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/HDG�3DVWRU¶V�$QQXDO�5HSRUW�������
�
³,�JLYH�WKDQNV�WR�P\�*RG�DOZD\V�IRU�\RX�EHFDXVH�RI�WKH�JUDFH�RI�*RG�WKDW�ZDV�JLYHQ�\RX�LQ�&KULVW�-HVXV�´��

���&RU�������
�
7KH�ZRUG�³JUDFH´�LPSOLHV�WKH�PLUDFXORXV��7KH�XQPHULWHG�IDYRU�RI�*RG�WR�KXPDQLW\�WKURXJK�WKH�GLYLQH�ZRUN�RI�-HVXV�
&KULVW�LV�PLUDFXORXV��,Q�WKH�PLGVW�RI�DOO�WKH�KRRSOD�DQG�FKDRV�WKH�SDVW�FRXSOH�RI�\HDUV��ZH�FRXOG�XVH�D�ELW�RI�WKH�
PLUDFXORXV��$V�D�&KXUFK��*RG�KDV�PHW�XV�LQ�WKDW�QHHG�IRU�*RG¶V�GLYLQH�ZRUN��*RG�KDV�PHW�XV�LQ�ORYLQJ�KRSH�ZKHQ�ZRUGV�
OLNH�³YDULDQW´�KDYH�UHDUHG�LWV�KHDG��*RG�ZDONV�ZLWK�XV�ZKHQ�WKH�FDGHQFHV�RI�RXU�GDLO\�OLYHV�DUH�FRQWLQXDOO\�EHLQJ�PRYHG�
OLNH�D�PHWURQRPH�FRQWLQXDOO\�FKDQJLQJ�LWV�UK\WKP��7KH�/RUG�FDOOV�XV�WR�SHUVHYHUDQFH�ZKHQ�WKH�FXSV�RI�ERWK�RXU�SDWLHQFH�
DQG�RXU�VWUHQJWK�DUH�ERQH�GU\��<HW��WKH�JUDFH�RI�WKH�/RUG�FRQWLQXHV�WR�ZDVK�RYHU�SDUFKHG�VRXOV�DQG�GU\�VSLULWV�VR�WKDW�RXU�
FXSV�DUH�RYHUIORZLQJ��7KH�&KXUFK�DUH�WKH�EHDUHUV�RI�WKDW�GLYLQH�JUDFH��WKDW�PLUDFXORXV�ZRUN�RI�&KULVW�WKDW�VDWLDWHV�HYHQ�
WKH�GHHSHVW�QHHG��7KLV�\HDU�JLYHV�ZLWQHVV�WR�*RG¶V�PLUDFXORXV�ZRUN�DQG�ZH�JLYH�WKDQNV�WR�WKH�/RUG��
�
:KHQ�ZH�VWDUWHG�������ZH�ZHUH�VWLOO�UHFRUGLQJ�DQG�ZRUVKLSSLQJ�VROHO\�RQOLQH�XQWLO�ZH�KDG�WKH�RSSRUWXQLW\�IRU�XV�WR�
UHJDWKHU�LQ�WKH�VDQFWXDU\�WRJHWKHU�LQ�0DUFK��7KLV�ZDV�D�WLWDQLF�ODERU�RI�ORYH�RQ�WKH�SDUW�RI�VWDII�DQG�FRQJUHJDWLRQ�
PHPEHUV�DV�ZH�VKLIWHG�PRGDOLWLHV��QDYLJDWHG�QHZ�SURWRFROV��DOO�ZKLOH�ZHOFRPLQJ�WKH�FRQJUHJDWLRQ�LQWR�D�VDFUHG�DQG�VDIH�
VSDFH�IRU�WKH�ZRUVKLS�RI�WKH�/RUG��&RXQWOHVV�SHUVRQQHO�KRXUV�ZHUH�GHYRWHG�WR�SODQQLQJ�PXOWLSOH�SHUPXWDWLRQV�RI�ZRUVKLS�
DQG�SURJUDPPLQJ�WR�UHVSRQG�WR�WKH�FKDQJLQJ�UHTXLUHPHQWV�RI�+HDOWK�DJHQFLHV��7KH�PLQLVWU\�DJLOLW\�RIIHUHG�E\�WKH�HQWLUH�
FKXUFK�VWDII��WKH�VHVVLRQ�DQG�GHDFRQV��DV�ZHOO�DV�&RPPLVVLRQ�OHDGHUV�LV�DEVROXWHO\�DVWRXQGLQJ��:LWKRXW�WKHLU�DELOLW\�WR�
SLYRW��VRPHWLPHV�RQ�D�PRPHQW¶V�QRWLFH��WKH�&KXUFK�ZRXOG�QRW�KDYH�EHHQ�DEOH�WR�HIIHFWLYHO\�ZRUVKLS�DQG�PLQLVWHU��7KH�
VXSSRUW�VWDII��WKH�SDVWRUDO�SURJUDP�VWDII��WKH�PXVLF�VWDII��WKH�1XUVHU\�3UHVFKRRO�VWDII��DQG�WKH�OD\�OHDGHUVKLS�DOO�DUH�WR�EH�
FRPPHQGHG�IRU�WKHLU�DELOLW\�WR�OLWHUDOO\�RIIHU�HVVHQWLDOO\�D�FRPSOHWHO\�QHZ�FKXUFK�PLQLVWU\�G\QDPLF�ZKLOH�SODQQLQJ�RQ�
UHWXUQLQJ�WR�WKH�SUHYLRXV���
�
6RPHWLPHV�LW�LV�FKDOOHQJLQJ�WR�VHH�JUDFH�LQ�WKH�PLGVW�RI�GLIILFXOW�WLPHV��HYHQ�PRUH�ZKHQ�WKH�/RUG�RIIHUV�LQVLJKW�LQWR�WKH�
&KXUFK¶V�QHHG��,Q�WLPHV�ZKHQ�WKH�/RUG�FDVWV�D�OLJKW�RQ�XV��VRPHWLPHV�ZKDW�LV�GLVFRYHUHG�DUH�RSSRUWXQLWLHV�WR�JURZ�DQG�WR�
OHDQ�LQWR�ZD\V�LQ�ZKLFK�ZH�FDQ�EH�PRUH�IDLWKIXO�DQG�IUXLWIXO�GLVFLSOHV��)RU�GHFDGHV��:HVWPLQVWHU�3UHVE\WHULDQ�&KXUFK�KDV�
PDLQWDLQHG�VWURQJ�OD\�OHDGHUVKLS�ZKR�ZHUH�HTXLSSHG�IRU�WKH�PLQLVWULHV�*RG�KDV�FDOOHG�WKHP�WR��,Q�WLPH��KRZHYHU��WKH�
&KXUFK�UHOLHG�WRR�PXFK�XSRQ�WKH�IDLWKIXO�ZLWQHVV�RI�WKHVH�OHDGHUV�DW�WKH�FRVW�RI�HTXLSSLQJ�QHZ�OHDGHUV�WR�MRXUQH\�
DORQJVLGH�WKHP��7KRXJK�IDLWKIXOQHVV�GRHV�QRW�KDYH�D�VKHOI�OLIH��HQHUJ\�GRHV��)DLWKIXO�OHDGHUV�DUH�DW�D�SRLQW�ZKHUH�WKH�
HQHUJ\�GHPDQGV�RI�OHDGHUVKLS�DUH�WRR�UREXVW�IRU�WKHP�WR�PDLQWDLQ�DV�WKH\�RQFH�GLG��1HZ�OHDGHUVKLS�LV�VR�FULWLFDO�IRU�
:HVWPLQVWHU�WR�EH�HIIHFWLYH�LQWR�WKH�IXWXUH��/HIW�XQFKHFNHG��WKHUH�ZLOO�FRQWLQXH�WR�EH�D�JURZLQJ�OHDGHUVKLS�YDFXXP��7KH�
JUDFH�DIIRUGHG�WR�:HVWPLQVWHU�LV�WKDW�WKHUH�LV�VWLOO�WLPH�WR�HTXLS�DQG�UDLVH�XS�OD\�OHDGHUVKLS�WR�OHDG�:HVWPLQVWHU�LQWR�D�
IDLWKIXO�DQG�IUXLWIXO�IXWXUH��7KLV�LV��E\�IDU��WKH�PRVW�SUHVVLQJ�DQG�FULWLFDO�QHHG�IRU�:HVWPLQVWHU�3UHVE\WHULDQ�&KXUFK�
RXWSDFLQJ�DQ\�ILQDQFLDO�RU�SURSHUW\�QHHG��)RU�QHZ�OHDGHUV�WR�EH�HIIHFWLYH��WKH\�PXVW�EH�HTXLSSHG��6R��WKURXJK�������,�ZLOO�
EH�OHDGLQJ�WUDLQLQJ�DQG�HTXLSSLQJ�RSSRUWXQLWLHV�IRU�WKRVH�LQWHUHVWHG�LQ�EHLQJ�D�OHDGHU�KHUH�DW�:HVWPLQVWHU��,W�LV�WLPH�WKDW�
ZH�ZHOFRPH�DQG�HTXLS�QHZ�VSLULWXDO�OHDGHUV�WR�VKDUH�DORQJVLGH�RXU�FXUUHQW�IDLWKIXO�LQ�WKH�JUDFH�RI�*RG¶V�FRQWLQXLQJ�ZRUN�
KHUH�DW�:HVWPLQVWHU���
�
7KLV�SDVW�\HDU�KDV�ZHOFRPHG�XV�WR�FOLQJ�WR�WKDW�ZKLFK�LV�OLIH�JLYLQJ��WKH�WUDGLWLRQV�RI�PHDQLQJ�DQG�SXUSRVH��WKH�KRSHIXO�
H[SHFWDWLRQ�RI�WKH�*RG�ZKR�LV�ZLWK�XV�LQ�HYHU\�DQG�DOO�FKDOOHQJHV�DV�ZHOO�DV�RXU�MR\V��:H�FOLQJ�WR�WKH�JUDFH�RI�-HVXV�
&KULVW�ZKR�FDOOHG�WKLV�JURXS�RI�*RG¶V�SHRSOH�LQWR�IDLWKIXO�ZLWQHVV�RI�&KULVW�LQ�WKH�5RFNIRUG�FRPPXQLW\��7R�*RG�EH�WKH�
JORU\�WRGD\�DV�\HVWHUGD\�DQG�LQWR�WRPRUURZ���
�
*UDFH�DQG�SHDFH�LQ�&KULVW��
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�
�
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7KH�5HY��0LFKDHO�.��+DIHOH�
/HDG�3DVWRU��:HVWPLQVWHU�3UHVE\WHULDQ�&KXUFK�
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6WDWLVWLFDO�5HSRUW� � � � �

� &RPPXQLFDQW�0HPEHUV������������ � ����
�*$,16�������� � � �

� � $IILUPDWLRQV�5HDIILUPDWLRQ�RI�)DLWK� ��
� �<RXWK�3URIHVVLRQV� � ��
� �� � �
�727$/�*$,16�������� � � ���
�/266(6�������� � � �

� � 7UDQVIHU� � ��
� � 5HTXHVW� � ���
� � 'HDWK� � � ���

����������������� � �
�727$/�/266(6�������� � ���
� � � � � �
�&RPPXQLFDQW�0HPEHUV������������ � ����
� � � � � �


�$WWHQGDQFH�QXPEHUV�UHPDLQ�GLIILFXOW�WR�DVFHUWDLQ�GXULQJ�WKH�&RYLG����SDQGHPLF�GXH�WR�WKH��
DGGLWLRQ�RI�RQOLQH�VHUYLFHV��LQFOXGLQJ�OLYH�VWUHDPLQJ��
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:HVWPLQVWHU�3UHVE\WHULDQ�&KXUFK�

7KH�1HFURORJLFDO�5HSRUW��������

�

'HDWKV�������������������������������������������������������������������������������������������������'DWH�-RLQHG������������������������������������������������'DWH�RI�'HDWK�

/OR\G�*UD\�����������������������������������������������������������������������������������������-DQXDU\�������������������������������������������������-DQXDU\���������

-DPHV�7DUU����������������������������������������������������������������������������������������-XQH�������������������������������������������������������-DQXDU\����������

(OL]DEHWK�+HQULNVHQ�������������������������������������������������������������������������$XJXVW��������������������������������������������������-DQXDU\����������

:LOVRQ�6DGRZVN\������������������������������������������������������������������������������0D\�����������������������������������������������������-DQXDU\����������

3HUF\�0XHQGHU����������������������������������������������������������������������������������-XO\��������������������������������������������������������)HEUXDU\���������

-DQH�.HOOH\���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2FWREHU������������������������������������������������������������������������������������������)HEUXDU\����������

%DUEDUD�-RKQVRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0DUFK���������������������������������������������������������������������������������������������������0D\���������

.DUHQ�0RRUH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������)HEUXDU\��������������������������������������������������������������������������������������������0D\����������

+HUEHUW�6FKURHGO����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������$SULO���������������������������������������������������������������������������������������������������������0D\����������

%ULDQ�5LFH�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0D\������������������������������������������������������������������������������������������������������������-XQH���������

-DPHV�6PLWK��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������)HEUXDU\����������������������������������������������������������������������������������������6HSWHPEHU����������

*HQHYLHYH�*HUUHWVRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2FWREHU��������������������������������������������������������������������������������������������2FWREHU����������

$OOHQ�+ROGHQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0DUFK��������������������������������������������������������������������������������������������������'HFHPEHU����������

&DURO�1RRQDQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������-DQXDU\���������������������������������������������������������������������������������������������'HFHPEHU����������

6KLUOH\�+RO]ZDUWK���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0DUFK������������������������������������������������������������������������������������������������������'HFHPEHU����������

-RKQ�2HKOHU�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2FWREHU�������������������������������������������������������������������������������������������'HFHPEHU������������

�

%DSWLVPV�

1RUD�(YHUO\�0HUHPD��GDXJKWHU�RI�6WHYH�DQG�5DFKHO�0HUHPD��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������-DQXDU\����������

(WKDQ�7KRPDV�0RQN��VRQ�RI�$VKOH\�/RVXUH�0RQN�DQG�-RKQ�0RQN����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0D\���������

/HQQRQ�5HLG�6PLWK��GDXJKWHU�RI�.ULVWD�%DUWHOVRQ�DQG�=DFKDU\�6PLWK������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0D\����������

&ROLQ�5REHUW�%HOOH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������-XQH����������

/LQGHQ�'HH$QQ�%HOOH��GDXJKWHU�RI�&ROLQ�DQG�-HVVH�%HOOH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������-XQH����������

$OHF�-DPHV�7LPNH��VRQ�RI�%UHWW�DQG�6WDF\�7LPNH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2FWREHU����������

$GHO\Q�-HDQ�7LPNH��GDXJKWHU�RI�%UHWW�DQG�6WDF\�7LPNH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2FWREHU����������

�

1HZ�0HPEHUV�

3DXO�=HLHQ����5HDIILUPDWLRQ�RI�)DLWK������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0D\�����������

-DQH�=HLHQ����5HDIILUPDWLRQ�RI�)DLWK���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0D\����������

5HY��&DU\�:LQQ����/HWWHU�RI�7UDQVIHU����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2FWREHU����������

(OL]DEHWK�:LQQ����/HWWHU�RI�7UDQVIHU�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2FWREHU����������

/RLV�/XQGJUHQ����5HDIILUPDWLRQ�RI�)DLWK��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2FWREHU����������

%ULDQ�.RHKQ����/HWWHU�RI�7UDQVIHU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������'HFHPEHU����������

9DOHULH�.RHKQ���/HWWHU�RI�7UDQVIHU����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������'HFHPEHU����������

:HVWPLQVWHU�3UHVE\WHULDQ�&KXUFK�
�6HVVLRQ�

�&ODVV�RI�����������������������������&ODVV�RI��������������������������������������������������������������&ODVV�RI������

�-RQ�%URQG\NH�����������������������������������������������������������������������������������.HYLQ�%XVNHU�������������������������������������������������������������7RP�)HOGHU��

�%RE�)RUVV���������������������������������������������������������������������������������������������������6XH�&KULVWHQVHQ���������������������������������������������-RKQ�)UDQFH�

�-R\�-RUGDQ����������������������������������������������������������������������������������������������-DQ�%RZPDQ���������������������������������������������������������������-LP�0DUVKDOO�

�5RJHU�/XQGVWURP�������������������������������������������������������������3KLO�7KRPSVRQ����������������������������������������������������3HWHU�3KHODQ�

�'DYLG�2¶&RQQRU�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������6XH�:LOOLDPV�

�

�&OHUN�RI�6HVVLRQ���7KHOPD�%XVNHU�

$VVLVWDQW�&OHUN�RI�6HVVLRQ���-HDQ�/LVN�
�

�'HDFRQV�
�&ODVV�RI���������������������������������������������������������������������������������������&ODVV�RI��������������������������������������������������������&ODVV�RI������

�*UHJ�%RHNH��������������������������������������������������������������������������������������������������&RQQLH�+DZNLQV���������������������������������������-RKQ�&RQQHU�

�0LFKHOOH�3RQNUDW]��������������������������������������������������������������������/L]�+LOO������������������������������������������������������������������������������������������*HQH�-RUGDQ�

�0DUWKD�5ROI���������������������������������������������������������������������������������������������������&KHU\O�.DPPHUXG������������������������������0DU\�+XWFKLQV�

�$QQ�6FKQHLGHU�����������������������������������������������������������������������������������0LJXHO�/REDWR����������������������������������������������������.DWK\�2ZHQV�

�&DWK\�6WUDZVHU�������������������������������������������������������������������������������%UHQGD�7RZQVHQG��������������������������������5REHUW�5HDIOHU�

�&DUULH�:KLWPLUH�����������������������������������������������������������������������������'LDQQH�:DOODFH���������������������������������������������&ROOHHQ�:KDOH�

�0RGHUDWRU���*HQH�-RUGDQ�
�

&RUSRUDWLRQ�2IILFHUV�

�3UHVLGHQW��6XH�:LOOLDPV�

�9LFH�3UHVLGHQW��7RP�)HOGHU�

�7UHDVXUHU��$ODQ�:KDOH�

�6HFUHWDU\��-R\�-RUGDQ�

&OHUN�RI�6HVVLRQ��7KHOPD�%XVNHU�
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�
5HSRUW�IRU�7UDGLWLRQDO�0XVLF�DQG�WKH�2UJDQ�
�
,W�ZDV�D�\HDU�RI�UHYLYDO�IRU�RXU�WUDGLWLRQDO�PXVLF�SURJUDP��$V�YDFFLQDWLRQV�URVH�DQG�ZH�ZHUH�DEOH�WR�UHOD[�
PLWLJDWLRQV��ZH�ZHOFRPHG�WKH�&KDQFHO�&KRLU�EDFN�DIWHU�D�\HDU�ORQJ�KLDWXV��7KH�*OHQQ�5LQJHUV�DOVR�PDGH�D�
VZLIW�FRPHEDFN��,�FDQQRW�SXW�LQWR�ZRUGV�KRZ�PRYHG�DQG�SURXG�,�DP�RI�DOO�RI�RXU�PXVLFLDQV��DQG�RI�WKH�
EXUJHRQLQJ�PXVLFDO�WDOHQW�WKDW�LV�D�SDUW�RI�RXU�FRQJUHJDWLRQ��
�
&KDQFHO�&KRLU�EHJDQ�DIWHU�WKH�VXPPHU�XQGHU�WKH�EDWRQ�RI�0V��0DUWKD�%HLQ�DV�LQWHULP�GLUHFWRU��,�VWHSSHG�LQ�DV�
WKH�SHUPDQHQW�GLUHFWRU�RI�WUDGLWLRQDO�PXVLF�VKRUWO\�WKHUHDIWHU��,Q�WKDW�WLPH��ZH�KDYH�H[SORUHG�PDQ\�DVSHFWV�RI�
VDFUHG�PXVLF�LQFOXGLQJ��DQFLHQW�PHORGLHV��WUDGLWLRQDO�IDYRULWHV��FRQWHPSRUDU\�VHWWLQJV��DQG�XQXVXDO�SLHFHV�
DOLNH��,�DP�SURXG�WKDW�WKH�PHPEHUVKLS�KDV�JURZQ��DQG�WKDW�ERWK�\RXQJHU�DQG�PRUH�H[SHULHQFHG�YRLFHV�DUH�
WDNLQJ�SDUW��
�
8QIRUWXQDWHO\��&29,'�KDV�UHDUHG�LWV�XJO\�KHDG�DQG�WKH�&KRLU�ZDV�WHPSRUDULO\�VXVSHQGHG�DW�WKH�HQG�RI�WKH�
\HDU�IROORZLQJ�UHQHZHG�PLWLJDWLRQV��
�
$V�WR�WKH�*OHQQ�5LQJHUV��DJDLQ��,�FDQQRW�VD\�KRZ�SURXG�,�DP��7KHVH�GHGLFDWHG�LQGLYLGXDOV�KDYH�PHW�ZHHNO\�WR�
UHKHDUVH�GLIILFXOW��\HW�DPD]LQJ�SLHFHV��(YHU\�VHUYLFH��WKHVH�PXVLFLDQV�DGG�VR�PXFK�WR�RXU�VSLULWXDO�OLIH��2XU�
&KRLU�KDV�JURZQ�IURP����ULQJHUV�ZKHQ�,�ILUVW�WRRN�RYHU�WR�D�IXOO�FRPSOHPHQW�RI�����:H�DUH�OD\LQJ�WKH�
IRXQGDWLRQ�IRU�DQ�H[FHOOHQW�JURXS�ZKR�ZLOO�EH�DW�WKH�IRUHIURQW�RI�WKH�PXVLF�PLQLVWU\�LQ�5RFNIRUG��/RRN�IRU�
H[FLWLQJ�WKLQJV��
�
7KH�PRVW�H[FLWLQJ�VHUYLFH��LQ�P\�KXPEOH�RSLQLRQ��ZDV�&KULVWPDV�(YH�WKLV�\HDU��$�VHOHFWLRQ�RI�WKH�*OHQQ�
5LQJHUV��WKH�&KDQFHO�&KRLU��SURIHVVLRQDO�VLQJHUV��DQG�D����SLHFH�RUFKHVWUD�MRLQHG�XV�WR�ZHOFRPH�WKH�FRPLQJ�
RI�&KULVW¶V�ELUWK��2XU�PXVLFDO�JURXSV�SHUIRUPHG�VHYHUDO�SLHFHV��ODUJH�DQG�VPDOO��GLIILFXOW�DQG�GLYHUVH��,Q�DOO��LW�
ZDV�D�PRYLQJ�VSHFWDFOH��ZLWK�JUDQG�SDUWLFLSDWLRQ�IURP�HYHU\RQH���
�
,Q�FORVLQJ��WKRXJK�&29,'�FRQWLQXHV�WR�JLYH�FKDOOHQJHV�WR�RXU�PXVLF�PLQLVWU\��RXU�EULJKWHVW�GD\V�DUH�\HW�
DKHDG��7KH�UHDVRQ�LV�EHFDXVH�RI�GHGLFDWHG�DUWLVWV�ZKR�WDNH�WLPH�DQG�JLYH�WKHLU�IXOOHVW�HQHUJ\�WR�WKH�HQGHDYRU�
RI�JORULI\LQJ�DQG�ZRUVKLSLQJ�*RG��,Q�WKDW�HQGHDYRU��WKH�SDVW�\HDU�KDV�EHHQ�PRVW�IUXLWIXO��
�
<RXUV�LQ�0XVLF��
�
$QGUHZ�-��0HUW]HQLFK�
'LUHFWRU�RI�7UDGLWLRQDO�0XVLF�
:HVWPLQVWHU�3UHVE\WHULDQ�&KXUFK�
5RFNIRUG��,OOLQRLV�
�
�
�

7 U D G L W L R Q D O � 0 X V L F � 0 L Q L V W U \ �

�
6WHSKHQ�0LQLVWULHV�±�D�FRQILGHQWLDO�RQH�RQ�RQH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�D�WUDLQHG�FDUH�SURYLGHU�DQG�
VRPHRQH�ZKR�QHHGV�D�KHDOLQJ�SUHVHQFH�GXULQJ�D�GLIILFXOW�WLPH��7KLV�PLQLVWU\�LV�DGDSWHG�WR�REVHUYH�
SDQGHPLF�PLWLJDWLRQV��:H�DUH�EOHVVHG�WR�KDYH�D�PHPEHU�ZKR�LV�TXDOLILHG�WR�RIIHU�WUDLQLQJ�WR�DQ\�
JURXS�RI�SRWHQWLDO�6WHSKHQ�0LQLVWHUV��,I�\RX�DUH�LQWHUHVWHG��SOHDVH�FRQWDFW�6XH�:LOOLDPV��
�
3UD\HU�6TXDUHV�±�TXLOWHG�VTXDUHV�SURYLGHG�WR�LQGLYLGXDOV�LQ�FULVLV��7KH�TXLOWLQJ�WKUHDGV�DUH�OHIW�ORQJ�
VR�WKDW�WKH\�FDQ�EH�NQRWWHG�E\�:3&�ZRUVKLSSHUV�RQ�6XQGD\�PRUQLQJV��7KRVH�SUHVHQW�IRU�ZRUVKLS�
DUH�LQYLWHG�WR�FRPH�WR�WKH�FRPPXQLRQ�WDEOH�EHWZHHQ�VHUYLFHV��VD\�D�SUD\HU�IRU�WKH�LQGLYLGXDO�ZKR�ZLOO�
UHFHLYH�WKH�SUD\HU�VTXDUH�DQG�WLH�D�NQRW�LQ�WKH�WKUHDGV��7KH�NQRWV�ZLOO�UHPLQG�WKH�UHFLSLHQWV�RI�WKH�
SUD\HUV�IRU�ZHOOQHVV�DQG�KHDOLQJ�RIIHUHG�MXVW�IRU�WKHP��<RX�PD\�UHTXHVW�D�SUD\HU�VTXDUH�IRU�������
VRPHRQH�LQ�QHHG�RI�SUD\HU�EXW�\RX�PXVW�KDYH�WKH�UHFLSLHQW¶V�SHUPLVVLRQ��$IWHU�WKH�NQRWV�DUH�WLHG�RQ�
D�6XQGD\�PRUQLQJ��\RX��DV�WKH�VSRQVRU��ZLOO�UHFHLYH�WKH�VTXDUH�WR�SUHVHQW�WR�WKH�SHUVRQ�UHFHLYLQJ��
SUD\HU��(DFK�VTXDUH�LV�SHUVRQDOL]HG�ZLWK�WKH�UHFLSLHQW¶V�QDPH�DQG�GDWH�RI�WKH�SUHVHQWDWLRQ���
7KH\�DUH�PDGH�E\�PHPEHUV�RI�WKH�TXLOWLQJ�WHDP��OHG�E\�&DURO�0F4XLQQ��
�
3UD\HU�&KDLQ�±�SUD\HU�UHTXHVWV�DUH�VKDUHG�FRQILGHQWLDOO\�E\�HPDLO�ZLWK�PRUH�WKDQ����PHPEHUV��
3UD\HU�UHTXHVWV�EHJLQ�ZLWK�D�FDOO��WH[W�RU�HPDLO�WR�3DVWRU�*UHWFKHQ��<RX�PD\�DOVR�XVH�WKH�3UD\HU���
5HTXHVW�FDUGV�LQ�WKH�SHZV��
�
&DUH�1RWHV�±�LQ�WKH�KDOOZD\�QHDU�WKH�YDXOW�GURS�ER[�DQG�MXVW�RXWVLGH�WKH�HQWUDQFH�WR�WKH�VWDII��
NLWFKHQ��\RX�ZLOO�ILQG�D�VHOHFWLRQ�RI�ERRNOHWV�GHVLJQHG�WR�DGGUHVV�D�YDULHW\�RI�LVVXHV�VXUURXQGLQJ�GDLO\�
OLIH��7KHVH�DUH�IUHH�IRU�DQ\RQH��7RSLFV�LQFOXGH�GHDWK�DQG�G\LQJ��FDQFHU�DQG�RWKHU�VHYHUH�LOOQHVV��
PHQWDO�KHDOWK�LVVXHV��DJLQJ�DQG�FDULQJ�IRU�DJLQJ�ORYHG�RQHV�DQG�PDQ\�PRUH��,I�\RX�ZRXOG�OLNH�WR��
VXJJHVW�D�WRSLF��SOHDVH�YLVLW�ZLWK�9DOHULH�.U\GHU��
�
5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG��3DVWRU�*UHWFKHQ�+DPPHNH�

' H D F R Q V � D Q G � & D U L Q J � 0 L Q L V W U L H V � 5 H S R U W � & R Q W ¶ G �
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' H D F R Q V � D Q G � & D U L Q J � 0 L Q L V W U L H V � 5 H S R U W � & R Q W ¶ G �
�
&DULQJ�&RQWDFWV�
7KH�'HDFRQV�PDLQWDLQ�UHODWLRQVKLSV�ZLWK�WKRVH�ZKR�DUH�XQDEOH�WR�DWWHQG�ZRUVKLS�VHUYLFHV��IHOORZVKLS������
DFWLYLWLHV�DQG�RU�KDYH�GLIILFXOW\�DWWHQGLQJ�RWKHU�SURJUDP�HYHQWV�RI�WKH�FKXUFK�VXFK�DV�0HQ¶V�RU�:RPHQ¶V�
%LEOH�6WXG\��RU�3UHVE\WHULDQ�:RPHQ¶V�&LUFOHV��$Q\�PHPEHU�RI�WKH�FKXUFK�FDQ�UHTXHVW�WR�EH�D�SDUW�RI�WKH�
&DULQJ�&RQWDFWV�OLVW��,Q�SHUVRQ�YLVLWV�EHWZHHQ�WKHVH�&DULQJ�&RQWDFWV�DQG�PHPEHUV�RI�WKH�'HDFRQ�%RDUG�
KDYH�EHHQ�D�ORQJ�VWDQGLQJ�WUDGLWLRQ�DW�:HVWPLQVWHU��DQRWKHU�RI�WKH�WUDGLWLRQV�WKDW�KDG�WR�EH�DGMXVWHG�GXULQJ�
WKH�WLPH�RI�&RYLG��7KH�'HDFRQV�KDYH�UHVSRQGHG�WR�WKHVH�QHZ�UHVWULFWLRQV�DQG�JXLGHOLQHV�E\�XVLQJ�����������
WHOHSKRQH�FDOOV��)DFH7LPH�FDOOV��OHWWHUV�DQG�FDUGV��DQG�HYHQ�RFFDVLRQDOO\�DV�WKH�SDQGHPLF�ZDQHG�IURP�WLPH�
WR�WLPH�DQ�ROG�IDVKLRQHG�VRFLDOO\�GLVWDQFHG�IDFH�WR�IDFH�FRQYHUVDWLRQ��7KH�'HDFRQV�FRQWLQXH�WR�HVWDEOLVK�
KHOSIXO�FRQWDFWV�ZLWK�WKRVH�ZKR�DUH�QR�ORQJHU�DEOH�WR�JHW�RXW�DQG�DERXW��,I�\RX�RU�VRPHRQH�\RX�NQRZ�IURP�
WKH�FKXUFK�ZRXOG�EHQHILW�IURP�VXFK�D�&DULQJ�UHODWLRQVKLS��SOHDVH�FRQWDFW�3DVWRU�*UHWFKHQ��
�
&HOHEUDWLRQ�RI�/LIH�
7KH�'HDFRQ�7DVN�7HDP�UHVSRQVLEOH�IRU�RIIHULQJ�WKH�KRVSLWDOLW\�RI�IRRG�WR�D�EHUHDYHG�IDPLO\�DQG�JXHVWV�DW�D�
0HPRULDO�6HUYLFH�KDV�ZRUNHG�WR�HVWDEOLVK�JXLGHOLQHV�IRU�KRVWLQJ�VXFK�HYHQWV�DV�WKH\�DUH�DEOH�ZLWKLQ�WKH�
&RYLG�UHVWULFWLRQV��,Q�������VXFK�JDWKHULQJV�ZHUH�QRW�SRVVLEOH�DQG�UHJUHWIXOO\�WKLV�DFW�RI�KRVSLWDOLW\�FRXOG�QRW�
EH�RIIHUHG��7KH�WHDP�LV�SUHSDUHG�WR�KRQRU�WKH�HVWDEOLVKHG�JXLGHOLQHV�DQG�EHJLQ�DJDLQ�WR�RIIHU�WKH������������
&HOHEUDWLRQ�RI�/LIH�OXQFKHRQV�DQG�UHFHSWLRQV��DV�WKH�SDQGHPLF�UHVWULFWLRQV�DOORZ��7KH�7DVN�7HDP�LV�OHG�E\�
VHUYLQJ�'HDFRQV�EXW�WKH�JLIW�RI�KRVSLWDOLW\�LV�RQO\�SRVVLEOH�ZLWK�WKH�WHDPV�RI�YROXQWHHUV�IURP�WKH�FKXUFK�IRU�
ZKLFK�ZH�DUH�PRVW�WKDQNIXO��
�
6XQGD\�)ORZHU�'HOLYHU\�
7KH�FKDQFHO�IORZHUV�ZKLFK�DUH�SURYLGHG�HDFK�6XQGD\�DW�ERWK�ZRUVKLS�VHUYLFHV�DUH��RQ�PRVW�6XQGD\V������
GHOLYHUHG�SHUVRQDOO\�WR�PHPEHUV�RI�WKH�FKXUFK�ZKR�DUH�KRVSLWDOL]HG��LQ�SK\VLFDO�UHKDELOLWDWLRQ�FHQWHUV��RU�
FRQILQHG�WR�KRPH��$�'HDFRQ�LV�DVVLJQHG�HDFK�6XQGD\�WR�GHOLYHU�WKH�DUUDQJHPHQWV�DORQJ�ZLWK�D�QRWH�������
UHPLQGLQJ�WKH�UHFLSLHQW�WKDW�WKH�IORZHUV�ZHUH�SUHVHQW�LQ�ZRUVKLS�DQG�D�JUHHWLQJ�FDUG��0DQ\�ZHHNV�LQ�������
WKH�IORZHUV�ZHUH�OHIW�DW�WKH�GRRU�RU�IURQW�GHVN�RI�D�IDFLOLW\�VLQFH�WKHUH�ZHUH�TXDUDQWLQH�SROLFLHV�LQ�SODFH��6WLOO�
WKH�SDWLHQW�UHFHLYHG�WKH�JLIW�RI�IORUDO�EHDXW\�HYHQ�ZLWKRXW�D�SHUVRQDO�'HDFRQ�YLVLW��7KH�'HDFRQV�DUH�JUDWHIXO�
WR�WKRVH�PHPEHUV�ZKR�GRQDWH�IORZHUV�ZHHNO\���
�
(DVWHU�/LOLHV�DQG�&KULVWPDV�3RLQVHWWLDV�
,Q�RUGHU�WR�EULQJ�WKH�MR\�RI�D�OLYLQJ�SODQW�WR�WKRVH�ZKR�DUH�KRVSLWDOL]HG��VKXW�LQ�E\�TXDUDQWLQH��RU�ZKR�KDYH�LQ�
WKH�SUHYLRXV�VHDVRQ�H[SHULHQFHG�D�SHUVRQDO�ORVV��(DVWHU�/LOLHV�DQG�&KULVWPDV�3RLQVHWWLDV�DUH�GHOLYHUHG�E\�
WKH�'HDFRQV�D�IHZ�GD\V�EHIRUH�WKH�KROLGD\��$JDLQ�WKH�GHOLYHU\�YLVLWV�ZHUH�OLPLWHG�E\�&RYLG�UHVWULFWLRQV�DQG�
TXDUDQWLQHV�LQ�������7KH�:HVWPLQVWHU�VWDII�ZDV�KDSS\�WR�VWHS�LQ�DQG�PDNH�GHOLYHULHV�WR�WKH�IURQW�GHVNV�RI�
WKH�IDFLOLWLHV��7KH�'HDFRQV�ORRN�IRUZDUG�WR�PRUH�SHUVRQDO�FRQWDFWV�LQ�������
�
&DULQJ�0LQLVWULHV�
*UDFH�0LQLVWULHV�±�FRQYDOHVFHQW�DQG�KRPH�KHDOWK�FDUH�HTXLSPHQW�LV�DYDLODEOH�DW�QR�FRVW��3OHDVH�FRQWDFW�
WKH�0X]]DUHOOLV�WR�VFKHGXOH�SLFNXS�RU�GHOLYHU\��
�
:HVOH\�:LOORZV�9DQ�±���:3&�PHPEHUV�URWDWH�6XQGD\V�WR�SURYLGH�WUDQVSRUWDWLRQ�WR�DQG�IURP�WKH������
ZRUVKLS�VHUYLFH��$��WK�YROXQWHHU�HVFRUWV�WKH�ULGHUV�IURP�WKH�YDQ�WR�ZRUVKLS�DQG�EDFN�DJDLQ��7KH�YDQ�VHUYLFH�
ZDV�FDQFHOOHG�LQ�0DUFK�RI������DQG�KDV�QRW�EHHQ�UH�HVWDEOLVKHG�GXH�WR�KHDOWK�FRQFHUQV��$JDLQ�ZH�ORRN��
IRUZDUG�WR�UHFHLYLQJ�SHUPLVVLRQ�IRU�WKLV�VHUYLFH�VRPHWLPH�LQ�������
�
�
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&KULVWLDQ�/LIH�DQG�6HUYLFH�
)RUPHUO\�NQRZQ�DV��

(YDQJHOLVP�	�+RVSLWDOLW\�5HSRUW�
�
(YDQJHOLVP�	�+RVSLWDOLW\�9LVLRQ�6WDWHPHQW���7R�FUHDWH�DQ�LQYLWLQJ�FXOWXUH�ZKLFK�UHDFKHV�RXW�DQG�HQJDJHV�
RXU�FRPPXQLW\�E\�SUD\LQJ�IRU�WKH�ORVW��EXLOGLQJ�DXWKHQWLF�UHODWLRQVKLS�ZLWK�SHRSOH�ZKLOH�VKDULQJ�DERXW�-HVXV��
DV�ZHOO�DV�DFWLYHO\�DQG��SRVLWLYHO\�LQYLWLQJ�WKHP�WR�IDLWK�LQ�-HVXV�&KULVW��
�
&KULVWLDQ�/LIH�DQG�6HUYLFH�&RPPLVVLRQ�0HPEHUV���6XH�:LOOLDPV��-R\�-RUGDQ��0DUJL�)RUVV�
�
7KH�FRPPLVVLRQ�LV�YHU\�VPDOO�EXW�DFWLYH�FRPPLVVLRQ���:LWK�RQO\�D�IHZ�PHPEHUV��WKH�FRPPLVVLRQ�ZRUNV�DV�D�
XQLW�RQ�DOO�DUHDV�RI�(YDQJHOLVP�DQG�+RVSLWDOLW\�DQG�UHFUXLWV�DVVLVWDQFH�ZKHQ�SURJUDPV�QHHG�DGGLWLRQDO�
ZRUNHUV����
�
7KH�IROORZLQJ�LV�D�OLVW�RI�UHVSRQVLELOLWLHV�IRU�WKLV�FRPPLVVLRQ��
�
(YDQJHOLVP��UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�IROORZLQJ�
���3URYLGLQJ�RQJRLQJ�HYDQJHOLVP�WUDLQLQJ�
���'HYHORSLQJ�HYDQJHOLVP�SURMHFWV�DQG�RXWUHDFK�RSSRUWXQLWLHV�
���)RFXV�RQ�ILUVW�LPSUHVVLRQV�
�
+RVSLWDOLW\��UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�)HOORZVKLS�+RXU�IROORZLQJ�DOO���VHUYLFHV����
�
0DUNHWLQJ��UHVSRQVLEOH�IRU�SURPRWLRQ�RI�WKH�FKXUFK�ZLWKLQ�WKH�FRPPXQLW\�WKURXJK�
PHGLD�RXWOHWV�DV�ZHOO�DV�QDPH�EUDQGLQJ�DQG�UHFRJQLWLRQ�
�
6SHFLDO�(YHQWV��LQFOXGH�HYHQWV�VXFK�DV�WKH�$QQXDO�&KXUFK�SLFQLF�LQ�-XQH�DQG�DQ\�RWKHU�
VSHFLDO�HYHQWV�IRU�WKH�FKXUFK�
�
'XH�WR�WKH�FRQWLQXHV�FRQFHUQV�ZLWK�&RYLG����DOO�HYHQWV�IRU������ZHUH�FDQFHOOHG���2QFH�WKH�FKXUFK�RSHQHG�
DJDLQ��LW�ZDV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�6HVVLRQ�DQG�WKH�&RPPLVVLRQ�WKDW�ZH�ZRXOG�FRQWLQXH�RQ�ZLWK�WKH�&RIIHH�
+RXUV���:H�KDG�WR�VKXW�WKDW�HYHQW�GRZQ�IRU�D�FRXSOH�RI�ZHHNV�GXH�WR�WKH�ULVH�RI�WKH�&RYLG�UDWHV�LQ�
:LQQHEDJR�FRXQW\���2QFH�WKH�UDWH�VWDUWHG�WR�GURS�DJDLQ�ZH�WKHQ�UHWXUQHG�WR�WKH�&RIIHH�+RXU��
�
,Q�$SULO�������WKH�FRPPLVVLRQ�UHTXHVWHG�DQG�ZDV�JUDQWHG�E\�WKH�6HVVLRQ�WR�FKDQJH�WKH�QDPH�RI�WKH�
&RPPLVVLRQ�IURP�(YDQJHOLVP�DQG�+RVSLWDOLW\�WR�&KULVWLDQ�/LIH�DQG�6HUYLFH���7KLV�ZDV�UHTXHVWHG�DV�ZH�IHOW�
WKDW�LW�EHWWHU�H[SODLQHG�ZKDW�WKH�&RPPLVVLRQV�MRE�LV��
�
,Q������WKH�&RPPLVVLRQ�ZLOO�EH�XQGHUWDNLQJ�D�QHZ�YLVLRQ�DQG�IRFXV���$V�D�&RPPLVVLRQ�ZLOO�IRFXV�RXU�
DWWHQWLRQ�RQ�ZRUNLQJ�DORQJ�VLGH�WKH�RWKHU�&RPPLVVLRQV�DV�ZHOO�DV�WKH�'HDFRQV�LQ�SURPRWLQJ�YROXQWHHU�
RSSRUWXQLWLHV�ZLWKLQ�WKH�FKXUFK�DQG�DV�ZHOO�DV�WKH�FRPPXQLW\���:H�ZLOO�VWLOO�FRQWLQXH�WKH�FRIIHH�KRXU�IROORZLQJ�
WKH�FKXUFK�VHUYLFH����:H�KRSH�WR�VWDUW�XS�WKH�$QQXDO�&KXUFK�3LFQLF�RQFH�WKH�6HVVLRQ�DQG�WKH�&RPPLVVLRQ�
IHHO�LW�LV�VDIH�WR�JDWKHU�LQ�D�ODUJH�QXPEHU���
�
5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG��6XH�:LOOLDPV�
�
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'HDFRQV¶������$QQXDO�5HSRUW�

�,�VDZ�ZKDW�\RX�GLG��:HVWPLQVWHU����$QG�,¶P�SURXG�RI�\RX��RI�XV���0RUH�LPSRUWDQWO\�*RG�PXVW�EH�SURXG�RI�
XV���7KDW�ZH�VKRXOG�VHH�D�JOLPPHU�RI�*RG¶V�SRVVLELOLW\�DQG�DFW�RQ�LW���,Q�VRPH�ZD\V��\RXU�'HDFRQV�IHHO�LW�
KDV�EHHQ�RXU�EHVW�\HDU���,Q�D�\HDU�RI�LVRODWLRQ��IHDU��DQJHU�ZH�ZRUNHG�DURXQG�QHHGHG�UHVWULFWLRQV�WR�UHDFK�
RXW�WR�WKRVH�LQ�RXU�FKXUFK��LQ�RXU�FRPPXQLW\��LQ�RXU�QDWLRQ��LQ�RXU�ZRUOG��

�+RZ"��:H�IRFXVHG�RQ�JHWWLQJ�YHU\�LQYROYHG�ZLWK���UHJLRQDO�PLVVLRQV��&DUSHQWHUV�3ODFH��5RFN�+RXVH�.LGV��
5RFNIRUG�+DELWDW�IRU�+XPDQLW\���:H�FRQFHQWUDWHG�PLVVLRQ�GROODUV�DQG�KRXUV�RI�YROXQWHHU�WLPH���$W�WKH�VDPH�
WLPH�ZH�NHSW�WKH�XQLTXH�:HVWPLQVWHU�SURMHFWV�LQFOXGLQJ�YLVLWLQJ�VKXW�LQV��URDG�FOHDQ�XS��KRW�PHDO�WR��������
KRPHOHVV��\RXWK�PLVVLRQ�WULS��.$7:�PHDO�SUHS��VFKRRO�NLWV��&KULVWPDV�)RRG�%DVNHWV����$QG�QDWLRQDOO\�DQG�
LQWHUQDWLRQDOO\�ZH�VWUHWFKHG�RXW�WKURXJK�RXU�3UHVE\WHULDQ�VSHFLDO�RIIHULQJV��

�7KH�'HDFRQV�RUJDQL]HG�WKHVH��DOO�RI�\RX�IXQGHG�ZLWK�PRUH�WKDQ����������DQG�����RI�\RX�SXW�LQ�KRXUV�RU�
IXUQLVKHG�JRRGV�IRU�DPD]LQJ�RXWUHDFK���(�J���7KH�3UHVE\WHU\�VFKRRO�NLWV�ZHUH�VHQW�RYHUVHDV��EXW�WKH������
RYHUIORZ�VXSSOLHV�ZHQW�WR�5RFNIRUG�VWXGHQWV�DW�5RFN�+RXVH�.LGV���2XU�7KDQNVJLYLQJ�JLIW�FDUGV�ZHQW�WR�:3&�
IDPLOLHV�ZKR�KDG�D�FKDOOHQJLQJ�\HDU��DQG�WR�D�FDUHJLYHU�IRU�RQH�RI�RXU�FKXUFK�PHPEHUV��DQG�WR���IDPLOLHV�LQ�
WKH�QHZ�&DUSHQWHU�3ODFH�)DPLO\�$SDUWPHQWV�WKDW�ZH�UHKDEEHG���.QRZLQJ�RXU�FRPPXQLW\¶V�QHHGV�EHWWHU�
KHOSHG�XV�IRFXV�JLIWV�ZKHUH�WKH\�ZHUH�QHHGHG�DQG�WR�FURVVRYHU�EHWZHHQ�SURMHFWV��EHVW�XVH��IXOO�XVH���$QG�
RWKHU�FKXUFKHV�VHQW�YROXQWHHUV�WR�RXU�SURMHFWV�DQG�IXQGV���7KHUH�ZHUH�HYHQ�D�836�WHDP�RI����SHRSOH������
YROXQWHHULQJ�WR�KHOS�XV�ILQLVK�SDLQWLQJ�DW�RXU�&DUSHQWHU�3ODFH�SURMHFW���<285�/($'(56+,3�:$6�7+(�
6(('�*52:,1*�%(<21'�$//�(;3(&7$7,216����,I�LW�VRXQGV�%LEOLFDO��LW�LV���

�7KH�ZRUN�RI�WKH�GHDFRQV�LV�WKH�FKXUFK¶V�ZRUN���$OO�PHPEHUV�DQG�IULHQGV�RI�:HVWPLQVWHU�FDQ�DQG�GR�ILQG�
ZD\V�WR�PDNH�D�GLIIHUHQFH�LQ�SHRSOH¶V�OLYHV��

'HDFRQV��7KHUH�DUH����GHDFRQV�ZKR�SODQ��FRRUGLQDWH��SUD\��YLVLW��OLVWHQ���:H�HOHFW�VL[�GHDFRQV�HYHU\�\HDU�
IRU�D�WKUHH�\HDU�WHUP���'HDFRQV�PD\�VHUYH�WZR�WHUPV�LQ�D�URZ����

7HDP�RI�OHDGHUV��(DFK�PLQLVWU\�RU�SURMHFW�KDV�D�GHDFRQ�DQG���RU���RWKHUV���<RX�GRQ¶W�KDYH�WR�EH�D����������
GHDFRQ���<RX�GR�KDYH�WR�EH�RSHQ�WR�ZKDW�*RG¶V�GRLQJ�LQ�WKH�ZRUOG��

3OD\HUV���6WHS�XS�WR�VHUYH�PHDOV��FRPIRUW��WHDFK��GLVWULEXWH��JDWKHU�LQ«��DOO�WKH�WKLQJV�*RG¶V�IROORZHUV����
PLJKW�EH�FDOOHG�WR�GR�LQ�������

)XUWKHU�LQWHUHVW"��$�QRWH��SKRQH�FDOO��WDS�RQ�WKH�VKRXOGHU�DQG�DQ\�GHDFRQ�ZLOO�JODGO\�VKDUH�WKH�ZRUN�DQG�
VKHHU�MR\�RI�VHUYLQJ�WKH�OLYLQJ�&KULVW��

7+$1.�<28�)25�%(,1*�*2'¶6�,167580(176�,1�62�0$1<�:$<6�7+,6�<($5��

������������������������������������������������������������������������������������������*HQH�-RUGDQ��'HDFRQ�0RGHUDWRU�

�
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)DLWK�)RUPDWLRQ�&RPPLVVLRQ������$QQXDO�5HSRUW�

