IRU�WKHLU�VXSSRUW�GXULQJ�WKH�WXPXOWXRXV�
WLPHV�EURXJKW�DERXW�GXH�WR�WKH�&29,'-���SDQGHPLF��
:H�KRSH�WR�FHOHEUDWH�D�UHWXUQ�WR��D�SUH-SDQGHPLF�
ZRUOG�LQ�WKH��QRW-WR–�GLVWDQW�IXWXUH���,Q�WKH�PHDQWLPH��
,�DP�YHU\�H[FLWHG�WR��WHOO�\RX�DERXW�IRXU�SURMHFWV�WKDW�

DUH�FXUUHQWO\�LQ�SURJUHVV������������������������������ 

7KH�ILUVW�SURMHFW�LV�D�TXDUWHUO\�SXEOLFDWLRQ�RI�RXU�QHZVOHWWHU��FDOOHG�
³3LOJULP�1HZV´���%RDUG�0HPEHU�6X]\�0XOOLJDQ�LV�OHDGLQJ�WKLV�SURMHFW�
DV�HGLWRU���<RX�VKRXOG�KDYH�UHFHLYHG�WKH�ILUVW�HGLWLRQ�LQ�0DUFK��������
2QH�RI�6X]\¶V�DUWLFOHV�ZLOO�DOVR�DSSHDU�LQ�WKH�QH[W�0D\IORZHU�4XDUWHUO\�
0DJD]LQH�������� 

7KH�VHFRQG�SURMHFW�LV��WKH�SXEOLFDWLRQ�RI�D�����-�����0HPEHU�'LUHFWR�
U\�FDOOHG�³7KH�5HJLVWHU´��ZKLFK�FRPPHPRUDWHV�WKH����WK�$QQLYHUVDU\�
RI�WKH�0D\IORZHU¶V�DUULYDO�LQ�3O\PRXWK�KDUERU���0HPEHU�/LVH�+DUYH\�LV�
OHDGLQJ�WKLV�SURMHFW���7KH�UHJLVWHU�ZLOO�LQFOXGH�LQIRUPDWLRQ�DERXW�IRU�DOO�
0HPEHUV�ZKR�GR�QRW�RSW�RXW���7KH�SDUHQWV�RI�-XQLRU�PHPEHUV�KDYH�
FRQVHQWHG�WR�LQFOXGH�WKHLU�FKLOGUHQ�DV�ZHOO���:H�DQWLFLSDWH�SURYLGLQJ�
7KH�5HJLVWHU�WR�PHPEHUV�LQ�DQ�HOHFWURQLF�IRUPDW������������������������������ 

7KH�WKLUG�SURMHFW�LV�WKH�RXWUHDFK�WR�WKRVH�/LIH�0HPEHUV�IRU�ZKRP�ZH�
GR�QRW�KDYH�DQ�HPDLO�DGGUHVV���/LIH�0HPEHU��0ROO\�*UHHQH�LV�OHDGLQJ�
WKLV�SURMHFW���6KH�LV�WKH�GDXJKWHU�RI�IRUPHU�*RYHUQRU�RI�RXU�6RFLHW\��
%ULJDGLHU�*HQHUDO�0LFKDHO�-�/��*UHHQH��ZKR�VHUYHG�IURP�����-�����������������������������������������������������������

7KH�IRXUWK�SURMHFW�LV�WKH�GRZQVL]LQJ�RI�SURSHUW\�VWRUDJH��LQFOXGLQJ�
GHDFFHVVLRQ�RI�ERRNV�DQG�UHIHUHQFH�PDWHULDOV��WR�UHGXFH�VWRUDJH�FRVWV�
WR�WKH�6RFLHW\���3DVW�*RYHUQRU�DQG�FXUUHQW�&RXQVHOORU��'RQDOG�/DP�
VRQ��LV�OHDGLQJ�WKLV�SURMHFW���,�HQFRXUDJH�PHPEHUV�WR�FRQWDFW�KLP�DQG�
YROXQWHHU�WKHLU�DVVLVWDQFH�LQ�UHVHDUFKLQJ�WKH�UHWDLO�YDOXH�RI�WKH�DERYH�
LWHPV���,�KDYH�³DGRSWHG´�WKH�0DVVDFKXVHWWV�9LWDO�5HFRUGV�EHIRUH������
VHW�RI�ERRNV�DV�D�WHVW�FDVH���$V�ZH�NQRZ��³0DQ\�KDQGV�PDNH�OLJKW�
ZRUN´����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

,Q�FORVLQJ��,�ZDQW�WR�UHLWHUDWH�WKH�GHEW�RI�JUDWLWXGH�ZH�RZH�WR�WKHVH�YRO�
XQWHHUV��RIILFHUV�DQG�RWKHU�PHPEHUV�RI�WKH�%RDUG�RI�$VVLVWDQWV��ZLWK�
RXW�ZKRVH�JRRG�ZRUNV�RXU���6RFLHW\�FRXOG�QRW�IXQFWLRQ���� 

5HVSHFWIXOO\�6XEPLWWHG� 

$QQ�0RRUH�&DPSEHOO 
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6XQGD\��)HEUXDU\�����������YLUWXDO�� 

)HEUXDU\����������ZDV�RXU� ILUVW�YLUWXDO�PHPEHUVKLS�PHHWLQJ�RI�
������ 7KH� PHHWLQJ� ZDV� ZHOO� DWWHQGHG� ZLWK� ��� PHPEHUV� DQG�
JXHVWV��2XU� VSHDNHU�� /RXLVH� :DOVK� 7KURRS�� JDYH� DQ� HQJDJLQJ�
SUHVHQWDWLRQ�DERXW�WZR�OHVVHU-NQRZQ�IDFWV�DERXW�WKH�0D\IORZHU�
SDVVHQJHUV� 

6XQGD\�0D\�����������YLUWXDO��� 

2Q�0D\�����������ZH�FRQGXFWHG�RXU�VHFRQG�YLUWXDO�PHPEHUVKLS�
PHHWLQJ�RI��������7KH�PHHWLQJ�ZDV�DWWHQGHG�E\����PHPEHUV�DQG�
JXHVWV�� �2XU�VSHDNHU��.XUW�)UHYHUW��SURMHFW�PDQDJHU�IRU�WKH�FRQ�
VWUXFWLRQ� FRQWUDFWRU� RI� WKH� 1DWLRQDO� :RUOG� :DU� ,,�� SUHVHQWHG�
³7KH�%LUWK�DQG�*URZLQJ�3DLQV�RI�WKH�1DWLRQDO�:RUOG�:DU�,,�0H�
PRULDO�´�� 

:H�ORRN�IRUZDUG�WR�WZR�PRUH�PHPEHUVKLS�PHHWLQJV�LQ������ 

6XQGD\��6HSWHPEHU�����������:H�DQWLFLSDWH�RXU�WKLUG�YLUWXDO�
PHPEHUVKLS�PHHWLQJ�RI��������6SHDNHU�\HW�WR�EH�FRQILUPHG� 

6DWXUGD\��1RYHPEHU�����������&RPSDFW�'D\�'LQQHU�UHVHUYD�
WLRQ�FRQILUPHG�IRU�DQ�LQ-SHUVRQ�HYHQW�DW�WKH�&RVPRV�&OXE��6SHDN�
HU�\HW�WR�EH�FRQILUPHG�� 

 

7KDQN�\RX�WR�3ULHVWO\�7RXOPLQ�IRU�KLV�SDVW�VSRQVRUVKLS�DW�WKH�
&RVPRV�&OXE�DQG�WR�3DVW�*RYHUQRU�-��7KRPDV�7DQQHU�IRU�KLV�
VSRQVRUVKLS�RQ�WKLV�GDWH� 

 

5HVSHFWIXOO\�6XEPLWWHG� 

$QQ�&DPSEHOO��*RYHUQRU 

 

127(���2XU�'HSXW\�*RYHUQRU�SRVLWLRQ�LV�YDFDQW���0DULD�:LVH�
PDQ�VXEPLWWHG�KHU�UHVLJQDWLRQ�GXH�WR�D�UHFHQW�SURPRWLRQ�DW�
ZRUN�ZKLFK�GRHV�QRW�OHDYH�WLPH�HQRXJK�IRU�0D\IORZHU�GXWLHV���
6KH�UHPDLQV�D�YDOXHG�PHPEHU�DQG�ZH�ZLVK�KHU�ZHOO�LQ�KHU�QHZ�
SRVLWLRQ� 
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���������������Ǩ 
:H�KDYH�RYHU����DSSOLFDWLRQV�FXUUHQWO\�LQ�SURJUHVV��PDQ\�RI�ZKLFK�
DUH�VXSSOHPHQWDOV��7ZR�FKDOOHQJHV�IDFH�RXU�DSSOLFDQWV���7KH�ILUVW�LV�
WKH�FKDOOHQJH�RI�ILQGLQJ�GRFXPHQWV�WKDW�OLQN�JHQHUDWLRQV�LQ�WKH������
WR� ����� WLPHIUDPHV�� 7KH� VHFRQG� LV� RYHUUHOLDQFH� RQ� SUHYLRXVO\� DS�
SURYHG� DSSOLFDWLRQV�� SDUWLFXODUO\� WKRVH� GHFDGHV� ROG�� 2YHU� WLPH�
3O\PRXWK�XSGDWHV�WKHLU�JHQHDORJLFDO�VWDQGDUGV��:KDW�RQFH�ZRUNHG�
PD\�QRW�EH�DFFHSWDEOH�WRGD\�� 

&29,'� DQG� RWKHU� FKDOOHQJHV� KDYH� 3O\PRXWK� EDFNORJJHG� E\� DERXW�
IRXU�PRQWKV��&KDOOHQJLQJ�DSSOLFDWLRQV�DUH�WDNLQJ�3O\PRXWK¶V�YHULIL�
HUV�PRUH�WLPH� 

&21*5$78/$7,216�$1'�$�:$50�:(/&20(����������������������
72�285�1(:�0(0%(56����������������� 

0(0%(5�����������������������������������������������������������������������3$66(1*(5 

&+5,6723+(5�-$0(6�%85&+$0��������������������������-RKQ�+RZODQG 

-8/,(77(�0$5,(�%85&+$0������������������������������������(OL]DEHWK�7LOOH\ 

686$1�5,77(1+286(�'(:,1*������������������������������(GZDUG�'RW\ 

.(//<�0(/,1'$�.((*$1�����������������������������������������-RDQ�+XUVW 

(8*(1,$�$/,621�0&*52$57<������������������������������*HRUJH�6RXOH 

&/$,5,&(�/255$,1(�6+$:�������������������������������������(GZDUG�)XOOHU� 

7+20$6�-26(3+�:,/621����������������������������������������-RKQ�$OGHQ 

)ROORZLQJ�DUH�WKH�DSSOLFDWLRQV�WKDW�DUH�FXUUHQWO\�XQGHU�UHYLHZ�
DW�3O\PRXWK����� 
 

1$1&<�%85*(66�%/$&.����������������������������������������������������������������������������������������������������
$11�678$57�%/$&.�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
-8/,(�%2(+/(5����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&+(5</�(':$5'6����������������������������������������������������������������������������������������������������������
52%<1�(867,6�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
-$&.�)(&+7(5�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

62/(,1(�)(7&+(5������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*5$&(�),6&+(77,��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&+$5/277(�.523)��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$5,(/�0855$<�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1$1&<�1250$1�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
52%(57�1250$1�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
5$&+$(/�1250$1 
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&RPLQJ�VRRQ� 

���WK�$QQLYHUVDU\�5HJLVWHU�� 

,I�\RX�GR�QRW�ZDQW�WR�EH�OLVWHG�LQ�WKH�
XSFRPLQJ�UHJLVWHU�SOHDVH�QRWLI\�RXU�
0HPEHUVKLS�6HFUHWDU\��RWKHUZLVH�WKH�
FXUUHQW�LQIRUPDWLRQ�ZH�KDYH�RQ�ILOH�
ZLOO�EH�LQFOXGHG�LQ�WKH�5HJLVWHU�������� 

,I�\RX�KDYH��FKDQJHG�\RXU�QDPH��PRYHG�RU�LI�ZH�KDYH�WKH�LQ�
FRUUHFW��PDLO�RU�HPDLO�DGGUHVV�RU�WHOHSKRQH�QXPEHU�SOHDVH�OHW�

XV�NQRZ�DV�VRRQ�DV�SRVVLEOH�E\�FRQWDFWLQJ���������������������������
6KHOOH\�5RGJHUV��0HPEHUVKLS�6HFUHWDU\��DW��������������������������������������

VKHOOH\URGJHUV�#JPDLO�FRP� 
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����������� 
%2$5'�2)�$66,67$176� 

:H�DUH�FXUUHQWO\�VHHNLQJ�PHPEHU�YROXQWHHUV�IRU�WKH����IROORZLQJ��
SRVLWLRQV� 

685*(21��7KH�6XUJHRQ�VKDOO�EH�D�OLFHQVHG�RU�FHUWLILHG�KHDOWK�FDUH�SURIHV�
VLRQDO��VXFK�DV�D�PHGLFDO�GRFWRU��D�UHJLVWHUHG�QXUVH��RU�D�SXEOLF�KHDOWK�SURIHV�
VLRQDO� �7KH�6XUJHRQ�VKDOO�SHUIRUP�VXFK�RWKHU�GXWLHV�DV�WKLV�RIILFH�PD\�UHTXLUH� 

,1)250$7,21�7(&+12/2*<�$'0,1,675$725���������������������������������������
7KH�,QIRUPDWLRQ�7HFKQRORJ\��,7��$GPLQLVWUDWRU�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�GDWD�VHFXUL�
W\��UHOLDELOLW\�DQG�FRQILGHQWLDOLW\�RI�ERWK�WKH�6RFLHW\
V�GDWDEDVH�
DQG ZHEVLWH� �7KHVH�GXWLHV�LQFOXGH FRRUGLQDWLRQ�ZLWK�WKH�7UHDVXUHU��6HFUHWDU\��
+LVWRULDQ��DQG�*RYHUQRU�WR�FUHDWH�D�V\QFKURQL]HG�DQG�VKDUHG�SHUVSHFWLYH�   

$66,67$17�&2816(/25���7KH�$VVLVWDQW�&RXQVHORU�VKDOO�EH�D�OLFHQVHG�
DWWRUQH\� �7KH�$VVLVWDQW�&RXQVHORU�VKDOO�SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�JRYHUQDQFH�RI�RXU�
VRFLHW\�DQG�DVVLVW�WKH�FRXQVHORU�E\�SDUWLFLSDWLQJ�LQ�WKH�ZRUN�RI�WKH�E\ODZV�
FRPPLWWHH��LQ�DGGLWLRQ�WR�SURYLGLQJ�DGYLFH�EDVHG�RQ�TXHVWLRQV�UDLVHG�E\�WKH�
ERDUG�RI�DVVLVWDQWV�DQG�WKH�JRYHUQRU�� 

1(:6/(77(5�$66,67$17���7KH�1HZVOHWWHU�$VVLVWDQW��VKDOO�KDYH�H[SHUL�
HQFH�ZLWK�QHZVOHWWHU�SXEOLVKLQJ��H[SHULHQFH�ZLWK�3XEOLVKHU�DQG�:RUG�SUR�
JUDPV��KDYH�JUDSKLF�GHVLJQ�DQG�ZULWLQJ��H[SHULHQFH�� 

6DYH�WKH�'DWH��������������������������������������������������������������������������������������
6HSWHPEHU������*%2$�0HHWLQJ 

7KLV�\HDU
V�*%2$�0HHWLQJ�ZLOO�EH�KHOG�IURP�6HSWHP�
EHU��WK�WKURXJK���WK�������LQ�3O\PRXWK��0$�DQG�ZLOO�

EH��KRVWHG�E\�WKH�0$�0D\IORZHU�6RFLHW\��������������������
5HJLVWUDWLRQ�&/26(6�RQ���$8*��������������������������������

7KH�ODVW�GD\�WR�UHJLVWHU�IRU�7RXUV�LV����-8/�������������������
&RVW�LV�����SHU�SHUVRQ�XQWLO����-8/�������WKHQ�JRHV�

XS�WR�����SHU�SHUVRQ�XQWLO���$8*��������������������
a7KXUVGD\��6HSW���WK«����('8&$7,21�'$<��������������������������������������������������������������������������
a)ULGD\��6HSW���WK�«««�*%2$�0((7,1*������������������

a6DWXUGD\��6HSW����WK««3,/*5,06�352*(66�������������������������
0$<)/2:(5�62&,(7<�+286(�*$5'(1�5(&(37,21��
(9(1,1*�%$148(7�$7�3/<0287+�3$78;(7�72������������

&(/(%5$7(�7+(����7+�$11,9(56$5<���������������������������������������������������
2)�7+(�),567�7+$1.6*,9,1*����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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)URP�WKH�7UHDVXUHU¶V�'HVN����������������������������������������������������������������������������
.HQW�%RHVH 

75($685(5¶6�5(3257 

,� DP�KDSS\� WR� UHSRUW� WKDW� RXU�ERRNV� DUH� LQ� JRRG�RUGHU�� RXU� IL�
QDQFHV�FRQWLQXH�WR�EH�KHDOWK\��DQG�RXU�DQQXDO�PHPEHUVKLS�GXHV�
WR�WKH�*HQHUDO�6RFLHW\�RI�0D\IORZHU�'HVFHQGDQWV�DUH�SDLG�� 

8SGDWH�RQ�0HPEHUV�2ZLQJ�'XHV 

,Q�DGGLWLRQ�WR�GD\-WR-GD\�WUHDVXUHU�GXWLHV��D�VLJQLILFDQW�HIIRUW�KDV�
IRFXVHG�RQ�RXWUHDFK�DQG�GXHV�FROOHFWLRQ� LQ�4XDUWHU� �� IRU�PHP�
EHUV� QRW� FXUUHQW� LQ� WKHLU� GXHV�� $W� WKH� EHJLQQLQJ� RI� 4XDUWHU� �����������
D�WRWDO�RI����PHPEHUV�ZHUH�SDVW�GXH�LQ�VXEPLWWLQJ�WKHLU�DQQXDO�
GXHV��2I�WKHVH�����PHPEHUV�ZHUH�PRUH�WKDQ�RQH�\HDU�LQ�DUUHDUV�
DQG����PHPEHUV�RZHG�IRU�WKH�FXUUHQW�GXHV¶�\HDU��,�DP�KDSS\�WR�
UHSRUW�WKDW�DW�WKH�FORVH�RI�WKLV�TXDUWHU�����RI�WKHVH�PHPEHUV�DUH�
QRZ�FXUUHQW�DQG�LQ�JRRG�VWDQGLQJ� 

$V�4XDUWHU���EHJLQV�ZH�VWLOO�KDYH����PHPEHUV�RZLQJ�GXHV�IRU�D�
SHULRG� JUHDWHU� WKDQ� RQH� \HDU� DQG� ��� QRW� FXUUHQW� LQ� WKH�
����������GXHV�\HDU��$FFRUGLQJ�WR�WKH�6RFLHW\¶V�%\-/DZV��PHP�
EHUV� ZKRVH� DQQXDO� GXHV� UHPDLQ� XQSDLG� IRU� D� SHULRG� RI� RQH����������
��-PRQWK�\HDU��6HSWHPEHU���–�$XJXVW�����VKDOO�EH�GURSSHG�IURP�
WKH�UROOV�RQ�WKH�IROORZLQJ�6HSWHPEHU���WK�� 
 
,I� DQ� DQQXDO�PHPEHU� FKRRVHV� QRW� WR� EH� DQ� DFWLYH�GXHV-SD\LQJ�
PHPEHU��ZH� UHFRPPHQG� WKH�PHPEHU�SD\�GXHV� FXUUHQWO\� RZHG�
DQG� UHVLJQ�� UDWKHU� WKDQ� EHLQJ� GURSSHG� IURP� WKH� UROHV� 3DLG� XS�
PHPEHUV�PD\�UHTXHVW�UHLQVWDWHPHQW�LQ�IXWXUH�ZLWKRXW�SHQDOW\�   
 
0HPEHUV� ZLWK� TXHVWLRQV� UHJDUGLQJ� WKHLU� GXH¶V� VWDWXV� VKRXOG�
UHDFK�RXW�WR�WKH�WUHDVXUHU��,W�LV�RXU�JRDO�WR�SUHYHQW�DQ\�PHPEHU�
IURP� EHLQJ� GURSSHG� IURP� RXU� UROHV� ZLWKRXW� WKLV� EHLQJ� WKHLU��������
LQWHQWLRQ�� 
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7KH�3URSHUW\�&RPPLWWHH�KDV�EHHQ�IRUPHG�WR�DGGUHVV�D�VLJQLIL�
FDQW�GUDLQ�RQ�6RFLHW\�UHVRXUFHV���7KH�6RFLHW\�FXUUHQWO\�LV�REOLJDW�
HG�WR�VSHQG�PRUH�WKDQ��������DQQXDOO\�IRU�VWRUDJH�RI�LWV�SURSHU�
W\��VHYHUDO�WLPHV�WKH�DPRXQW�WKDW�VLPLODUO\�VLWXDWHG�KHUHGLWDU\�
VRFLHWLHV�VSHQG�IRU�VWRUDJH��QRQH�RI�ZKLFK�LV�EHLQJ�XVHG�LQ�6RFLH�
W\�RSHUDWLRQV���7KLV�LV�WKH�ODUJHVW�H[SHQVH�WKH�6RFLHW\�LQFXUV��
DVLGH�IURP�SD\PHQW�WR�*60'�RI�WKH�DQQXDO�³KHDG�WD[´�IRU�LWV�
PHPEHUV���7KH�SURSHUW\�FRQVLVWV�RI�ERRNV��SUHYLRXVO\�XVHG�E\�WKH�
+LVWRULDQ�WHDP�LQ�UHYLHZLQJ�PHPEHU�DSSOLFDWLRQV���RIILFH�IXUQL�
WXUH��DQG�ILOHV���7KH�ERRNV�FRQVLVW�RI�IDPLO\�KLVWRULHV��UHIHUHQFHV��
DQG�RWKHU�JHQHDORJLFDO�PDWHULDO���7KH�6RFLHW\�SUHYLRXVO\�SODFHG�
WKH�SURSHUW\�DW�&ROOLQJZRRG��DQ�KLVWRULF�VLWH�LQ�9LUJLQLD��ZKHUH�
WKH�WHDP�ZRXOG�SHULRGLFDOO\�PHHW�WR�ZRUN�RQ�DSSOLFDWLRQV��� 
 
7KH�6RFLHW\�ORVW�DFFHVV�WR�WKDW�IDFLOLW\�VHYHUDO�\HDUV�DJR��VR�WKH�
SURSHUW\�ZDV�PRYHG�WR�D�FUDPSHG�VSDFH�LQ�D�ELJ�ER[�VWRUDJH�ID�
FLOLW\�LQ�5RFNYLOOH��0DU\ODQG��D�ORFDWLRQ�WKDW�LV�LQFRQYHQLHQW�WR�
RIILFHUV�LQ�WKH�DJJUHJDWH���7KDW�GHFLVLRQ�PD\�KDYH�PDGH�VHQVH�LQ�
WKH�VKRUW�UXQ�VKRXOG�WKH�6RFLHW\�KDYH�IRXQG�RWKHU�VSDFH�WR�KRXVH�
WKH�WHDP¶V�ZRUN���8QIRUWXQDWHO\��DIWHU�D�VSRUDGLF�VHDUFK�RYHU�D�
SHULRG�RI�\HDUV��LW�EHFDPH�REYLRXV�WKDW�WKH�6RFLHW\�ZDV�XQDEOH�WR�
REWDLQ�VXLWDEOH�VSDFH�DQG�WKHUH�LV�QR�LQGLFDWLRQ�WKDW�LW�FDQ�GR�VR�
LQ�WKH�IRUHVHHDEOH�IXWXUH����������������������������������������������������������������������������������������������������
 
7KH�*RYHUQRU�FUHDWHG�D�3URSHUW\�&RPPLWWHH�WR�VWXG\�WKH�LVVXH�
DQG�GHYHORS�D�SODQ�WR�UHVROYH�LW���)ROORZLQJ�LQVSHFWLRQ�RI�WKH�FXU�
UHQW�VWRUDJH�IDFLOLW\��FRQVXOWDWLRQ�ZLWK�RIILFHUV��DQG�WKH�+LVWRUL�
DQ¶V�WHDP�LQ�SDUWLFXODU���DQG�PDNLQJ�LWV�RZQ�LQTXLULHV�FRQFHUQLQJ�
DFFHVV�WR�VSDFH�LQ�PXVHXPV�DQG�VLPLODU�IDFLOLWLHV��WKH�&RPPLWWHH�
GHYHORSHG�D�SURSRVHG�SODQ�WR�GH-DFFHVV�D�ODUJH�SRUWLRQ�RI�LWV�
SURSHUW\�WKURXJK�D�VDOH�RU�RWKHU�PHDQV���'H-DFFHVVLRQ�ZRXOG�UH�
GXFH�WKH�6RFLHW\¶V�QHHG�IRU�UHQWDO�VSDFH��PDNLQJ�IXQGV�DYDLODEOH�
IRU�RWKHU�SXUSRVHV���'H-DFFHVVLRQ�RI�ERRNV�ZRXOG�QRW�LPSRVH�
D�EXUGHQ�RQ�WKH�+LVWRULDQ¶V�WHDP��ZKLFK�KDV�EHHQ�DEOH�WR�
SHUIRUP�LWV�ZRUN�IRU�DQ�H[WHQVLYH�SHULRG�ZLWKRXW�WKRVH�YRO�
XPHV��ZKLFK�RIWHQ�DUH�DYDLODEOH�RQ�WKH�LQWHUQHW�LQ�GLJLWL]HG�
IRUP����$EVHQW�DFFHVV�WR�RIILFH�VSDFH��WKHUH�LV�OLWWOH�QHHG�IRU�
UHWDLQLQJ�IXUQLWXUH��PXFK�RI�ZKLFK�LV�LQ�GLVWUHVVHG�FRQGL�
WLRQ����7KH�&RPPLWWHH�UHFRPPHQGHG�WKH�UHWHQWLRQ�RI�ILOHV�
IRU�WKH�SUHVHQW��DOWKRXJK�LQ�IXWXUH�LW�PD\�EH�DSSURSULDWH�WR�
GLJLWL]H�WKRVH�ILOHV� 



�ϵ 

 
$IWHU�WZR�EULHILQJV��WKH�%RDUG�RI�$VVLVWDQWV�LQ�0D\�XQDQLPRXV�
O\�YRWHG�WR�DGRSW�WKH�SODQ� 
 
7KH�SODQ�ZLOO�EH�H[HFXWHG�LQ�VWDJHV�DQG�WUDQVSDUHQWO\���7KH�ILUVW�
VWHS�ZLOO�EH�WR�'(-$&&(66�7+(�%22.�&2//(&7,21��:+,&+�
,6�%(,1*�())(&7('�7+528*+�7+,6�127,&(���7KH�JRDO�LV�
WR�UHDOL]H�WKH�PD[LPXP�YDOXH�RI�WKH�FROOHFWLRQ��ZKLOH�VLPXOWD�
QHRXVO\�PLQLPL]LQJ�UHQWDO�H[SHQVH��DQG�XVH�WKH�SURFHHGV�WR�
IXQG�WKH�ZRUN�RI�WKH�+LVWRULDQ¶V�WHDP���7KH�YROXPHV�DOUHDG\�
KDYH�EHHQ�LQYHQWRULHG���7KH�&RPPLWWHH�KDV�FRQVXOWHG�ZLWK�WZR�
ERRN�GHDOHUV��ERWK�RI�ZKRP�LQGLFDWHG�WKDW�WKH�FROOHFWLRQ�ZRXOG�
QRW�EULQJ�D�ODUJH�SULFH�����$FFRUGLQJO\��:(�$5(�+(5(%<�2)�
)(5,1*�WKH�FROOHFWLRQ��GLYLGHG�LQWR�ORWV��WR�RXU�PHPEHUV��LQ�DQ�
DXFWLRQ�IRUPDW���6XFFHVVIXO�ELGGHUV�ZLOO�EH�UHTXLUHG�WR�DEVRUE�
WKH�FRVW�RI�WUDQVSRUWLQJ�ORWV���8QVROG�ORWV�ZLOO�EH�GRQDWHG�WR�LQ�
WHUHVWHG�LQVWLWXWLRQV��VFKRROV��PXVHXPV��HWF�����$Q\�XQFODLPHG�
ERRNV�WKHUHDIWHU�ZLOO�EH�GLVFDUGHG� 
 
7KH�LQYHQWRU\�RI�ERRNV�ZLOO�EH�VHQW�WR�WKRVH�PHPEHUV�ZKR�
PDNH�D�UHTXHVW�E\�HPDLO���0HPEHUV�PD\�WKHQ�ELG�IRU�WKH�YRO�
XPHV��DJDLQ�E\�HPDLO���7KH�HOHFWURQLF�DXFWLRQ�ZLOO�EH�RSHQ�IRU�
���GD\V��FRPPHQFLQJ�RQ�-XQH����DQG�FRQFOXGLQJ�RQ�-XO\������
�,W�ZRXOG�UHVXOW�LQ�XQQHFHVVDU\�GHOD\�DQG�H[SHQVH�WR�FRQGXFW�
WKH�DXFWLRQ�LQ�SHUVRQ�RU�E\�UHJXODU�PDLO����6XFFHVVIXO�ELGGHUV�
KDYH�XQWLO�$XJXVW���WR�SLFN�XS�WKHLU�YROXPHV�LQ�5RFNYLOOH�DW�WKH�
VWRUDJH�IDFLOLW\���8QFODLPHG�YROXPHV�DW�WKDW�WLPH�ZLOO�EH�FRQVLG�
HUHG�IRUIHLWHG�� 
 
7KLV�QRWLFH�LV�EHLQJ�VHQW�E\�HPDLO�DQG�E\�UHJXODU�PDLO�WR�PHP�
EHUV�ZKR�KDYH�QRW�SURYLGHG�DQ�HPDLO�DGGUHVV���$FFRUGLQJO\�
0(0%(56�:+2�:,6+�72�3$57,&,3$7(�,1�7+,6�$8&�
7,21�0867�SURYLGH�RU�XSGDWH�WKHLU�HPDLO�FRQWDFW�LQIRUPDWLRQ�
WR�WKH�XQGHUVLJQHG�RU�WKH�6HFUHWDU\���7+,6�,6�7+(�21/<�12�
7,&(�7+$7�:,//�%(�3529,'('�72�0(0%(56���0HPEHUV�
PD\�FRQWDFW�WKH�&RPPLWWHH�ZLWK�DQ\�TXHVWLRQV�RU�WR�UHTXHVW�D�
FRS\�RI�WKH�ERRN�LQYHQWRU\�DW�/DPVRQ�#YHUL]RQ�QHW� 
� 
'RQDOG�1��/DPVRQ 
&KDLU 
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67$7(�2)�7+(�62&,(7< 
KĸĐĞƌƐ���������������������������
'ŽǀĞƌŶŽƌ�������������������������
�ŶŶ�D͘��ĂŵƉďĞůů�������������������������������
�ĞƉƵƚǇ�'ŽǀĞƌŶŽƌ����������������������������������
sĂĐĂŶƚ������������������������
ZĞĐŽƌĚŝŶŐͬ
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐͬ
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�������������������������
^ŚĞůůĞǇ�ZŽŐĞƌƐ���������������������������������
dƌĞĂƐƵƌĞƌ��������������������������������������������
<ĞŶƚ��͘��ŽĞƐĞ�������������������������������
,ŝƐƚŽƌŝĂŶ�������������������������������������������
'ůĞŶŶ�^͘�<͘�tŝůůŝĂŵƐ��������������������������
>ŝďƌĂƌŝĂŶ����������������������������������������������
'Ăŝů��ĚĂŵƐ����������������������������������������
�ŽƵŶƐĞůŽƌ�������������������������������������������
�ŽŶĂůĚ�>ĂŵƐŽŶ�����������������������������
�ĂƉƚĂŝŶ���������������������������������������������������������������
�ƌƵĐĞ��ĂďĐŽĐŬ������������������������������������������
�ůĚĞƌ������������������������������������������������������������������������������
^ĂƌĂŚ�^͘�^ĞĞŵĂŶŶ�����������������������������
^ƵƌŐĞŽŶ����������������������������������������������
sĂĐĂŶƚ�����������������������������������������������������
:ƌ͘�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ŚĂŝƌ������������������������������������������������
:ƵůŝĞ�^ƚƵŏ������������������������������������������
�ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ������������������������������������������
�ŚƌŝƐ�tĞƐƚĐŽƩ��������������������������������
^ŚŝƌůĞǇ�tŝůĐŽǆ͕��͘'͘���������������������������
�ĞƚŚ�'ĂďůĞ�,ŝĐŬƐ��������������������������������
^ƵǌǇ�DƵůůŝŐĂŶ�������������������������������������
WĂƐƚ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ���������������������������
�ĂƌďĂƌĂ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ����������������������������
:ĂŶĞƚ��ŽǁŶŝŶŐ������������������������������������������
dŝŵŽƚŚǇ�&ŝŶƚŽŶ���������������������������������
'ůĞŶŶŽŶ�,ĂƌƌŝƐŽŶ�����������������������������
�ŶŶŝĞ�:ŽŚŶ������������������������������������������
�ŽŶĂůĚ�>ĂŵƐŽŶ���������������������������������
�ĂǀŝĚ�^ƚƌŝŶŐĨĞůůŽǁ����������������������������������
:͘�dŽŵ�dĂŶŶĞƌ�����������������������������������
EŝĐŚŽůĂƐ�tĂƌĚ�����������������������������������
�ĞƚŚ�'ĂďůĞ�,ŝĐŬƐ 

 

6WDWH�RI�WKH�6RFLHW\������������������������������������������������
*RYHUQRU�*HQHUDO�-DQH�+XUW 

 

2Q�$SULO���WK��*RYHUQRU�*HQHUDO�-DQH�+XUW�JDYH�D�
6WDWH�RI�WKH�6RFLHW\�DGGUHVV�YLD�=RRP� 

 

+HUH�DUH�WKH�KLJKOLJKWV� 

*%2$� ����� LQ� 6HSWHPEHU�� � 3ODQV� DUH� ZHOO� XQGHU�
ZD\�� DQG� VKH� LV� KRSHIXO� WKDW� &29,'� UHVWULFWLRQV�
FDQ� LQFUHDVH� IURP� ���� LQGRRUV� DQG� ���� RXWGRRUV�
�ZKLFK� LV� WKH� FXUUHQW� UXOH� LQ�0DVVDFKXVHWWV� DV� RI�
0D\� ��WK��� � 0RUH� GHWDLOV� RQ� *%2$� ����� FDQ� EH�
IRXQG� LQ� WKH� 0D\IORZHU� 4XDUWHUO\�� DQG� WKH� QH[W�
LVVXH�–�WKH�VXPPHU�HGLWLRQ�-�ZLOO�FRPH�RXW�RQ�-XQH�
�VW� 

 

0HHWLQJKRXVH� DQG� 0D\IORZHU� 6RFLHW\� +RXVH�� � $W�
WKH�0D\IORZHU�6RFLHW\�+RXVH��PXFK�ZRUN�KDV�EHHQ�
GRQH�RQ�ZLULQJ�DQG�SODVWHULQJ��DQG�D�QHZ� IXUQDFH�
LV� QRZ� ZRUNLQJ� EHDXWLIXOO\�� 7KH� +RXVH� FROOHFWLRQ�
LQYHQWRU\� KDV� FRPSOHWHG�� DQG� WKH� WHFK� FRPPLWWHH�
ZLOO�EH�DQQRXQFLQJ�D�QHZ�ZHEVLWH�LQ�6HSWHPEHU� 

 

*60'�%\ODZV���7KHUH�ZLOO�EH�SRVVLEOH�E\ODZ�FKDQJ�
HV� LQ� 6HSWHPEHU�� DQG� VWDWH� VRFLHWLHV� ZHUH� HQFRXU�
DJHG� WR� LQFRUSRUDWH� E\ODZ� FKDQJHV� WKDW� ZHUH� UH�
FHQWO\�PDGH�E\�*60'��� 

 

*60'� 7UDGHPDUN�� � *60'� LV� ZRUNLQJ� RQ� WUDGH�
PDUNLQJ� ³7KH� 0D\IORZHU� 6RFLHW\�´� EXW� LW� ZLOO� EH�
PD\EH���PRQWKV�EHIRUH�WKDW�FKDQJH�LV�RIILFLDO� 

 

5HVSHFWIXOO\�6XEPLWWHG� 

%HWK�*DEOH�+LFNV 

'HSXW\�*RYHUQRU�*HQHUDO 



�ϭϭ 

5(6285&(6�	�/(&785(�6(5,(6 
�������*60'�$QQRXQFHG�D�QHZ������������������������������������������������������

9LUWXDO�/HFWXUH�6HULHV 

7KH�VHULHV�EHJDQ�RQ��0D\���WK�ZLWK�D�OHFWXUH�³���<HDUV�/DWHU��
&UHDWLQJ�:DUWLPH�)DPLO\�5HXQLRQV�ZLWK�'1$´���7ZR�PRUH�DUH�
FRPLQJ�XS�LQ�-XQH�DQG�-XO\� 

�2Q�-XQH����WKH�OHFWXUH�ZLOO�EH�³0DGH�LQ�$PHULFD��7KH�3LOJULP�
6WRU\�DQG�+RZ�,W�*UHZ´�E\�-DPHV�:��%DNHU�DQG�RQ�-XO\����³�7KH�
/LIH�RI�3HUHJULQH�:KLWH´�E\�6WHYHQ�&��2¶1HLOO�LV�VFKHGXOHG��� 

7KH�OHFWXUHV�DUH�IUHH�DQG�RSHQ�WR�WKH�SXEOLF���$�SDVVFRGH�LV�UH�
TXLUHG�WR�MRLQ�WKH�OHFWXUH����&OLFN�KHUH�IRU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�DQG�
SDVVFRGHV�� 

 

5(6285&(6 

/LEUDU\�RI�&RQJUHVV�����ZZZ�ORF�JRY�����������������������������������������������������
+HUH�\RX�FDQ�ILQG�SUH-�����GLJLWDO�ERRNV 

:RUOG�&DW��KWWSV���ZZZ�ZRUOGFDW�RUJ���������������������������������������
:RUOG�&DW�FRQQHFWV�\RX�WR�WKH�FROOHFWLRQV�DQG�VHUYLFHV�RI�

RYHU��������OLEUDULHV�ZRUOGZLGH��� 

*HQHUDO�6RFLHW\�RI�0D\IORZHU�'HVFHQGDQWV�/LEUDU\ 

ZZZ�PD\IORZHUVRFLHW\�RUJ� 

/RJ� LQWR� ZZZ�PD\IORZHUVRFLHW\�RUJ�� � &OLFN� 9,6,7� LQ� WKH�
0HQX� %DU�� � &OLFN� RQ� *60'� /LEUDU\�� 6FUROO� GRZQ� WR� UH�
VRXUFHV� ZKHUH� \RX� ZLOO� ILQG� OLQNV� WR� *HQHDORJLHV� DQG� WKH���
/LEUDU\�&DWDORJXH� 



�ϭϮ 

/,%5$5,$1¶6�&251(5 

 $V��JHQHDORJ\�UHVHDUFKHUV�ZH�FDQ�ILQG�D�PXOWLWXGH�RI�UHVRXUFHV�RQOLQH���
EXW�GLG�\RX�NQRZ�WKDW�DV�D�0D\IORZHU�6RFLHW\�PHPEHUV�\RX�KDYH�D�
SOHWKRUD�RI�UHVRXUFHV�ULJKW�DW�\RXU�ILQJHU�WLSV�YLD�WKH�*60'�ZHEVLWH� 

:H�ZLOO�IRFXV�RQ�WZR�GDWDEDVHV�WKDW�KDYH�D�ZHDOWK�RI�LQIRUPDWLRQ����
7KH\�DUH�WKH�3DWULRW�WR�3DVVHQJHU�3URMHFW��³ZKLFK�LV�D�JURZLQJ�
SXEOLVKHG�OLVW�RI�3DWULRWV�ZKR�GHVFHQG�IURP�0D\IORZHU��SDVVHQJHUV�LQ�
DQ�HIIRUW�WR�EXLOG�D�EULGJH�EHWZHHQ�RWKHU�KHULWDJH�VRFLHWLHV´��DQG�WKH������
GDWDEDVH�RI�*HQHUDO�6RFLHW\�0D\IORZHU�'HVFHQGDQWV��������������������
0HPEHUVKLS�$SSOLFDWLRQV�����-���������������������������������������������������������������������������������������������������

7KH\�DUH�LQWHUHVWLQJ�DQG��IXQ�GDWDEDVHV�WR�SHUXVH�IRU�SOHDVXUH�EXW�DOVR��
IRU�UHVHDUFK���%RWK�FDQ�EH�DFFHVVHG�YLD�ZZZ�WKHPD\IORZHUVRFLHW\�RUJ����������������������������������������������������������������������������������������
<RX�PXVW�EH�ORJJHG�LQWR�WKH�ZHEVLWH�DV�D�0HPEHU������������������������������������������������� 

:KHQ�\RX�DUH�ORJJHG�LQ�&OLFN�RQ�2XU�6RFLHW\��VFUROO�WR�*60'�3DUW�
QHUVKLSV�WKHQ�FOLFN�RQ�LW���7KLV�ZLOO�WDNH�\RX�WR�D�SDJH�WKDW�ZLOO�FRQ�
QHFW�\RX�ZLWK�ERWK�GDWDEDVHV���,I�\RX�VFUROO�GRZQ�\RX�ZLOO�ILUVW�VHH�WKH�
3DWULRW�WR�3LOJULPV�3URMHFW���&OLFN�WKH�SLQN�OLQN�WR�JHW�WR�WKH�����SDJH�
GDWDEDVH���%H�SUHSDUHG�WR�VSHQG�VRPH�WLPH�KHUH���,W�
FRQWDLQV�WKH�QDPHV�RI�3DWULRWV�ZLWK�WKHLU�OLQHDJH�
EDFN�WR�D�0D\IORZHU�SDVVHQJHU�� 

:KHQ�\RX�JHW�ILQLVKHG�EURZVLQJ�WKDW�GDWDEDVH���FOLFN�
RQ�WKH�EDFN�DUURZ�LQ�WKH�WRS�OHIW��WKLV�ZLOO�WDNH�\RX�
EDFN�WR�WKH��SDJH�ZKHUH�\RX�VWDUWHG���6FUROO�GRZQ�D�
OLWWOH�PRUH�DQG�\RX�ZLOO�ILQG��*60'�	�1(+*6���
7KLV�LV�D�*HQHUDO�6RFLHW\�RI�0D\IORZHU�'HVFHQGDQWV�
DQG�1HZ�(QJODQG�+LVWRULF�*HQHDORJLFDO�6RFLHW\�
SDUWQHUVKLS���:LWK�D�SDLG�PHPEHUVKLS�\RX�FDQ�VHDUFK�RYHU�����ELOOLRQ�
QDPHV�RQ�ZZZ�DPHULFDQDQFHVWRUV�RUJ��WKH�1(+*6�ZHEVLWH������������������������������������������������������������������������
 
7R�JHW�WR�WKH�����-�����0HPEHUVKLS�$SSOLFDWLRQ�GDWDEDVH��DJDLQ�FOLFN�
RQ�WKH�SLQN�OLQN���)RU�*60'�PHPEHUV�ORJJLQJ�LQWR�$PHULFDQ�$QFHVWRUV�
IRU�WKH�ILUVW�WLPH��\RX�ZLOO�ODQG�DW�D�VLJQ-XS�SDJH� �&KRRVH�WKH�RSWLRQ�WR�
�5HJLVWHU�DV�D�*XHVW�� �<RX�ZLOO��WKHQ��EH�DVNHG�IRU�\RXU�HPDLO�DGGUHVV��
WR�FUHDWH�D�SDVVZRUG�DQG�\RXU�QDPH� �$W�WKDW�WLPH��\RX�ZLOO�EH�HQWLWOHG�
WR�DFFHVV�WKH�GDWDEDVH�IRU�IUHH��5HPHPEHU�WR�NHHS�WUDFN�RI�\RXU�SDVV�
ZRUG��VR�\RX�FDQ�PDNH�UHSHDW�YLVLWV�WR�WKLV�VLWH����������������������������������������� 
 
7KLV�GDWDEDVH�LQFOXGHV�DOO�DSSOLFDQWV�DQG�VXSSOHPHQWDOV�VWDUWLQJ�LQ�
�����XS�WR�GHVFHQGDQWV�ERUQ�EHIRUH���-$1��������7KH�LQGH[�LQFOXGHV�
WKH�DSSOLFDQW��WKHLU�DQFHVWUDO�0D\IORZHU�SDVVHQJHU��DQG�WKH�LQGH[HG�
ELUWK��PDUULDJH��GHDWK�LQIRUPDWLRQ�IRU�HDFK�JHQHUDWLRQ�RI�GHVFHQGDQWV�
RQ�WKH�DSSOLFDWLRQ��+$33<�+817,1*� 



�ϭϯ 

7KH�'LVWULFW�RI�&ROXPELD�3LOJULP�1HZV������������������������������������������������������������������������
2IILFLDO�3XEOLFDWLRQ�RI�7KH�6RFLHW\�RI�0D\IORZHU�'HVFHQGDQWV�LQ�WKH�'LVWULFW�RI�&ROXPELD��������������������������������������������������������������������������������������������������

:HEVLWHV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'LVWULFW�RI�&ROXPELD���������ZZZ�GFPD\IORZHU�RUJ�����������������������������������������������������
*60'�������������������������������������ZZZ�7KH0D\IORZHU6RFLHW\�RUJ 

&RQWDFW�,QIRUPDWLRQ����������������6X]\�7�0XOOLJDQ�–(GLWRU���������������������������������������������������������������������������������
  ������������������'&3LOJULP1HZV#JPDLO�FRP� 

�0D\IORZHU�,,�3KRWR�������������������������&RS\ULJKW��-RH�6RKQ��8VHG�:LWK�3HUPLVVLRQ���$OO�5LJKWV�5HVHUYHG����������������������������������������������������������
  �������������������ZZZ�MRHVRKP�FRP�������� 

-81,25�0(0%(56+,3 

+LVWRU\�RI�WKH�'&�0D\IORZHU�6RFLHW\�-XQLRU�0HPEHUVKLS� 

 

7KH�VXFFHVV�RI�WKLV�SURJUDP�IURP�WKH�YHU\�EHJLQQLQJ�KDV�EHHQ�GXH�WR�
WKH�HQWKXVLDVP�DQG�]HDO�GLVSOD\HG�E\�0UV��&ROHPDQ�DQG�WR�WKH�PDQ\�
KRXUV�GHYRWHG�WR�UHFUXLWLQJ�QHZ�PHPEHUV�DQG�WR�PDLQWDLQLQJ�H[FHOOHQW�
UHFRUGV�GHVSLWH�KHU�PDQ\�DFWLYLWLHV�LQ�ZULWLQJ�DQG�SXEOLVKLQJ�ERRNV�RI�
KHU�RZQ� 

'XULQJ�WKH�ILUVW�\HDU�RYHU�WKLUW\�-XQLRUV�ZHUH�HQUROOHG�DQG�WKH�QXP��
EHU�KDV�VWHDGLO\�LQFUHDVHG�HYHU�VLQFH��:H�IHHO�WKDW�WKH�-XQLRU�SURJUDP�
HQFRXUDJHV�DQ�LQWHUHVW�RQ�WKH�SDUW�RI�\RXQJ�SHRSOH�LQ�WKH�0D\IORZHU�
6RFLHW\�DQG�SURYLGHV�IRU�IXWXUH�DGXOW�PHPEHUVKLS� 

,W�KDV�EHHQ�RXU�SULYLOHJH�WR�ZHOFRPH�DV�-XQLRU�0HPEHUV�VRPH�WZR�KXQ�
GUHG�DQG�ILIW\�\RXQJ�SHRSOH��DJHV�RQH�ZHHN�WR�HLJKWHHQ�\HDUV�GXU��LQJ�
WKH�SDVW�WHQ�\HDUV� 

6SHFLDO�SURJUDPV�KDYH�EHHQ�DUUDQJHG�QHDUO\�HYHU\�\HDU�WR�DSSHDO�WR�
VFKRRO�DJH�-XQLRUV��0UV��/��:HOFK�3RJXH�KDV�EHHQ�YHU\�VXFFHVVIXO�ZLWK�
WKH�7ULHQQLDO�-XQLRU�6FUDS�%RRN�&RPSHWLWLRQ�ZKLFK�KHOSV�WR�FUHDWH�DQ�
LQFHQWLYH�IRU�\RXQJ�SHRSOH�WR�OHDUQ�PRUH�DERXW�WKHLU�0D\IORZHU�DQFHV�
WRUV�DQG�3LOJULP�KLVWRU\��DV�ZHOO�DV�WR�PDNH�WKHP�IHHO�WKDW�WKH\�DUH�DQ�
LPSRUWDQW�SDUW�RI�RXU�6RFLHW\�´ 

0HPEHUV�FDQ�SURSRVH�RU�VSRQVRU�DQ\�SHUVRQ�XQGHU�WKH�DJH�RI����
\HDUV�ROG��SURYLGLQJ�WKH\�DUH�UHODWHG�E\�EORRGOLQH�WR�DQ\�SUHVHQW�RU�
IRUPHU�PHPEHU���7KLV�FDQ�EH�GRQH�ZLWKRXW�OLQHDJH�SDSHUZRUN��ZLWK�
DQ�DSSOLFDWLRQ�DSSURYHG�E\�WKH�%RDUG�RI�$VVLVWDQWV���3URRI�UHTXLUH�
PHQWV�IRU�WKH�-XQLRU�0HPEHUVKLS�DUH�RI�FRXUVH�WKH�ELUWK�FHUWLILFDWH�RI�
WKH�FKLOG��SOXV�ELUWK�FHUWLILFDWHV�RI�SDUHQWV�DQG�RU�JUDQGSDUHQWV�LI�DS�
SOLFDEOH���7KHUH�LV�D�IHH�RI������IRU�WKH�-XQLRU�0HPEHUVKLS�DSSOLFD�
WLRQ���)RU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�RU�DQ�DSSOLFDWLRQ�SOHDVH�FRQWDFW�-XOLH��
6WXIIW�DW�WMVWXIIW#PH�FRP 



�ϭϰ 

0DMRU�*HQHUDO�/HRQDUG�:RRG�FRQ¶W�IURP�SJ�� 

)URP�KLV� JUHDW-JUDQGIDWKHU��ZKR� OHG� D� UHJLPHQW� LQ� WKH�5HYROXWLRQDU\�
$UP\� DW� %XQNHU� +LOO�� DQG� KLV� IDWKHU�� ZKR�
VHUYHG�DV�D�GRFWRU� LQ�WKH�&LYLO�:DU��/HRQDUG�
:RRG� FDPH� QDWXUDOO\� E\� KLV� PLOLWDU\� LQ�
VWLQFWV� �:LOGPDQ�� ���-������ � +H� ZHQW� WR�
+DUYDUG�0HGLFDO�6FKRRO�RI�+DUYDUG�8QLYHU�
VLW\�DQG�ZDV�JUDGXDWHG�LQ��������7KH�OLIH�RI�D�
SK\VLFLDQ�LQ�D�VPDOO�RUELW�GLG�QRW�VDWLVI\�KLP��
DQG� KH� DSSOLHG� WR� WKH� DUP\� DV� D� VXUJHRQ�
�/HDGHUV�RI�&KDUDFWHU��DQG�IRU�D�\HDU�KH�ZDV�
+RXVH�� �6XUJHRQ�DW�WKH�%RVWRQ�&LW\�+RVSLWDO�
DQG�EHJDQ�WKH�JHQHUDO�SUDFWLFH�RI�PHGLFLQH�LQ�
WKDW�FLW\��,ELG������� 
/HRQDUG� :RRG¶V� $UP\� FDUHHU� EHJDQ�
ZKHQ� KH� MRLQHG� DV� $VVLVWDQW� &RQWUDFW�
6XUJHRQ� LQ�-XQH��������ZKHUH�KH�VHUYHG�
XQWLO� ����� LQ� DFWLYH� RSHUDWLRQV� DQG� DV�
&RPPDQGHU� RI� DQ� LQIDQWU\� GHWDFKPHQW�
DQG� VFRXWLQJ�SDUW\�� � ,W�ZDV� IRU� WKLV� VHU�
YLFH�WKDW�KH�ZDV�DZDUGHG�WKH�&RQJUHVVLRQDO�0HGDO�RI�+RQRU�RQ�
$SULO���������IRU�DFWLRQV�GXULQJ�WKH�,QGLDQ�&DPSDLJQV�ZLWK�WKH�
�WK�8�6��&DYDOU\�DQG�SURPRWHG�WR�&DSWDLQ��+DOO�RI�9DORU�3URMHFW��
����������� 
 
,Q�������ZKLOH�VHUYLQJ�LQ�0RQWHUH\��&DOLIRUQLD�� 0RQWHUH\��&DOLIRUQLD LQ�
�����ZKHQ�KH�PHW�/RXLVH�$GULDQD�&RQGLW�6PLWK������–�������ZKR�ZDV�
YDFDWLRQLQJ� ZLWK� KHU� XQFOH� DQG� OHJDO� JXDUGLDQ�� 6XSUHPH� &RXUW� -XV�
WLFH 6WHSKHQ�-RKQVRQ�)LHOG� 7KH\�PDUULHG� LQ�:DVKLQJWRQ��'&�RQ�1R�
YHPEHU� ���� �����ZLWK� WKH� HQWLUH� 6XSUHPH� &RXUW� LQ� DWWHQGDQFH��  7KH�
:RRGV�ZHUH� WKH� SDUHQWV� RI� WKUHH� FKLOGUHQ�–� &DSWDLQ� /HRQDUG�:RRG��
-U��� /W�� &RO�� 2VERUQH� :RRG�� DQG� /RXLVH� %DUEDUD� :RRG�� ZKR� VHUYHG�
ZLWK� WKH� UHOLHI� RUJDQL]DWLRQ� $PHULFDQ� )ULHQGV� LQ� )UDQFH� �/HRQDUG�
:RRG��:LNLSHGLD��3DUDJUDSK����)DPLO\��� 

�$VVLVWDQW�6XUJHRQ�/HRQDUG�:RRG�ZRXOG�EHFRPH�&RORQHO� RI� WKH�)LUVW�
9ROXQWHHU� &DOYDU\�� DOVR� NQRZQ� DV� WKH� ³5RXJK� 5LGHUV´�� D� %ULJDGLHU-
*HQHUDO� LQ� WKH� 6SDQLVK-� $PHULFDQ� :DU�� *RYHUQRU� *HQHUDO� RI� &XED��
&KLHI�RI�6WDII�86�$UP\��SHUVRQDO�SK\VLFLDQ�WR�3UHVLGHQWV�*URYHU�&OHYH�
ODQG�DQG�:LOOLDP�0F.LQOH\��*RYHUQRU�*HQHUDO�WR�WKH�3KLOLSSLQHV��DQG�
VR�PXFK�PRUH��:LOGPDQ�����-��������������������������������������������������������������������������������� 

0DMRU�*HQHUDO�/HRQDUG�:RRG��ZDV�D� WUXH�$PHULFDQ�SDWULRW��EHOLHYLQJ�
WKDW�³ZH�PXVW�MXGJH�WKH�IXWXUH�E\�WKH�SDVW�DQG�PDNH�ZLVH�SUHSDUDWLRQ�
WR� SURWHFW� DQG� VDIHJXDUG� WKRVH� ULJKWV� ZKLFK� RXU� IRUHIDWKHUV� KDQGHG�
GRZQ�WR�XV�´��TXRWHG�LQ�:RRG���������� 



�ϭϱ 

0DMRU�*HQHUDO�/HRQDUG�:RRG�FRQ¶W�IURP�SJ��� 

0DMRU� *HQHUDO� /HRQDUG� :RRG� GLHG� RQ� $SULO� ��
������ � %RWK� KH� DQG� KLV� ZLIH�� $GULDQD� &RQGLW�
6PLWK� �����–������ DUH� EXULHG� DW� $UOLQJWRQ�����
1DWLRQDO�&HPHWHU\��7KHLU�JUDYHVWRQH�UHIOHFWV�� LQ�
DGGLWLRQ� WR� WKH� DZDUG� RI� WKH� &RQJUHVVLRQDO����
0HGDO� RI� +RQRU�� KLV� NH\� DVVLJQPHQWV� �)LQG� D�
*UDYH��/HRQDUG�:RRG������-������ 
 
&DSWDLQ��0HGLFDO�&RUSV 
&2/���VW�9ROXQWHHU�&DYDOU\ 
&KLHI�RI�6WDII�RI�WKH�$UP\ 
*RYHUQRU�*HQHUDO��7KH�3KLOLSSLQHV������ 
 
%,%/,2*5$3+< 
���&HQWHQQLDO�+LVWRU\��*HQHUDO�6RFLHW\�RI�0D\IORZHU�'HVFHQGDQWV�������
–�������&OLQH��'XDQH�$���FRPS����*HQHUDO�6RFLHW\�RI�0D\IORZHU�'H�
VFHQGDQWV���������$YDLODEOH�IURP�WKH�*60'�2QOLQH�6WRUH�� 

���)LQG�D�*UDYH��KWWSV���ILQGDJUDYH�FRP�PHPRULDO������OHRQDUG-ZRRG 
���+DOO�RI�9DORU�3URMHFW��KWWSV���YDORU�PLOLWDU\WLPHV�FRP�KHUR����� 
���/HRQDUG�:RRG��:LNLSHGLD��KWWSV���HQ��ZLNLSHGLD�RUJ�ZLNL�
/HRQDUGB:RRG�)DPLO\ 
����1HZ�(QJODQG�+LVWRULF�*HQHDORJ\�6RFLHW\��1(+*6���KWWSV���
ZZZ�DPHULFDQDQFHVWRUV�RUJ�VHDUFK�GDWDEDVHVHDUFK������JHQHUDO-
VRFLHW\-RI-PD\IORZHU-GHVFHQGDQWV-PHPEHUVKLS-DSSOLFDWLRQV-����-
���� 
���:LOGPDQ��(GZLQ������-����� )DPRXV�OHDGHUV�RI�FKDUDFWHU�LQ�$PHUL�
FD��IURP�WKH�ODWWHU�KDOI�RI�QLQHWHHQWK�FHQWXU\��WKH�OLIH�VWRULHV�RI�ER\V�
ZKR�KDYH�LPSUHVVHG�WKHLU�SHUVRQDOLWLHV�RQ�WKH�OLIH�DQG�KLVWRU\�RI�WKH�
8QLWHG�6WDWHV��7KH�3DJH�&RPSDQ\���������KWWS���KGO�ORF�JRY�ORF�JGF�
VFG���������������� 
���:RRG��(ULF�)LVKHU��/HRQDUG�:RRG��&RQVHUYDWRU�RI�$PHULFDQ�
LVP��$�%LRJUDSK\�������� 
OHDUQ�PRUH�DERXW�0DMRU�*HQHUDO�:RRG��IROORZ�WKLV�OLQN�WR�D�ELRJUDSK\��
ZULWWHQ�E\�(ULF�)LVKHU�:RRG���KWWSV���OFFQ�ORF�JRY������������
W�TY�Z��� 

���:RRG��/HRQDUG��7KH�0LOLWDU\�2EOLJDWLRQ�RI�
&LWL]HQVKLS��3ULQFHWRQ�8QLYHUVLW\�3UHVV�������
KWWS���FDWDORJ�KDWKLWUXVW�RUJ�
5HFRUG���������� 



�ϭϲ 
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