0HPEHUV��3KLO�7KRPSVRQ��(OGHU�0RGHUDWRU�
9DO�.U\GHU��-HDQ�/LVN��6WHIIDQH�7KRPSVRQ�
�
�����ZDV�DQRWKHU�FKDOOHQJLQJ�\HDU��:H�EHJDQ�WKH�\HDU�XQGHU�TXDUDQWLQH��EXW�E\�WKH�*UDFH�RI�*RG�DQG�WKH�
ZRQGHUV�RI�WHFKQRORJ\��ZH�KDYH�PDQDJHG�WR�NHHS�PRYLQJ�IRUZDUG��7KH�OHDGHUV�RI�HDFK�JURXS�GLG�D�
ZRQGHUIXO�MRE�RI�NHHSLQJ�WKLQJV�JRLQJ�WKURXJK�YLUWXDO�PHHWLQJV��WKHQ�K\EULG�PHHWLQJV��DQG�ILQDOO\�LQ�SHUVRQ�
PHHWLQJV��
�
2QJRLQJ�3URJUDPV�
x� $GXOW�6XQGD\�6FKRRO�PHHWV�IURP������WR�������HYHU\�6XQGD\��'U��-RKQ�1DVWDUL�OHDGV�WKLV�LQ�GHSWK��ORRN�������������
������������������DW�6FULSWXUH��
x� %LEOH�2QOLQH�±�PHHWV�YLD�=RRP�RQ�0RQGD\�HYHQLQJV�IURP������WR�������5HY��0LFKDHO�+DIHOH�OHDGV������������������������������
������������������SDUWLFLSDQWV�LQWR�D�GHHS�GLYH�RI�WKH�6FULSWXUH�VHOHFWLRQ�IRU�WKH�XSFRPLQJ�ZHHN�IURP�WKH�OHFWLRQDU\��
x� :RPHQ¶V�%LEOH�6WXG\�±�PHHWV�7XHVGD\�PRUQLQJV�IURP�������DP�WR�1RRQ��9DULRXV�SURJUDPV�IURP������������������
������������������GLIIHUHQW�DXWKRUV�FRPELQH�UHDGLQJ�PDWHULDOV��YLGHRV�DQG�6FULSWXUH���:H�ZRXOG�OLNH�WR�WKDQN��'DLO��6WXWVPDQ���
������������������DQG�'RQQD�0DQ]HU�IRU�WKHLU�SDVW�OHDGHUVKLS�RI�WKLV�SURJUDP��WKH\�UHWLUHG�DW�WKH��HQG��RI�������
x� ���0HQ¶V�%LEOH�6WXG\�±�PHHWV�:HGQHVGD\�PRUQLQJV�IURP������WR������DP��7KH�PHQ�H[SORUH�YDULRXV��ERRNV���

����RI�WKH�%LEOH�DQG�KRZ�LW�UHODWHV�WR�WKHP�WRGD\���&ODVV�LV�OHG�E\�:D\QH�-RKQVRQ�DQG�&RQQLH��+DZNLQV��
�
1HZ�RU�6SHFLDO��(YHQWV��
x� �$�QHZ�SURJUDP�ZDV�VWDUWHG�IRU�ROGHU�DGXOWV�FDOOHG�³7KLUG�7KLUW\´��7KLV�SURJUDP�OHG�E\�3DVWRU�*UHWFKHQ�

+DPPHNH�IRFXVHV�RQ�WKH�QHHGV�RI�SHRSOH����DQG�RYHU�DV�ZHOO�DV�SURYLGLQJ�IHOORZVKLS��
x� �6HYHUDO�QHZ�PHPEHU�FODVVHV�ZHUH�VXFFHVVIXOO\�FRPSOHWHG��:H�DUH�ORRNLQJ�WR�LQYROYH�PRUH�5XOLQJ�(OGHUV�

LQ�OHDGLQJ�IXWXUH�FODVVHV��
x� �5HY��0LFKDHO�+DIHOH�OHG�D�FODVV�EDVHG�RQ�D�ERRN�FDOOHG�³,�$P�$�&KXUFK�0HPEHU´�ZKLFK�IRFXVHG�RQ�ZKDW�

LW�PHDQV�WR�EH�D�FKXUFK�PHPEHU��
x� �5HY��0LFKDHO�+DIHOH�OHG�D�FODVV�RQ�$GYHQW�GHYRWLRQDOV�EDVHG�RQ�:DOWHU�%UXHJJHPDQQ¶V�ERRN�

�³&HOHEUDWLQJ�$EXQGDQFH´���
�
5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG��3KLO�7KRPSVRQ�
�

:RPHQ¶V�%LEOH�6WXG\�

7KH�7XHVGD\�:RPHQ
V�%LEOH�6WXG\��ZKLFK�EHJDQ�LQ�������FRYHUHG�WKH�IROORZLQJ�VWXGLHV�GXULQJ�
��������'DQLHO��E\�%HWK�0RRUH���&RORVVLDQV��E\�*ORULD�)XUPDQ���7KH�)DLWKIXO���+HURHV�RI�WKH�2OG�7HVWDPHQW��
E\�PXOWLSOH�DXWKRUV���0DUN��E\�/LVD�+DUSHU���6HDPOHVV���8QGHUVWDQGLQJ�WKH�%LEOH�DV�2QH�&RPSOHWH�6WRU\��E\�
$QJLH�6PLWK���7KH�0H�,�:DQW�7R�%H��E\�-RKQ�2UWEHUJ���*LGHRQ��E\�3ULVFLOOD�6KLUHU��DQG��6HFRQG�7LPRWK\��E\�
%HWK�0RRUH���
0RVW�RI�WKH�VWXGLHV�ZHUH�OHG�E\�'RQQD�0DQ]HU��EXW�0DXUHHQ�1XWOH\��-HDQ�/LVN��6XH�:LOOLDPV�HDFK�OHG�RQH��
3ULRU�WR�WKH�SDQGHPLF��ZH�ZHUH�D�JURXS�RI�����1RZ��GXH�WR�WKH�OHQJWK�RI�WKH�SDQGHPLF�DQG�WKH�FRQWLQXLQJ�
PDQGDWH�RI�PDVNV��ZH�DUH�GRZQ�WR�D�GR]HQ�RU�VR��ZLWK�D�IHZ�DWWHQGLQJ�FODVV�WKURXJK�=220��
'RQQD�0DQ]HU�DQG�'DLO�6WXWVPDQ��FR�FKDLUV�RI�WKH�7XHVGD\�:RPHQ
V�%LEOH�6WXG\�VLQFH�������UHWLUHG�IURP�
WKHLU�SRVLWLRQV�DW�WKH�HQG�RI�������
�
5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG��'DLO�6WXW]PDQ�

5RFN�+RXVH�.LGV�6XSSRUW��

x� 'HDFRQV�DQG�YROXQWHHUV�SDFN�IRRG�EDJV�RQFH�D�PRQWK�IRU�NLGV�WR�WDNH�KRPH��
x� +HOS�ZLWK�RWKHU�QHHGV�RQ�GD\V�ZKHQ�GRLQJ�IRRG�EDJV��DV�WLPH�DOORZV��
x� 3URYLGH�IXQGLQJ�IRU�WKH�IRRG�EDJV��
x� 3XUFKDVH�DQG�GHOLYHU�LWHPV�RQ�WKHLU�PRQWKO\�ZLVK�OLVWV��
x� ,QFOXGH�URDG�DQG�DOOH\�FOHDQXS�ZKHQ�GRLQJ�RWKHU�SURSHUWLHV�LQ�WKH�DUHD��
x� 3URYLGH�PRQWKO\�IXQGLQJ�IRU�WKHLU�JHQHUDO�VXSSRUW��
x� 3URYLGH�IXQGLQJ�IRU�ILHOG�WULSV�PRUH�WKDQ�RQFH�SHU�\HDU��
x� 3URYLGH�JHQHURXV�IXQGLQJ�IRU�DQQXDO�&KULVWPDV�SDUW\��
x� $WWHQGDQFH�DQG�FRQWULEXWLRQV�IRU�DQQXDO�IXQGUDLVHU�����

5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG��&RQUDG�+DZNLQV�
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�
1RWHV��<RX7XEH�UHSRUWV��YLHZV���ZKLFK�JHQHUDOO\�PHDQV�D�XVHU�KDV�SUHVVHG�SOD\�DQG�ZDWFKHG�D�YLGHR�IRU�
DW�OHDVW����VHFRQGV��)DFHERRN�UHSRUWV��SHRSOH�UHDFKHG���D�VLJQLILFDQWO\�PRUH�DPELJXRXV�PHWULF��7R�WKH����
H[WHQW�WKDW�YLHZHUV�PD\�HQFRXQWHU�WKH�YLGHRV�RQ�PRELOH�GHYLFHV�DQG�LQ�D�QHZVIHHG��PXFK�PRUH�VR�ZLWK������
)DFHERRN���WKH�GDWD�ZRXOG�UHSUHVHQW�LQGLYLGXDOV��%XW�GXH�WR�WKH�QDWXUH�RI�D�OLYHVWUHDPHG�ZRUVKLS�VHUYLFH��LW�
LV�LPSRUWDQW�WR�UHFRJQL]H�WKDW��SDUWLFXODUO\�LQ�UHDO�WLPH�RQ�6XQGD\�PRUQLQJ��D��YLHZ��YHU\�OLNHO\�UHSUHVHQWV�
PXOWLSOH�YLHZHUV�ZLWKLQ�D�KRXVHKROG��
�
:3&�:HEVLWH�5HGHVLJQ���,Q�������WKH�+XPDQ�5HVRXUFHV�&RPPLVVLRQ�WRRN�RQ�D�WDVN�WR�KHOS�PDQDJH�WKH�
UHGHVLJQ�RI�WKH�:3&�:HEVLWH���:3&�ZDV�VR�IRUWXQDWH�WR�KDYH�D�JHQHURXV�GRQRU�IRU�WKLV�HIIRUW���7KH�QHZ�
ZHEVLWH�GHVLJQ�ZDV�FRPSOHWHG�LQ�2FWREHU�DQG�UROOHG�RXW�LQ�1RYHPEHU���7KH�QHZ�GHVLJQ�LV�LQ�DOLJQPHQW�ZLWK�
WRGD\V�WHFKQRORJ\�DQG�ZHEVLWH�QDYLJDWLRQ�SURFHVVHV���7KLV�ZHEVLWH�LV�DQ�LPSRUWDQW�DQG�HYHU�JURZLQJ�WRRO�
QRW�RQO\�RXU�FRQJUHJDWLRQ��EXW�DOVR�YLVLWRUV�DQG�WKH�SXEOLF�VHDUFKLQJ�IRU�D�PLQLVWU\�RU�PLVVLRQ��
�
�

:(670,167(5�67$))�'85,1*������
�

�
�

�����+80$1�5(6285&(�&200,66,21�0(0%(56�
-DQ�%RZPDQ�
7KHOPD�%XVNHU�
-RKQ�)UDQFH�
-RQ�%URQG\NH�

�
5HVSHFWLYHO\�VXEPLWWHG��-RQ�%URQG\NH�

>ĞĂĚ�WĂƐƚŽƌͬ,ĞĂĚ�ŽĨ�^ƚĂī� ZĞǀ͘�DŝĐŚĂĞů�,ĂĨĞůĞ�

WĂƐƚŽƌ�ĨŽƌ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů��ĂƌĞ� 'ƌĞƚĐŚĞŶ�,ĂŵŵĞŬĞ�

KƉĞƌĂƟŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ� �ĂǀĞ�>ĂƉĞ�

&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� �ŚƌŝƐ�tŽŽĚƐ�

WĂƐƚŽƌ�ŽĨ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� �ĂƌďĂƌĂ��͛^ŽƵǌĂ�

zŽƵƚŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ� �ĂǀŝĚ�,ĞŐŐĞ�

�ƵƐƚŽĚŝĂŶ� zŽĂŶĂ��Ğů�ZĞĂů�

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�DƵƐŝĐ� �ŶĚƌĞǁ�DĞƌƚǌĞŶŝĐŚ�;ƐƚĂƌƚĞĚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭͿ�

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�DƵƐŝĐ� �ĞĐŬǇ��ŽǇůĂŶĚ�

WƌĞƐĐŚŽŽů��ŝƌĞĐƚŽƌ� �ůŝƐĂ�&ĞǁĞůů�

WƌĞƐĐŚŽŽů�dĞĂĐŚĞƌ� ^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�<ŽŶĞŶ�

�ŝŐŝƚĂů�DĞĚŝĂ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ� �ŶŶĞ�,ĂƌƌŝƐ�;ƚŚƌƵ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭͿ�

KĸĐĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� >ŝƐĂ��ŽĞŶ�

: R U V K L S � & R P P L V V L R Q � 5 H S R U W �

�

:RUVKLS�&RPPLVVLRQ��

0HPEHUV���6XH�&KULVWHQVHQ��(OGHU�0RGHUDWRU��-DPHV�0DUVKDOO��(OGHU��*HQH�)DQQ��3DWWL�:HUFNOH���

(OL]DEHWK�:HUFNOH��6KHLOD�)HOGHU�

$GYLVRUV��%HFN\�%R\ODQG��$QGUHZ�0HUW]HQLFK�

6WDII�/LDLVRQ���3DVWRU�*UHWFKHQ�+DPPHNH�
,Q�D�\HDU�RI�XQFHUWDLQW\��FKDOOHQJH��DQG�WUDQVLWLRQ�DW�:HVWPLQVWHU��WKLV�WUXWK�UHPDLQHG�XQFKDQJHG«�����
:H�VHUYH�D�ORYLQJ�*RG��ZKR�FDOOV�XV�WR�ZRUVKLS�+LP�LQ�6SLULW�DQG�LQ�7UXWK��
)RU�������WKH�FKDUJH�RI�RXU�&RPPLVVLRQ�ZDV�WR�SURYLGH��PDLQWDLQ��DQG�IDFLOLWDWH�DOO�DVSHFWV�RI�:RUVKLS�DW�
:HVWPLQVWHU���/HG�E\�*RG��ZRUNLQJ�DORQJVLGH�WKH�SDVWRUV��PXVLFLDQV��DQG�WHFKQLFLDQV��ZH�VWULYHG�WR�SURYLGH�D�
VDIH��ZHOFRPLQJ�³VSDFH´��RQ�OLQH�RU�LQ�SHUVRQ��WR�KHDU�*RG¶V�ZRUG��SUD\��SUDLVH�DQG�ZRUVKLS��DQG�EH�VHQW�WR�
³FDUU\�WKH�OLJKW´��

:256+,3�������

-DQXDU\��������2Q�OLQH�EOHQGHG�VHUYLFH��&RQWHPSRUDU\�DQG�7UDGLWLRQDO��DW������FRQWLQXHG��DV�LW�KDG�VLQFH�
0DUFK��������

)HE��������������2Q�OLQH�DQG�ILUVW�/LYH�VWUHDP�VHUYLFH�DW����������5HWXUQ�WR�LQ�SHUVRQ�ZRUVKLS�E\�������������
UHVHUYDWLRQ��DQG�FKHFN�LQ��

0DUFK������3DOP�6XQGD\�ZLWK�&KLOGUHQ¶V�3DOP�3DUDGH���2Q�OLQH�DQG�/LYH�VWUHDP��

0DUFK����DQG������0DXQG\�7KXUVGD\�DQG�*RRG�)ULGD\�6HUYLFHV��

0DUFK�������(DVWHU�6HUYLFH�±������DP��,Q�SHUVRQ��2Q�OLQH�DQG�/LYH�VWUHDP��

0D\������5HVHUYDWLRQV�QR�ORQJHU�UHTXLUHG�IRU�LQ�SHUVRQ�ZRUVKLS���2Q�OLQH�DQG�/LYH�VWUHDP�EOHQGHG�VHUYLFHV�
FRQWLQXH�6XQGD\�PRUQLQJV�DW������DP��

$XJXVW������%OHVVLQJ�RI�WKH�%DFNSDFNV��

$XJ�������&KRLU�UHWXUQV�WR�������VHUYLFH��XQGHU�GLUHFWLRQ�RI�0DUWL�%HLQ��LQWHULP�GLUHFWRU��

6HSW�����/DVW�EOHQGHG�VHUYLFH�IRUPDW��

6HSW������7ZR�VHUYLFHV���5HWXUQ�WR�WZR�VHUYLFH�IRUPDW���������7UDGLWLRQDO���2JDQLVW��$QGUHZ�0HUW]HQLFK���
ZHOFRPHG�����������&RQWHPSRUDU\���0XVLF�SURYLGHG�E\�3UDLVH�%DQG����$FRO\WHV�VHUYHG�OLJKWLQJ�RI�WKH�����
FKDQFHO�FDQGOHV��

2FW������%HOO�FKRLU�UHWXUQHG��

2FW������5HPHPEUDQFH�RI�PHPEHUV�ZKR�KDG�GLHG�LQ�WKH�SUHFHGLQJ�\HDU�DQG�+RQRULQJ�RI����\HDU���������
PHPEHUV����%RWK������DQG������DP���

1RY�������)LUVW�6XQGD\�RI�$GYHQW�±�)LUVW�FDQGOH�RI�$GYHQW�OLW�����)DPLOLHV�WR�OLJKW�WKH�$GYHQW�FDQGOHV���

'HF�����)RXUWK�6XQGD\�LQ�$GYHQW������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����7UDGLWLRQDO�6HUYLFH��������&KLOGUHQ�DQG�<RXWK�6HUYLFH�
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+80$1�5(6285&(6�&200,66,21�5(3257�
�
7KH�+XPDQ�5HVRXUFHV�&RPPLVVLRQ�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�SODFHPHQW�DQG�RYHUVLJKW�RI�WKRVH�ZKR�OHDG�WKH�
:HVWPLQVWHU�3UHVE\WHULDQ�&KXUFK��ERWK�SURIHVVLRQDO�DQG�OD\��
�
�����+LJKOLJKWV�
�
6WDII�3RVLWLRQV����
'XULQJ�HDUO\�������VWDII�UHWXUQHG�WR�WKH�RIILFH�DQG�UHJXODU�LQ�SHUVRQ�VHUYLFHV�UHVXPHG�DV�WKH�VHDVRQ�RI�/HQW�
EHJDQ���'XULQJ�WKH������FDOHQGDU�WKH�+5�&RPPLVVLRQ�ZRUNHG�WR�ILOO�WKH�2IILFH�&RRUGLQDWRU��%HOO�'LUHFWRU��
2UJDQLVW��DQG�&KRLU�'LUHFWRU�SRVLWLRQV��

2IILFH�&RRUGLQDWRU��$IWHU�FRPSOHWLQJ�FRQWLQXLQJ�HGXFDWLRQ�JRDOV��0DULO\Q�'HDQH�WRRN�D�ILQDQFH����
SRVLWLRQ�DW�D�FRPSDQ\�LQ�WKH�5RFNIRUG�DUHD���,QWHUYLHZV�IRU�UHSODFHPHQW�FDQGLGDWHV�IRXQG�������������
/LVD�&RHQ��DQG�VKH�ZDV�KLUHG�LQ�$SULO��
%HOO�'LUHFWRU��6HDUFK�DQG�LQWHUYLHZV�IRXQG�$QGUHZ�0HUW]HQLFK�KLUHG�LQ�-XO\�WR�UHSODFH�WKH�SRVLWLRQ�
YDFDWHG�E\�'LDQQH�/RQGR��
2UJDQLVW�DQG�&KRLU�'LUHFWRU���6HDUFK�DQG�RQJRLQJ�LQWHUYLHZV�OHDG�WR�GLVFRYHU�WKH�TXDOLILFDWLRQV�DQG�
LQWHUHVW�RI�$QGUHZ�0HUW]HQLFK�IRU�ERWK�SRVLWLRQV�DQG�ZDV�KLUHG�LQ�$XJXVW�DQG�6HSWHPEHU��
UHVSHFWLYHO\��UHSODFLQJ�&UDLJ�'HHW]��2UJDQLVW��DQG�$QG\�%UXKQ��&KRLU�'LUHFWRU��ZKR�ERWK�OHIW���
5RFNIRUG�IRU�SRVLWLRQV�LQ�&KDPSDLJQ�,OOLQRLV���

:HVWPLQVWHU�ZDV�VR�IRUWXQDWH�WR�KDYH�0DULO\Q��'LDQQH��&UDLJ�DQG�$QG\�VHUYLQJ�RXU�PLQLVWU\�DQG�ZH�WKDQN�
WKHP�IRU�WKH�H[FHOOHQW�VHUYLFH���:H�ZLVK�WKHP�ZHOO���:H�ZHOFRPH�/LVD�DQG�$QGUHZ�WR�RXU�:3&�VWDII��
�
6WDII�&RQWDFW�0HHWLQJV���7KHVH�PHHWLQJV�KHOG�LQ�WKH�IDOO�DQG�ZLQWHU�RI�������JDYH�WKH�VWDII�DQ�RSSRUWXQLW\�WR�
KDYH�RQH�RQ�RQH�WLPH�ZLWK�+XPDQ�5HVRXUFHV�&RPPLVVLRQ�PHPEHUV�WR�VKDUH�LGHDV�DQG�FRQFHUQV����
�
1RPLQDWLQJ�&RPPLWWHH���2UJDQL]HG�DQG�IDFLOLWDWHG�WKH�&RPPLWWHH�WR�QRPLQDWH�WKUHH�(OGHUV�ZLWK�WHUPV�����
HQGLQJ�����������DQG�VL[�'HDFRQV�DQG�WKUHH�(OGHUV�ZLWK�WHUPV�HQGLQJ�����������
�

:HHNO\�/LYH�6WUHDP�6HUYLFH�3URGXFWLRQ���7KH�+5�&RPPLVVLRQ�EXGJHW�DOVR�LQFOXGHV�WKH�HIIRUW�WR�SODQ��VHW�
XS�DQG�SURGXFH�WKH�RQOLQH�VHUYLFH�IRU����ZHHNV�RI�WKH�\HDU��7KH�:3&�RQOLQH�VHUYLFHV�SURYLGH�D�ZLQGRZ�IRU�
ORFDO��UHJLRQDO��DQG�QDWLRQDO�YLHZLQJ�RI�WKH�ZHHNO\�PLQLVWU\�DW�:3&���6XQGD\�VHUYLFHV��DQG�VSHFLDO�HYHQWV��
VXFK�DV�WKH�&KULVWPDV�(YH�ZRUVKLS�VHUYLFHV��DUH�VWUHDPHG�OLYH�WR���SODWIRUPV��<RX7XEH��)DFHERRN��DQG�
&KXUFK�2QOLQH��ZKLFK�HPEHGV�RXU�<RX7XEH�IHHG��DQG�WKHUHIRUH�VKDUHV�GDWD���:LWK�WKH�ODXQFK�RI�WKH�QHZ�
FKXUFK�ZHEVLWH��<RX7XEH�LV�DOVR�GLUHFWO\�HPEHGGHG�LQ�WKH�ZHEVLWH�IRU�HDV\�DFFHVV��$OWKRXJK�GDWD�RQ��
ZHHNO\�YLHZLQJ�LV�VXEMHFW�WR�VRPH�OLPLWDWLRQV�DQG�LQWHUSUHWDWLRQ��RXU�OLYHVWUHDPLQJ�UHDFKHV�DQ�DYHUDJH�RI�
����YLHZHUV��RU�KRXVHKROGV��SHU�ZHHN�LQ�DGGLWLRQ�WR�RXU�LQ�SHUVRQ�DWWHQGDQFH��DQG�KDV�EHFRPH�D�YLWDO����
FRQQHFWLQJ�SRLQW�IRU�WKRVH�ZKR�DUH�FXUUHQWO\�RU�FRQVLVWHQWO\�XQDEOH�WR�ZRUVKLS�ZLWK�XV�RQ�FDPSXV��

'HF������&KULVWPDV�(YH�6HUYLFHV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�SP�&KLOGUHQ�DQG�)DPLO\�6HUYLFH��3UDLVH�%DQG���

�SP�/HVVRQV�DQG�&DUROV�7UDGLWLRQDO�6HUYLFH��&KRLU�DQG�%HOOV�SOXV�JXHVW�PXVLFLDQV�DQG�YRFDOLVWV��


7KDQN�\RX�WR�HYHU\RQH�ZKR�GRQDWHG�RYHU�WKH�\HDUV�WR�WKH�6SHFLDO�0XVLF�)XQG�ZKLFK�ZDV�XVHG�WR�SD\�WKH�
JLIWHG�0XVLFLDQV�ZKR�VHUYHG�WKDW�HYHQLQJ��

'HF�������6LQJOH���DP�6HUYLFH��RQ�OLQH�DQG�/LYH�VWUHDP��

'HF�����'XH�WR�FOLPELQJ�&29,'�UDWHV��WKH�FKRLU�WHPSRUDULO\�VXVSHQGHG�UHKHDUVDOV�DQG�SHUIRUPDQFHV�IRU�WKH�
PRQWK�RI�-DQXDU\���������

-DQ������������2Q�OLQH�DQG�/LYH�VWUHDP�VHUYLFHV�������7UDGLWLRQDO��RUJDQ�DQG�VROR�PXVLF��DQG���DP��3UDLVH�
%DQG��

:RUVKLS�)RUPDW��,Q�SHUVRQ��DQG�VDIHW\�SURFHGXUHV
�GHWHUPLQHG�E\�UHFRPPHQGDWLRQV�RI�:HVWPLQVWHU�&29,'�
7DVN�)RUFH��&'&��,'3+��:&+'��DQG�6HVVLRQ�DSSURYDO��

27+(5�:256+,3�,7(06��

8VKHUV���$OO�XVKHUV�KDYH�EHHQ�LQVWUXFWHG�LQ�VDIHW\�SURWRFROV�DQG�DOO�DUH�IDLWKIXOO\�VHUYLQJ��

&RPPXQLRQ��������FRQWLQXHG�ZLWK�WKH�SUDFWLFH�RI�FHOHEUDWLQJ�WKH�/RUG¶V�6XSSHU�XVLQJ�VLQJOH�VHUYH�����������
FRPPXQLRQ�ZDIHU�DQG�MXLFH�FXSV���7KDW�LV�WKH�SODQ�IRU�WKH�IRUHVHHDEOH�IXWXUH��

%DSWLVP���%DSWLVPV�KDYH�EHHQ�KDSSLO\�FRQGXFWHG�DQG�FHOHEUDWHG�ERWK�RQ�OLQH�DQG�LQ�SHUVRQ���������������������������������
�EHIRUH�DQG�DIWHU�RSHQLQJ����:H�MR\IXOO\�ZHOFRPHG�WKH�\RXQJHVW�PHPEHUV�RI�WKH�&KXUFK�IDPLO\��DORQJ�ZLWK�
RQH�DGXOW�EDSWLVP��

.LG¶V�7LPH���%RWK�RQ�OLQH�DQG�LQ�SHUVRQ��%DUE�'¶6RX]D��'DYLG�+HJJH��9LFN\�6KHUPDQ��$FRO\WHV��

�

/D\�SXOSLW�6XSSO\���'DYLG�+HJJH��6HPLQDULDQ���DQG�3KLO�7KRPSVRQ�/D\�3DVWRU�6WXGHQW���

0XVLF���3URYLGHG�WLUHOHVVO\�WKURXJK�WKH�RQ�OLQH�VHUYLFHV�E\�WKH�3UDLVH�%DQG��%HFN\�%R\ODQG��7UDF\�5HHVH��
6KHLOD�)HOGHU��6WHYH�'LHW]��5HHG�6WUXW]HQEHUJHU��-HII�+DVNH��DQG�'DYLG�2¶&RQQRU��ZKR�DOVR�VHUYHG�DV�VRORLVW�
DQG�&DQWRU������%RE�%DWHV�ZDV�LQWHULP�RUJDQLVW����7KH�RUJDQ�ZDV�DOVR�VHUYLFHG�GXULQJ����������$QGUHZ�
0HUW]HQLFK�ZDV�ZHOFRPHG�DV�%HOO�'LUHFWRU��RUJDQLVW�DQG�FKRLU�GLUHFWRU�LQ�WKH�ODWH�VXPPHU��:H�DUH�JUDWHIXO�WR�
KDYH�KLP��,Q�DOO�LWV�IRUPV��PXVLF�ZDV�WKDQNIXOO\�SDUW�RI�WKH�:HVWPLQVWHU�:RUVKLS�H[SHULHQFH��

7HFK�7HDP��8QGHU�WKH�GLUHFWLRQ�RI�%HFN\�%R\ODQG�DQG�'RQ�(VWDEURRN��WKH�KXJH�WDVN�RI�JHWWLQJ�:HVWPLQVWHU�
RQ�OLQH�DQG�WKHQ�OLYH�VWUHDPHG�ZDV�HQRUPRXVO\�FKDOOHQJLQJ����,W�KDV�EHHQ�D�JRGVHQG�IRU�VR�PDQ\�XQDEOH�WR�
DWWHQG�LQ�SHUVRQ�VHUYLFHV���(TXLSPHQW�ZDV�SXUFKDVHG��ZRUNLQJ�ZLWK�)LQDQFH��DQG�PDLQWHQDQFH�SURYLGHG��


:3&�3DQGHPLF�5HFRPPHQGDWLRQV���0DVNLQJ��6RFLDO�GLVWDQFLQJ��6HDWLQJ��DQG�6DQLWDWLRQ���5HVHUYDWLRQV��



�7KH�DFRO\WHV�DUH�VWXGHQWV�LQ�JUDGHV���WKURXJK����

7KDQNV�WR�VR�PDQ\�LQ�WKH�WDVN�RI�QDYLJDWLQJ�WKHVH�XQFKDUWHG�ZDWHUV�RI�������IRU�WKH�SDWLHQFH�DQG����������������
XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�FKXUFK�IDPLO\��WKH�JXLGDQFH�RI�WKH�SDVWRUV��DQG�PRVW�RI�DOO��7KDQNV�EH�WR�*RG��

5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG��6XH�&KULVWHQVHQ�

: R U V K L S � & R P P L V V L R Q � 5 H S R U W � & R Q W ¶ G �
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:HVWPLQVWHU�(GXFDWLRQ�6FKRODUVKLS�)XQG�

$QQXDO�5HSRUW������
�
7KH�(GXFDWLRQ�6FKRODUVKLS�)XQG�ZDV�VWDUWHG�LQ������ZKHQ�'DYLG�DQG�-HDQQH�0DF0RUULV�HVWDEOLVKHG�WKH�'D�
YLG�:HVOH\�0HPRULDO�6FKRODUVKLS�)XQG�LQ�PHPRU\�RI�WKHLU�VRQ���,Q�������$ODQ�DQG�(ODLQH�+XWFKFURIW�HVWDE�
OLVKHG�WKH�5REHUW�DQG�(OL]DEHWK�+XWFKFURIW�0HPRULDO�6FKRODUVKLS�LQ�PHPRU\�RI�'U��+XWFKFURIW¶V�SDUHQWV���%H�
FDXVH�RI�WKRVH�SHUSHWXDO�PHPRULDOV��LQWHUHVW�LQ�VXSSRUWLQJ�RXU�\RXWK�SURPSWHG�WKH�VHVVLRQ�WR�HVWDEOLVK�WKH�
:HVWPLQVWHU�(GXFDWLRQ�6FKRODUVKLS�)XQG�LQ�������
�
$OO�DSSOLFDQWV�DUH�UHTXLUHG�WR�EH�PHPEHUV�RI�:HVWPLQVWHU�DQG�WKHLU�DSSOLFDWLRQV�DUH�FRQVLGHUHG�EDVHG�RQ�
FKXUFK�SDUD�FKXUFK�DFWLYLWLHV��FRPPXQLW\�LQYROYHPHQW��IDLWK�VWDWHPHQW��DQG�WKH�VWUHQJWK�RI�WKH�RYHUDOO�DSSOLFD�
WLRQ����$SSOLFDQWV�SURYLGH�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKHLU�FROOHJH�XQLYHUVLW\��FROOHJH�PDMRU��HVWLPDWHG�HGXFDWLRQ�FRVWV�DQG�
FXUUHQW�*3$���7KH�VWXGHQWV�H[SUHVV�DQ�LQVSLULQJ�FRPPLWPHQW�WR�JURZ�WKHLU�IDLWK��DQG�LW�LV�XQGHQLDEOH�WKDW�WKHLU�
:HVWPLQVWHU�IDPLO\�KDV�SOD\HG�D�NH\�UROH�LQ�WKHLU�VSLULWXDO�JXLGDQFH��
�
7KH�:HVWPLQVWHU�(GXFDWLRQ�6FKRODUVKLS�)XQG�FRPPLWWHH�DSSUHFLDWHV�WKH�ILQDQFLDO�VXSSRUW�RI�RXU�FRQJUHJD�
WLRQ��HVSHFLDOO\�GXULQJ�WKH�VHFRQG�\HDU�RI�WKH�&29,'����SDQGHPLF�DQG�XQFHUWDLQ�WLPHV���,Q�DOO��ZH�ZHUH�DEOH�
WR�DZDUG������������LQ�VFKRODUVKLSV�WR����VWXGHQWV���

�
�����0HPRULDO�DQG�(QGRZPHQW�)XQGV�

�
'DYLG�:HVOH\�0DF0RUULV�0HPRULDO�)XQG�

5REHUW�	�(OL]DEHWK�+XWFKFURIW�0HPRULDO�)XQG�
.DUO�(ULFNVRQ�0HPRULDO�)XQG�
(G�/LGGHOO�0HPRULDO�)XQG�

*UDFH�/HLJKWRQ�0HPRULDO�)XQG�
&KXFN�+XWFKLQV�0HPRULDO�)XQG�
&DURO\Q�&RQUDG�0HPRULDO�)XQG�

(XQLFH�	�*RUGRQ�+XQW�0HPRULDO�)XQG�
0DUJDUHW�9DQ�1HVW�0HPRULDO�)XQG�

�
�
�
5HVSHFWIXOO\�6XEPLWWHG��
�
:HVWPLQVWHU�(GXFDWLRQ�6FKRODUVKLS�&RPPLWWHH�
.DWK\�/XQG\��0RGHUDWRU�
%DUEDUD�'¶6RX]D��VWDII�OLDLVRQ�
&RPPLWWHH��:DUUHQ�DQG�0DULO\Q�&DGH��6KHUU\�&DPSEHOO��-HQQ\�/XFLGR���
&DURO�0LOOHU��6XVDQ�6ZLIW��0DU\�$QQ�:KDP�

�

�

�
)$&,/,7<�0$1$*(0(17�5(3257�

�
0HPEHUVKLS��7RP�)HOGHU��%RE�)RUVV��/LQGD�+ROOPDQ��:D\QH�-RKQVRQ��5RJHU�/XQGVWURP���
'LFN�9DQ(YHUD��3DXO�:HUWKHU��'ZLJKW�5XVWRQ��:D\QH�3ULQGHYLOOH�
��
'XULQJ�������WKH�)DFLOLW\�0DQDJHPHQW�&RPPLVVLRQ�RYHUVDZ�WKH�FDUH�RI�RXU�SURSHUW\��ERWK�LQVLGH�DQG�RXW��
��
3HUVRQQHO�
'DYH�/DSH��2SHUDWLRQV�0DQDJHU��FRQWLQXHV�WR�VWD\�RQ�WRS�RI�UHSDLUV�DQG�RQJRLQJ�SURMHFWV�KHUH�DW��
:HVWPLQVWHU��
<RDQD�'HO�5HDO��RXU�FXVWRGLDQ��KDV�EHHQ�GRLQJ�DQ�H[FHSWLRQDO�MRE��
��
0DLQWHQDQFH�
5HTXLUHG�EXLOGLQJ�LQVSHFWLRQV�ZHUH�FRPSOHWHG��2XU�NLWFKHQ�KDV�EHHQ�XSJUDGHG�WR�PHHW�WKH�QHZ��
+HDOWK�'HSW��UHJXODWLRQV���
5HSDLUV�WR�WKH�URRI�DQG�+9$&�XQLWV�KDYH�EHHQ�DQ�RQJRLQJ�LVVXH��
���
)LQH�$UWV�
'HVSLWH�KDYLQJ�D�VNHOHWRQ�FRPPLWWHH�)LQH�$UWV�GLG�DQ�DPD]LQJ�MRE�WKLV�\HDU�HVSHFLDOO\�ZLWK�WKH�RQJRLQJ��������
SDQGHPLF���:H�FRQWLQXHG�WR�FKDQJH�WKH�VHDVRQDO�GHFRUDWLRQV�WKURXJKRXW�WKH�FKXUFK���:H�RN¶G�WKH�SXUFKDVH�
RI�QHZ�UXJV�IRU�WKH�3UDLVH�%DQG�LQ�WKH�&KDQFHO���:H�DOVR�SXUFKDVHG�WZR�QHZ�&KULVWPDV�7UHHV�ZLWK�VWDUV�IRU�
WKH�FKDQFHO���,Q�DGGLWLRQ��ZH�ZHUH�DEOH�WR�KDYH�D�YHU\�ZDUP�ZHOFRPLQJ�&KULVWPDV�WHD��
��
5HQWHG�$FUHDJH��
2XU�ILIWHHQ�DFUHV�RI�IDUP�ODQG�LV�EHLQJ�OHDVHG�DW�D�UDWH�RI������DFUH�WKURXJK�������
��
/RQJ�5DQJH�3ODQQLQJ�
:H�DUH�FRQWLQXLQJ�UHVHDUFK�IRU�DOO�SRVVLEOH�UHSDLU�RSWLRQV�DFFRUGLQJ�WR�FRVW���
�
:HGQHVGD\�:DUULRUV�
:H¶UH�WKDQNIXO�IRU�WKH�KHOS�RI�RXU�PHPEHUV�WKDW�ZHUH�DEOH�WR�YROXQWHHU�IRU�RXU�PDQ\�SURMHFWV��&RYLG����KDV������������
UHGXFHG�RXU�DPRXQW�RI�YROXQWHHUV�IRU�WKLV�VHDVRQ��:H�KRSH�WKLV�WUHQG�LV�VKRUW�OLYHG��
�
*URXQGV�%HDXWLILFDWLRQ�
:H�KDYH�D�QHZ�JURXS�RI�YROXQWHHUV�ZKR�KDYH�WDNHQ�XSRQ�WKHPVHOYHV�WKH�XSNHHS�RI�WKH�SODQW�FDUH�DURXQG�
WKH�EXLOGLQJ��
�
5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG��7RP�)HOGHU�
�

0HPRULDO�*DUGHQ�&RPPLWWHH�
�

x� ��QLFKHV�ZHUH�VROG�LQ���������LQXUQPHQWV�ZHUH�KHOG�
x� ���QLFKHV�DUH�DYDLODEOH�IRU�SXUFKDVH�
�
�
)RU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�FRQWDFW�$OLFH�%HUPDQ��-HVVLFD�'DQQHQPDLHU��-HQQLIHU�.RGO��(OL]DEHWK�5XVVR��RU�6KD�
URQ�:HUWKHU�
�
5HVSHFWIXO\�VXEPLWWHG�E\�$OLFH�%HUPDQ�
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�
&KLOGUHQ�DQG�<RXWK�&RPPLVVLRQ�

)RU�WKH�&KLOGUHQ�DQG�<RXWK�&RPPLVVLRQ�������ZDV�D�\HDU�RI�UHYLYDO�DV�ZH�HPHUJHG�IURP�&29,'�VKXW�GRZQV�
DQG�EURXJKW�PDQ\�RI�RXU�SURJUDPV�EDFN�RQOLQH��2XU�FRPPLVVLRQ�DQG�VWDII�IHHO�YHU\�EOHVVHG�WKDW�ZH�KDYH�EHHQ�
DEOH�WR�UHWXUQ�WR�PXFK�RI�RXU�PLVVLRQ�RI�HGXFDWLQJ�DQG�HTXLSSLQJ�FKLOGUHQ�DQG�\RXWK�IRU�PLQLVWU\�DV�WKH\�JURZ�LQ�
*RGV¶�JUDFH�DQG�ORYH��+LJKOLJKWV�RI�WKH�\HDU�IROORZ�EHORZ��

�
&KLOGUHQ¶V�0LQLVWULHV�

�
&KLOGUHQ¶V�0LQLVWULHV�RYHUVHHV�DQG�DGPLQLVWHUV�WKH�IROORZLQJ�DUHDV�DQG�SURJUDPV��

x� 6XQGD\�0RUQLQJ�0LQLVWULHV��1XUVHU\��3UHVFKRRO�DQG�(OHPHQWDU\�&ODVVHV��.LGV�.LQJGRP���$FRO\WHV�
x� :HGQHVGD\�1LJKW�.LGV�&OXE�
x� 9DFDWLRQ�%LEOH�6FKRRO�
x� 63/$6+��SURJUDP�IRU�QHZERUQV�DQG�WKHLU�IDPLOLHV�
x� 6SHFLDO�(YHQWV�LQ�����LQFOXGHG�WKH�3DOP�3DUDGH��(DVWHU�0RUQLQJ�(JJ�+XQW��0HPRU\�:RUN��
�������5HFRJQLWLRQ��&KLOGUHQ�DQG�<RXWK�&KULVWPDV�6HUYLFH�DQG��UG�*UDGH�%LEOH�3UHVHQWDWLRQ�
x� 6XQGD\�0RUQLQJ�.LGV�7LPH�
x� 0LWWHQ�7UHH�

�
.LGV�7LPH�DQG�6SODVK��SURJUDPV�FRQWLQXH�WR�VHUYH�RXU�\RXQJHVW�PHPEHUV��.LGV�.LQJGRP�6XQGD\�VFKRRO��
FRQWLQXHV�RQ�6XQGD\�PRUQLQJV�IRU�JUDGHV�SUHVFKRRO��WK��7KLV�\HDU��JUDGHV�SUHVFKRRO����EHJDQ�XVLQJ�*URZ��
&XUULFXOXP��DQG�WKDW�KDV�EHHQ�D�JUHDW�DGGLWLRQ�WR�PLQLVWU\��7KH�NLGV�DQG�WHDFKHUV�ORYH�WKH�OHVVRQV��2XU������
9%6�ZDV�VPDOOHU��EXW�GHVSLWH�&29,'�UHVWULFWLRQV�RYHU����FKLOGUHQ�DWWHQGHG�DV�ZH�MRLQHG�7KH�.QLJKWV�RI�1RUWK�
&DVWOH�LQ�D�TXHVW�IRU�WKH�.LQJV�$UPRU��7KH�&KLOGUHQ�DQG�<RXWK�&RPPLVVLRQ�FRQWLQXHV�WR�SURYLGH�RSSRUWXQLWLHV�
IRU�:HVWPLQVWHU�IDPLOLHV�WR�VSHQG�WLPH�WRJHWKHU�DQG�ZLWK�HDFK�RWKHU��7KLV�\HDU��RXU�)DPLOLHV�0LQLVWULHV�WHDP�
KRVWHG�DQ�RXWGRRU�PRYLH�QLJKW�LQ�6HSWHPEHU�DQG�D�VXPPHU�SRRO�SDUW\�LQ�$XJXVW��6OHGGLQJ�DQG�D�PRYLH�QLJKW�
DUH�RQ�WKH�FDOHQGDU�IRU�HDUO\��������
�
�
�
�������

�
�
�
�
�
�
�

)DPLO\�0LQLVWULHV�
�
)DPLO\�0LQLVWULHV�FDPH�EDFN�VORZO\�DV�ZH�HPHUJHG�IURP�&29,'�VKXWGRZQV���(YHQWV�LQFOXGHG��

x� $�SRRO�SDUW\�LQ�$XJXVW��
x� $Q�RXWGRRU�0RYLH�1LJKW�LQ�6HSWHPEHU�
x� 6OHGGLQJ�DQG�DQ�LQGRRU�PRYLH�QLJKW�DUH�SODQQHG�IRU�ZLQWHU��������

�
<RXWK�0LQLVWULHV�

�
<RXWK�0LQLVWULHV�RYHUVHHV�DQG�DGPLQLVWHUV�WKH�IROORZLQJ�DUHDV�DQG�SURJUDPV��

x� 0LGGOH�6FKRRO�DQG�+LJK�6FKRRO�<RXWK�*URXS�������������������������������������������������������
x� &RQILUPDWLRQ�5HWUHDW�
x� 6U��+LJK�6XPPHU�0LVVLRQ�5HWUHDW�WULS�
x� 6PDOO�0LVVLRQ�3URMHFWV�
x� 6XPPHU�2XWLQJV�(YHQWV�
x� &RQILUPDWLRQ�6XQGD\���
x� )XQGUDLVHUV�

� � � � � � � � � � � � � 
 � � 	 � � � � � � � � 
 � � 
 � � � � � ������͙͛�� � � � � � � � � � � � � 
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�
)LQDQFH�5HSRUW�

,Q�-DQXDU\�������WKH�)LQDQFH�DQG�6WUDWHJLF�3ODQQLQJ�&RPPLVVLRQ�SUHVHQWHG�WR�WKH�&RQJUHJDWLRQ�DQ�H[SHQVH�
EXGJHW�RI�������������7KLV�UHSUHVHQWHG�DQ�LQFUHDVH�RI����������������IURP�WKH������EXGJHW��UHIOHFWLQJ�SODQV�
WR�SURFHHG��YLD�ILQDQFLQJ��ZLWK�LPSURYHPHQWV�WR�WKH�SDUNLQJ�ORW�DQG�LQVWDOODWLRQ�RI�D�OLYH�VWUHDPLQJ�YLGHR�V\VWHP��

(VWLPDWHV�RI�JLYLQJ�UHFHLYHG�LQ�VXSSRUW�RI�������WKURXJK�)HE�������ZHUH�����������7KLV�ZDV�D�GHFUHDVH�RI�
���������YV������������������UHFHLYHG�IURP�����LQGLYLGXDOV�DQG�IDPLOLHV��YV�����LQ��������,Q�DGGLWLRQ��
LQGLYLGXDO�SOHGJHV�GHFUHDVHG�E\������RQ�DYHUDJH��IURP��������SHU�\HDU�SHU�KRXVHKROG�WR��������SHU�\HDU�SHU�
KRXVHKROG��

2QH�RI�RXU�PDMRU�REMHFWLYHV�IRU������ZDV�WR�UHILQDQFH�WKH�PRUWJDJH�RQ�RXU�FKXUFK�EXLOGLQJ��7KLV�ZDV�
FKDOOHQJLQJ�HQRXJK��EXW�PDGH�PRUH�VR�LQ�$SULO�RI�������ZKHQ�LW�EHFDPH�FOHDU�RXU�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ�DQG�
WUDMHFWRU\�ZHUH�QRW�JRLQJ�WR�UHVXOW�LQ�ORDQ�DSSURYDO��

%XLOGLQJ�RQ�D�JRRG�VWDUW�WR�WKH�\HDU�IURP�-DQXDU\�WKURXJK�0DUFK��WKH�)LQDQFH�&RPPLVVLRQ�PDGH�D�VSHFLDO�
DSSHDO�WR�WKH�FRQJUHJDWLRQ�LQ�0DU�������UHVXOWLQJ�LQ���DGGLWLRQDO�HVWLPDWHV�RI�JLYLQJ�DQG�LQFUHDVHV�WR�VRPH�RI�
WKH�SUHYLRXV�HVWLPDWHV��7KH�UHVXOWLQJ�WRWDO�ZDV����������IURP�����LQGLYLGXDOV�DQG�IDPLOLHV��DW�DQ�DYHUDJH�RI�
�������SHU�\HDU�SHU�KRXVHKROG��

,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�VSHFLDO�DSSHDO�IRU�LQFUHDVHG�JLYLQJ��WKH�)LQDQFH�&RPPLVVLRQ�ZRUNHG�ZLWK�RXU�RWKHU�
FRPPLVVLRQV�DQG�6HVVLRQ�WR�UHGXFH�SODQQHG�VSHQGLQJ�DQG�DPHQG�WKH�EXGJHW�IRU�WKH�UHPDLQGHU�RI�WKH�\HDU��2Q�
���$35�������6HVVLRQ�DSSURYHG�WKH�DPHQGHG�H[SHQVH�EXGJHW�RI�������������QRW�LQFOXGLQJ�PRQWKO\�PRUWJDJH�
SULQFLSDO�SD\PHQWV��IRU�D�UHGXFWLRQ�RI����������IURP�RXU�SODQQHG�H[SHQVHV��$OO�FRPPLVVLRQV�FRQWULEXWHG�WR�WKLV�
HIIRUW��EXW�VSHFLDO�UHFRJQLWLRQ�LV�JLYHQ�RXU�'HDFRQV�DQG�)DFLOLWLHV�&RPPLVVLRQ�IRU�WKHLU�IOH[LELOLW\�DQG�FUHDWLYLW\��

:H�VXFFHVVIXOO\�FRPSOHWHG�RXU�UHILQDQFLQJ�LQ�6HS�������VHFXULQJ�D�QHZ�ORDQ�IURP�WKH�3UHVE\WHULDQ�,QYHVWPHQW�
DQG�/RDQ�3URJUDP��6XUYH\V�RI�WKH�SURSHUW\��LQVXUDQFH�SROLFLHV��DQG�RXU�E\ODZV�ZHUH�XSGDWHG�DQG�FHUWLILHG�DV�
SDUW�RI�WKH�SURFHVV��2WKHU�UHTXLUHPHQWV�LQFOXGHG�UHGXFLQJ�RXU�SULQFLSDO�EDODQFH�WR�����0��IXQGV�ZHUH�
WUDQVIHUUHG�IURP�WKH�%XLOGLQJ�)XQG�WR�DFFRPSOLVK�WKLV��7KH�PRUWJDJH�UDWH�DQG�WHUPV�ZHUH�IDYRUDEOH��DQG�RXU�
PRQWKO\�REOLJDWLRQ�LV�ORZHU�WKDQ�SUHYLRXVO\��

)LQDO�UHVXOWV�IRU������VKRZ�LQFRPH�RI�������������LQFOXGLQJ���������LQ�SURFHHGV�IURP�WKH�3D\UROO�3URWHFWLRQ�
3URJUDP��333��/RDQ�����ZKLFK�ZHUH�UHOHDVHG�WR�RXU�RSHUDWLQJ�UHYHQXH�XSRQ�FRQILUPDWLRQ�WKH�ORDQ�ZDV�
IRUJLYHQ��$FWXDO�GRQDWLRQV�DQG�RWKHU�LQFRPH�WRWDOHG�����������DQ�LQFUHDVH�RI���������IURP�������DQG�
RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�ZHUH�������������DQ�LQFUHDVH�RI�MXVW��������IURP��������1RW�LQFOXGHG�LQ�WKH�RSHUDWLQJ�
H[SHQVHV�DUH�SD\PHQWV�WRZDUG�WKH�SULQFLSDO�DPRXQW�RI�RXU�PRUWJDJH�ORDQ��,Q�������WKHVH�SULQFLSDO�SD\PHQWV�
�IURP�RSHUDWLQJ�IXQGV��WRWDOHG����������,Q�VXPPDU\��RXU�WRWDO�H[SHQGLWXUHV�IRU������ZHUH��������������IRU�DQ�
RYHUDOO�GHILFLW�RI������������)XOO�GHWDLOV�RI�RXU������UHVXOWV�DQG�DSSURYHG������EXGJHW�DUH�SURYLGHG�VHSDUDWHO\��

,Q�������:3&�DSSOLHG�IRU�DQG�UHFHLYHG�D�333�/RDQ����LQ�WKH�DPRXQW�RI����������IURP�WKH�IHGHUDO�JRYHUQPHQW��
:3&�H[SHFWV�WR�PHHW�WKH�TXDOLILFDWLRQV�UHTXLUHG�IRU�IRUJLYHQHVV�RI�WKDW�ORDQ��DOORZLQJ�XV�WR�XVH�WKLV�DPRXQW�IRU�
RXU�H[SHQVHV�JRLQJ�IRUZDUG��7KH������%XGJHW�LQFOXGHV�WKHVH�IXQGV�DV�UHYHQXH��RQ�IDLWK�DQG�FRQILGHQFH�WKDW�
WKLV�REOLJDWLRQ�ZLOO�EH�IRUJLYHQ��

7KH�)LQDQFH�&RPPLVVLRQ�DSSUHFLDWHV�\RXU�FRQWLQXHG�SUD\HUV�DQG�VXSSRUW�LQ�������

5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG�E\�'DYLG�2¶&RQQRU�
��������

�
�
�
�
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<RXWK�0LQLVWULHV��
�

2XU�PLVVLRQ�IRU�<RXWK�0LQLVWU\�DW�:HVWPLQVWHU�LV�WR�SURYLGH�RSSRUWXQLWLHV�IRU�\RXWK�WR�DFFHSW�-HVXV������������������
�&KULVW�DV�WKHLU�6DYLRU��DSSO\�WKH�ORYH�RI�&KULVW�WR�WKHLU�RZQ�OLYHV�DQG�WR�VKDUH�WKDW�ORYH�ZLWK��
���RWKHUV���2XU�JRDO�LV�IRU�VWXGHQWV�WR�JURZ�DQG�GHYHORS�WKHLU�RZQ�SHUVRQDO�UHODWLRQVKLS�ZLWK�&KULVW�DQG�������������������
���WR�VWDQG�RQ�D�VROLG�IRXQGDWLRQ�RI�IDLWK�E\�KRQRULQJ�*RG��ORYLQJ�WKRVH�DURXQG�WKHP�WKURXJK�RXWUHDFK��������������������
��DQG�E\�FRQQHFWLQJ�ZLWK�IHOORZ�\RXWK�LQ�&KULVW�WKURXJK�VWXG\�DQG�IHOORZVKLS���
x� ,Q������RXU�0LGGOH�6FKRRO�DQG�+LJK�6FKRRO�<RXWK�*URXSV�FRPELQHG�DQG�FDPH�WRJHWKHU�RQ�RQH�����������������������
��������������������QLJKW���2XU�JRDO�ZLWK�WKLV�PHUJHU�LV�WR�EXLOG�D�VWURQJHU�UHODWLRQVKLS�DQG�VHQVH�RI�FRPPXQLW\�EHWZHHQ�
��������������������WKH�WZR�<RXWK�*URXSV���7KH�VWXGHQWV�FRPH�WRJHWKHU�IRU�IHOORZVKLS��VQDFN��DQG�ZRUVKLS�ZKLOH�VWLOO������������������
��������������������KDYLQJ�VHSDUDWH�LQ�GHSWK�GLVFXVVLRQV�RQ�WKH�OHVVRQ�VR�WKDW�ZH�FDQ�PDNH�VXUH�WKDW�DJH�DSSURSULDWH������
��������������������VSLULWXDO�IRUPDWLRQ�LV�VWLOO�EHLQJ�IRVWHUHG���2XU�\RXWK�QRZ�DOVR�H[SHULHQFH�VPDOO�JURXS�JDPHV�ZKHQ���������
�������������������KDYLQJ�IHOORZVKLS�ZLWK�WKHLU�DJH�JURXSV�RU�ODUJH�JURXS�JDPHV�ZKHQ�DOO�\RXWK�FRPH�WRJHWKHU�RQFH�D�������
�������������������PRQWK���
x� ,Q������ZH�ZHOFRPHG�ZLWK�RSHQ�DUPV�WKH�FRQILUPDWLRQ�RI���VWXGHQWV�IURP�RXU�\RXWK�JURXS���7KHVH����������
���������������VWXGHQWV�PHW�ZHHNO\�WKURXJK�WKH�DFDGHPLF�\HDU�RQOLQH���'HVSLWH�WKH�FKDOOHQJHV�WKDW�WKH�SDQGHPLF��������
������������SXW�EHIRUH�XV��WKHVH�VWXGHQWV�JUHZ�ZRQGHUIXOO\�LQWR�WKHLU�IDLWK�DQG�XQGHUVWDQGLQJ�RI�&KULVW���
x� ,Q�WKH�6XPPHU�RI������IRXU�RI�RXU�\RXWK�ZHQW�RQ�0LVVLRQ�WR�/HVOLH�&RXQW\�.<��ZKHUH�WKH\�IDLWKIXOO\��������������
�������������������VHUYHG�&KULVW�DV�WKH\�KHOSHG�ZLWK�VRPH�KRPH�UHQRYDWLRQV�IRU�D�IDPLO\�LQ�QHHG���7KH�SURMHFWV��

��LQFOXGHG�EXLOGLQJ�D�QHZ�VHW�RI�GHFN�VWDLUV��GLJJLQJ�D�GUDLQDJH�GLWFK��DQG�VFUXEELQJ�DQ�HQWLUH�GHFN��������������������������������������������
IUHH�RI���PRVV�DQG�PROG��
�
�

���������
�
�
�
�
�
�
���������������

8SZDUG�6SRUWV�0LQLVWULHV�
�
8SZDUG�6SRUWV�0LQLVWULHV�RYHUVHHV�DQG�DGPLQLVWHUV�WKH�IROORZLQJ�DUHDV�DQG�SURJUDPV��

x� %DVNHWEDOO�	�&KHHUOHDGLQJ�/HDJXH�
x� %DVNHWEDOO�&DPS�
x� )RRWEDOO�/HDJXH�
�

7KH�PLVVLRQ�RI�8SZDUG�6SRUWV�LV�WR�GHYHORS�WKH�ZKROH�DWKOHWH�LQ�WKHLU�SHUVRQDO�JURZWK�VSLULWXDOO\��PHQWDOO\��
DWKOHWLFDOO\��DQG�VRFLDOO\�DV�WKH\�SDUWLFLSDWH� LQ�VSRUWV��7KLV�XQLTXH�DSSURDFK�LV�NQRZQ�DV�WKH�����3URJUHV�
VLRQ�DQG� LV�FHQWHUHG�RQ�/XNH������±� ³$QG�-HVXV�JUHZ� LQ�ZLVGRP�DQG�VWDWXUH�DQG� LQ� IDYRU�ZLWK�*RG�DQG�
PDQ�´�� 7KH� YDOXHV� RI� 8SZDUG� 6SRUWV� DUH�� 7KH� ([SHFWDWLRQ� RI� *RG� 0RPHQWV�� 7KH� /LIH� RI� ,QWHJULW\�� 7KH�������
'LVFLSOLQH� RI� ([FHOOHQFH�� DQG� 7KH� 3ULRULW\� RI� &KLOGUHQ��� 8SZDUG� 6SRUWV� FRQWLQXHV� WR� JURZ� DW� :HVWPLQ�
VWHU���'XH�WR�WKH�RQJRLQJ�3DQGHPLF�ERWK�RXU������EDVNHWEDOO�	�FKHHU�OHDJXH�DV�ZHOO�DV�RXU�EDVNHWEDOO�GD\�
FDPS�KDG�WR�EH�SXW�RQ�KLDWXV���+RZHYHU��ZH�ZHUH�DEOH�WR�KROG�D�VPDOO�IODJ�IRRWEDOO�WUDLQLQJ�FDPS�WKURXJK�
WKH�UHJXODU�IODJ�IRRWEDOO�VHDVRQ�DW�:3&�ZKHUH���YHU\�H[FLWHG�DQG�LQFUHGLEO\�WDOHQWHG�DWKOHWHV�MRLQHG�LQ�IRU�
WKH�VL[�ZHHN�SURJUDP��
�
�
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�
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& K L O G U H Q � 	 � < R X W K � 0 L Q L V W U L H V � & R Q W ¶ G �
:HVWPLQVWHU�3UHVFKRRO��

�³2XU�PLVVLRQ�LV�WR�SURYLGH�SUHVFKRRO�FKLOGUHQ�LQ�RXU�FRPPXQLW\�ZLWK�D�ORYLQJ��FUHDWLYH��VHFXUH�HQYLURQPHQW�
HTXLSSLQJ�WKHP�WR�JURZ�VRFLDOO\��FRJQLWLYHO\�DQG�SK\VLFDOO\�LQ�D�FDULQJ��&KULVWLDQ�VHWWLQJ�´�

:H�ZHUH�H[FLWHG�WR�RSHQ�RXU�GRRUV�DJDLQ�RQ�6HSWHPEHU����������DIWHU�DQ����PRQWK�FORVXUH�GXH�WR�&29,'��
'XULQJ�WKLV�WLPH��WKH�SUHVFKRRO�WHDFKHUV�ZRUNHG�GLOLJHQWO\�WR�FRPSO\�ZLWK�ORFDO�DQG�VWDWH�KHDOWK�GHSDUWPHQWV�
DQG�WKH�&'&�WR�GHYHORS�SURJUDP�VSHFLILF�&29,'�JXLGHOLQHV�DQG�SODQV�WR�HQVXUH�WKH�KHDOWK�DQG�VDIHW\�RI�
WKH�VWXGHQWV�DQG�VWDII��

3UHVFKRRO�PHHWV�0RQGD\�±�7KXUVGD\�����������DP�ZLWK�FKLOGUHQ�DJHV������7KLV�\HDU¶V�FODVV�LV�WDXJKW�E\�
$OLVD�)HZHOO�DQG�6WHSKDQLH�.RQHQ���6WHSKDQLH�ZDV�KLUHG�-XO\������DQG�LV�D�ZRQGHUIXO�DGGLWLRQ�WR�RXU������
SURJUDP�DQG�WHDFKLQJ�WHDP��

3UHVFKRRO�ORRNHG�D�ELW�GLIIHUHQW�WKLV�IDOO�ZLWK�&29,'�JXLGHOLQHV�DQG�SURWRFROV�LQ�SODFH�EXW�ZH�ZHUH�DEOH�WR�
RSHQ�ZLWK����FKLOGUHQ���&KLOGUHQ�DQG�WHDFKHUV�ZHDU�PDVNV�LQ�FODVV��SDUHQWV�DQG�YLVLWRUV�DUH�OLPLWHG�LQ�WKH�
EXLOGLQJ�DQG�WKH�VWDII�LV�FRQWLQXDOO\�ZRUNLQJ�FORVHO\�ZLWK�WKH�:LQQHEDJR�&RXQW\�+HDOWK�'HSDUWPHQW�WR�������
HQVXUH�WKH�KHDOWK�DQG�VDIHW\�RI�WKH�VWXGHQWV�DQG�VWDII��:KLOH�WKH�WHDFKHUV�DQG�VWXGHQWV�ZHUH�H[FLWHG�WR����
UHWXUQ�WR�WKH�FODVVURRP��WKH�UHRSHQLQJ�ZDV�PHW�ZLWK�FKDOOHQJHV�EH\RQG�WKHLU�H[SHFWDWLRQV��'HVSLWH�YLJLODQW�
SUHYHQWDWLYH�PHDVXUHV�EHLQJ�WDNHQ��XQIRUWXQDWHO\�WKH�SUHVFKRRO�H[SHULHQFHG���EULHI�&29,'�FORVXUHV�WKLV�
IDOO����7KH�SUHVFKRRO�ZLOO�VWDUW�WKH�QHZ�\HDU�ZLWK����VWXGHQWV�HQUROOHG��

6RPH�KLJKOLJKWV�RI�)DOO�����«��

x� )LHOG�7ULS�WR�&XUUDQ¶V�$SSOH�2UFKDUG�LQ�2FWREHU�IRU�D�KD\ULGH��DSSOH�SLFNLQJ�DQG�FLGHU�DQG�GRQXWV��
x� 6RFLDOO\�GLVWDQW�YLVLWV�ZLWK�0LVV�+ROO\�IURP�:LQQHEDJR�%RRQH�&RXQW\�$J�LQ�WKH�&ODVVURRP��
��������������������SUR�JUDP���7KH�FKLOGUHQ�OHDUQHG�DERXW�$PD]LQJ�$SSOHV��3RSXODU�3XPSNLQV��7XUNH\V�DQG�-ROO\�2O¶������������������������������
�������������������(YHU�JUHHQV��
x� 2XU�ILUVW�HYHU�+DOORZHHQ�7UXQN�RU�7UHDW���3UHVFKRRO�SDUHQWV�DQG�FKXUFK�VWDII�GHFRUDWHG�WKH�WUXQNV�RI�
�������������������WKHLU�FDUV�DQG�VHW�XS�LQ�WKH�SDUNLQJ�ORW�WR�SDVV�RXW�WUHDWV�DV�WKH�FODVV�SDUDGHG�FDU�WR�FDU���,Q�WKH�������������������������
���������ZRUGV�RI�RQH�RI�WKH�SUHVFKRROHUV��³,W�ZDV�WKH�EHVW�GD\�HYHU�´��DQG�PD\�EH�D�QHZ�DQQXDO�HYHQW��
x� 1RUWK�3DUN�)LUH�'HSDUWPHQW�YLVLWHG�GXULQJ�)LUH�6DIHW\�:HHN���7KH�FKLOGUHQ�ZHUH�H[FLWHG�WR�PHHW�WKH����
�������������������ILUH�ILJKWHUV��VHH�WKH�ILUH�HQJLQH�DQG�JR�LQVLGH�WKH�DPEXODQFH��
x� 3OD\LQJ�'XFN��'XFN��*RRVH�LQ�WKH�$FWLYLW\�&HQWHU��
x� 0DNLQJ�*LQJHUEUHDG�+RXVHV�LQ�FODVV��
x� 0DU\¶V�0DUNHW�KROLGD\�SLH�DQG�FRRNLH�IXQGUDLVHU��7KLV�ZDV�WKH�ILUVW�WLPH�SDUWLFLSDWLQJ�LQ�WKLV��
������������������IXQGUDLVHU���:H�ZHUH�KDSS\�WR�VXSSRUW�D�ORFDO�EXVLQHVV�DQG�UDLVHG������IRU�WKH�SURJUDP��
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<RXWK�0LQLVWULHV��
�

2XU�PLVVLRQ�IRU�<RXWK�0LQLVWU\�DW�:HVWPLQVWHU�LV�WR�SURYLGH�RSSRUWXQLWLHV�IRU�\RXWK�WR�DFFHSW�-HVXV������������������
�&KULVW�DV�WKHLU�6DYLRU��DSSO\�WKH�ORYH�RI�&KULVW�WR�WKHLU�RZQ�OLYHV�DQG�WR�VKDUH�WKDW�ORYH�ZLWK��
���RWKHUV���2XU�JRDO�LV�IRU�VWXGHQWV�WR�JURZ�DQG�GHYHORS�WKHLU�RZQ�SHUVRQDO�UHODWLRQVKLS�ZLWK�&KULVW�DQG�������������������
���WR�VWDQG�RQ�D�VROLG�IRXQGDWLRQ�RI�IDLWK�E\�KRQRULQJ�*RG��ORYLQJ�WKRVH�DURXQG�WKHP�WKURXJK�RXWUHDFK��������������������
��DQG�E\�FRQQHFWLQJ�ZLWK�IHOORZ�\RXWK�LQ�&KULVW�WKURXJK�VWXG\�DQG�IHOORZVKLS���
x� ,Q������RXU�0LGGOH�6FKRRO�DQG�+LJK�6FKRRO�<RXWK�*URXSV�FRPELQHG�DQG�FDPH�WRJHWKHU�RQ�RQH�����������������������
��������������������QLJKW���2XU�JRDO�ZLWK�WKLV�PHUJHU�LV�WR�EXLOG�D�VWURQJHU�UHODWLRQVKLS�DQG�VHQVH�RI�FRPPXQLW\�EHWZHHQ�
��������������������WKH�WZR�<RXWK�*URXSV���7KH�VWXGHQWV�FRPH�WRJHWKHU�IRU�IHOORZVKLS��VQDFN��DQG�ZRUVKLS�ZKLOH�VWLOO������������������
��������������������KDYLQJ�VHSDUDWH�LQ�GHSWK�GLVFXVVLRQV�RQ�WKH�OHVVRQ�VR�WKDW�ZH�FDQ�PDNH�VXUH�WKDW�DJH�DSSURSULDWH������
��������������������VSLULWXDO�IRUPDWLRQ�LV�VWLOO�EHLQJ�IRVWHUHG���2XU�\RXWK�QRZ�DOVR�H[SHULHQFH�VPDOO�JURXS�JDPHV�ZKHQ���������
�������������������KDYLQJ�IHOORZVKLS�ZLWK�WKHLU�DJH�JURXSV�RU�ODUJH�JURXS�JDPHV�ZKHQ�DOO�\RXWK�FRPH�WRJHWKHU�RQFH�D�������
�������������������PRQWK���
x� ,Q������ZH�ZHOFRPHG�ZLWK�RSHQ�DUPV�WKH�FRQILUPDWLRQ�RI���VWXGHQWV�IURP�RXU�\RXWK�JURXS���7KHVH����������
���������������VWXGHQWV�PHW�ZHHNO\�WKURXJK�WKH�DFDGHPLF�\HDU�RQOLQH���'HVSLWH�WKH�FKDOOHQJHV�WKDW�WKH�SDQGHPLF��������
������������SXW�EHIRUH�XV��WKHVH�VWXGHQWV�JUHZ�ZRQGHUIXOO\�LQWR�WKHLU�IDLWK�DQG�XQGHUVWDQGLQJ�RI�&KULVW���
x� ,Q�WKH�6XPPHU�RI������IRXU�RI�RXU�\RXWK�ZHQW�RQ�0LVVLRQ�WR�/HVOLH�&RXQW\�.<��ZKHUH�WKH\�IDLWKIXOO\��������������
�������������������VHUYHG�&KULVW�DV�WKH\�KHOSHG�ZLWK�VRPH�KRPH�UHQRYDWLRQV�IRU�D�IDPLO\�LQ�QHHG���7KH�SURMHFWV��

��LQFOXGHG�EXLOGLQJ�D�QHZ�VHW�RI�GHFN�VWDLUV��GLJJLQJ�D�GUDLQDJH�GLWFK��DQG�VFUXEELQJ�DQ�HQWLUH�GHFN��������������������������������������������
IUHH�RI���PRVV�DQG�PROG��
�
�

���������
�
�
�
�
�
�
���������������

8SZDUG�6SRUWV�0LQLVWULHV�
�
8SZDUG�6SRUWV�0LQLVWULHV�RYHUVHHV�DQG�DGPLQLVWHUV�WKH�IROORZLQJ�DUHDV�DQG�SURJUDPV��

x� %DVNHWEDOO�	�&KHHUOHDGLQJ�/HDJXH�
x� %DVNHWEDOO�&DPS�
x� )RRWEDOO�/HDJXH�
�

7KH�PLVVLRQ�RI�8SZDUG�6SRUWV�LV�WR�GHYHORS�WKH�ZKROH�DWKOHWH�LQ�WKHLU�SHUVRQDO�JURZWK�VSLULWXDOO\��PHQWDOO\��
DWKOHWLFDOO\��DQG�VRFLDOO\�DV�WKH\�SDUWLFLSDWH� LQ�VSRUWV��7KLV�XQLTXH�DSSURDFK�LV�NQRZQ�DV�WKH�����3URJUHV�
VLRQ�DQG� LV�FHQWHUHG�RQ�/XNH������±� ³$QG�-HVXV�JUHZ� LQ�ZLVGRP�DQG�VWDWXUH�DQG� LQ� IDYRU�ZLWK�*RG�DQG�
PDQ�´�� 7KH� YDOXHV� RI� 8SZDUG� 6SRUWV� DUH�� 7KH� ([SHFWDWLRQ� RI� *RG� 0RPHQWV�� 7KH� /LIH� RI� ,QWHJULW\�� 7KH�������
'LVFLSOLQH� RI� ([FHOOHQFH�� DQG� 7KH� 3ULRULW\� RI� &KLOGUHQ��� 8SZDUG� 6SRUWV� FRQWLQXHV� WR� JURZ� DW� :HVWPLQ�
VWHU���'XH�WR�WKH�RQJRLQJ�3DQGHPLF�ERWK�RXU������EDVNHWEDOO�	�FKHHU�OHDJXH�DV�ZHOO�DV�RXU�EDVNHWEDOO�GD\�
FDPS�KDG�WR�EH�SXW�RQ�KLDWXV���+RZHYHU��ZH�ZHUH�DEOH�WR�KROG�D�VPDOO�IODJ�IRRWEDOO�WUDLQLQJ�FDPS�WKURXJK�
WKH�UHJXODU�IODJ�IRRWEDOO�VHDVRQ�DW�:3&�ZKHUH���YHU\�H[FLWHG�DQG�LQFUHGLEO\�WDOHQWHG�DWKOHWHV�MRLQHG�LQ�IRU�
WKH�VL[�ZHHN�SURJUDP��
�
�
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�
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& K L O G U H Q � 	 � < R X W K � 0 L Q L V W U L H V � & R Q W ¶ G �
:HVWPLQVWHU�3UHVFKRRO��

�³2XU�PLVVLRQ�LV�WR�SURYLGH�SUHVFKRRO�FKLOGUHQ�LQ�RXU�FRPPXQLW\�ZLWK�D�ORYLQJ��FUHDWLYH��VHFXUH�HQYLURQPHQW�
HTXLSSLQJ�WKHP�WR�JURZ�VRFLDOO\��FRJQLWLYHO\�DQG�SK\VLFDOO\�LQ�D�FDULQJ��&KULVWLDQ�VHWWLQJ�´�

:H�ZHUH�H[FLWHG�WR�RSHQ�RXU�GRRUV�DJDLQ�RQ�6HSWHPEHU����������DIWHU�DQ����PRQWK�FORVXUH�GXH�WR�&29,'��
'XULQJ�WKLV�WLPH��WKH�SUHVFKRRO�WHDFKHUV�ZRUNHG�GLOLJHQWO\�WR�FRPSO\�ZLWK�ORFDO�DQG�VWDWH�KHDOWK�GHSDUWPHQWV�
DQG�WKH�&'&�WR�GHYHORS�SURJUDP�VSHFLILF�&29,'�JXLGHOLQHV�DQG�SODQV�WR�HQVXUH�WKH�KHDOWK�DQG�VDIHW\�RI�
WKH�VWXGHQWV�DQG�VWDII��

3UHVFKRRO�PHHWV�0RQGD\�±�7KXUVGD\�����������DP�ZLWK�FKLOGUHQ�DJHV������7KLV�\HDU¶V�FODVV�LV�WDXJKW�E\�
$OLVD�)HZHOO�DQG�6WHSKDQLH�.RQHQ���6WHSKDQLH�ZDV�KLUHG�-XO\������DQG�LV�D�ZRQGHUIXO�DGGLWLRQ�WR�RXU������
SURJUDP�DQG�WHDFKLQJ�WHDP��

3UHVFKRRO�ORRNHG�D�ELW�GLIIHUHQW�WKLV�IDOO�ZLWK�&29,'�JXLGHOLQHV�DQG�SURWRFROV�LQ�SODFH�EXW�ZH�ZHUH�DEOH�WR�
RSHQ�ZLWK����FKLOGUHQ���&KLOGUHQ�DQG�WHDFKHUV�ZHDU�PDVNV�LQ�FODVV��SDUHQWV�DQG�YLVLWRUV�DUH�OLPLWHG�LQ�WKH�
EXLOGLQJ�DQG�WKH�VWDII�LV�FRQWLQXDOO\�ZRUNLQJ�FORVHO\�ZLWK�WKH�:LQQHEDJR�&RXQW\�+HDOWK�'HSDUWPHQW�WR�������
HQVXUH�WKH�KHDOWK�DQG�VDIHW\�RI�WKH�VWXGHQWV�DQG�VWDII��:KLOH�WKH�WHDFKHUV�DQG�VWXGHQWV�ZHUH�H[FLWHG�WR����
UHWXUQ�WR�WKH�FODVVURRP��WKH�UHRSHQLQJ�ZDV�PHW�ZLWK�FKDOOHQJHV�EH\RQG�WKHLU�H[SHFWDWLRQV��'HVSLWH�YLJLODQW�
SUHYHQWDWLYH�PHDVXUHV�EHLQJ�WDNHQ��XQIRUWXQDWHO\�WKH�SUHVFKRRO�H[SHULHQFHG���EULHI�&29,'�FORVXUHV�WKLV�
IDOO����7KH�SUHVFKRRO�ZLOO�VWDUW�WKH�QHZ�\HDU�ZLWK����VWXGHQWV�HQUROOHG��

6RPH�KLJKOLJKWV�RI�)DOO�����«��

x� )LHOG�7ULS�WR�&XUUDQ¶V�$SSOH�2UFKDUG�LQ�2FWREHU�IRU�D�KD\ULGH��DSSOH�SLFNLQJ�DQG�FLGHU�DQG�GRQXWV��
x� 6RFLDOO\�GLVWDQW�YLVLWV�ZLWK�0LVV�+ROO\�IURP�:LQQHEDJR�%RRQH�&RXQW\�$J�LQ�WKH�&ODVVURRP��
��������������������SUR�JUDP���7KH�FKLOGUHQ�OHDUQHG�DERXW�$PD]LQJ�$SSOHV��3RSXODU�3XPSNLQV��7XUNH\V�DQG�-ROO\�2O¶������������������������������
�������������������(YHU�JUHHQV��
x� 2XU�ILUVW�HYHU�+DOORZHHQ�7UXQN�RU�7UHDW���3UHVFKRRO�SDUHQWV�DQG�FKXUFK�VWDII�GHFRUDWHG�WKH�WUXQNV�RI�
�������������������WKHLU�FDUV�DQG�VHW�XS�LQ�WKH�SDUNLQJ�ORW�WR�SDVV�RXW�WUHDWV�DV�WKH�FODVV�SDUDGHG�FDU�WR�FDU���,Q�WKH�������������������������
���������ZRUGV�RI�RQH�RI�WKH�SUHVFKRROHUV��³,W�ZDV�WKH�EHVW�GD\�HYHU�´��DQG�PD\�EH�D�QHZ�DQQXDO�HYHQW��
x� 1RUWK�3DUN�)LUH�'HSDUWPHQW�YLVLWHG�GXULQJ�)LUH�6DIHW\�:HHN���7KH�FKLOGUHQ�ZHUH�H[FLWHG�WR�PHHW�WKH����
�������������������ILUH�ILJKWHUV��VHH�WKH�ILUH�HQJLQH�DQG�JR�LQVLGH�WKH�DPEXODQFH��
x� 3OD\LQJ�'XFN��'XFN��*RRVH�LQ�WKH�$FWLYLW\�&HQWHU��
x� 0DNLQJ�*LQJHUEUHDG�+RXVHV�LQ�FODVV��
x� 0DU\¶V�0DUNHW�KROLGD\�SLH�DQG�FRRNLH�IXQGUDLVHU��7KLV�ZDV�WKH�ILUVW�WLPH�SDUWLFLSDWLQJ�LQ�WKLV��
������������������IXQGUDLVHU���:H�ZHUH�KDSS\�WR�VXSSRUW�D�ORFDO�EXVLQHVV�DQG�UDLVHG������IRU�WKH�SURJUDP��
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�
&KLOGUHQ�DQG�<RXWK�&RPPLVVLRQ�

)RU�WKH�&KLOGUHQ�DQG�<RXWK�&RPPLVVLRQ�������ZDV�D�\HDU�RI�UHYLYDO�DV�ZH�HPHUJHG�IURP�&29,'�VKXW�GRZQV�
DQG�EURXJKW�PDQ\�RI�RXU�SURJUDPV�EDFN�RQOLQH��2XU�FRPPLVVLRQ�DQG�VWDII�IHHO�YHU\�EOHVVHG�WKDW�ZH�KDYH�EHHQ�
DEOH�WR�UHWXUQ�WR�PXFK�RI�RXU�PLVVLRQ�RI�HGXFDWLQJ�DQG�HTXLSSLQJ�FKLOGUHQ�DQG�\RXWK�IRU�PLQLVWU\�DV�WKH\�JURZ�LQ�
*RGV¶�JUDFH�DQG�ORYH��+LJKOLJKWV�RI�WKH�\HDU�IROORZ�EHORZ��

�
&KLOGUHQ¶V�0LQLVWULHV�

�
&KLOGUHQ¶V�0LQLVWULHV�RYHUVHHV�DQG�DGPLQLVWHUV�WKH�IROORZLQJ�DUHDV�DQG�SURJUDPV��

x� 6XQGD\�0RUQLQJ�0LQLVWULHV��1XUVHU\��3UHVFKRRO�DQG�(OHPHQWDU\�&ODVVHV��.LGV�.LQJGRP���$FRO\WHV�
x� :HGQHVGD\�1LJKW�.LGV�&OXE�
x� 9DFDWLRQ�%LEOH�6FKRRO�
x� 63/$6+��SURJUDP�IRU�QHZERUQV�DQG�WKHLU�IDPLOLHV�
x� 6SHFLDO�(YHQWV�LQ�����LQFOXGHG�WKH�3DOP�3DUDGH��(DVWHU�0RUQLQJ�(JJ�+XQW��0HPRU\�:RUN��
�������5HFRJQLWLRQ��&KLOGUHQ�DQG�<RXWK�&KULVWPDV�6HUYLFH�DQG��UG�*UDGH�%LEOH�3UHVHQWDWLRQ�
x� 6XQGD\�0RUQLQJ�.LGV�7LPH�
x� 0LWWHQ�7UHH�

�
.LGV�7LPH�DQG�6SODVK��SURJUDPV�FRQWLQXH�WR�VHUYH�RXU�\RXQJHVW�PHPEHUV��.LGV�.LQJGRP�6XQGD\�VFKRRO��
FRQWLQXHV�RQ�6XQGD\�PRUQLQJV�IRU�JUDGHV�SUHVFKRRO��WK��7KLV�\HDU��JUDGHV�SUHVFKRRO����EHJDQ�XVLQJ�*URZ��
&XUULFXOXP��DQG�WKDW�KDV�EHHQ�D�JUHDW�DGGLWLRQ�WR�PLQLVWU\��7KH�NLGV�DQG�WHDFKHUV�ORYH�WKH�OHVVRQV��2XU������
9%6�ZDV�VPDOOHU��EXW�GHVSLWH�&29,'�UHVWULFWLRQV�RYHU����FKLOGUHQ�DWWHQGHG�DV�ZH�MRLQHG�7KH�.QLJKWV�RI�1RUWK�
&DVWOH�LQ�D�TXHVW�IRU�WKH�.LQJV�$UPRU��7KH�&KLOGUHQ�DQG�<RXWK�&RPPLVVLRQ�FRQWLQXHV�WR�SURYLGH�RSSRUWXQLWLHV�
IRU�:HVWPLQVWHU�IDPLOLHV�WR�VSHQG�WLPH�WRJHWKHU�DQG�ZLWK�HDFK�RWKHU��7KLV�\HDU��RXU�)DPLOLHV�0LQLVWULHV�WHDP�
KRVWHG�DQ�RXWGRRU�PRYLH�QLJKW�LQ�6HSWHPEHU�DQG�D�VXPPHU�SRRO�SDUW\�LQ�$XJXVW��6OHGGLQJ�DQG�D�PRYLH�QLJKW�
DUH�RQ�WKH�FDOHQGDU�IRU�HDUO\��������
�
�
�
�������

�
�
�
�
�
�
�

)DPLO\�0LQLVWULHV�
�
)DPLO\�0LQLVWULHV�FDPH�EDFN�VORZO\�DV�ZH�HPHUJHG�IURP�&29,'�VKXWGRZQV���(YHQWV�LQFOXGHG��

x� $�SRRO�SDUW\�LQ�$XJXVW��
x� $Q�RXWGRRU�0RYLH�1LJKW�LQ�6HSWHPEHU�
x� 6OHGGLQJ�DQG�DQ�LQGRRU�PRYLH�QLJKW�DUH�SODQQHG�IRU�ZLQWHU��������

�
<RXWK�0LQLVWULHV�

�
<RXWK�0LQLVWULHV�RYHUVHHV�DQG�DGPLQLVWHUV�WKH�IROORZLQJ�DUHDV�DQG�SURJUDPV��

x� 0LGGOH�6FKRRO�DQG�+LJK�6FKRRO�<RXWK�*URXS�������������������������������������������������������
x� &RQILUPDWLRQ�5HWUHDW�
x� 6U��+LJK�6XPPHU�0LVVLRQ�5HWUHDW�WULS�
x� 6PDOO�0LVVLRQ�3URMHFWV�
x� 6XPPHU�2XWLQJV�(YHQWV�
x� &RQILUPDWLRQ�6XQGD\���
x� )XQGUDLVHUV�
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�
)LQDQFH�5HSRUW�

,Q�-DQXDU\�������WKH�)LQDQFH�DQG�6WUDWHJLF�3ODQQLQJ�&RPPLVVLRQ�SUHVHQWHG�WR�WKH�&RQJUHJDWLRQ�DQ�H[SHQVH�
EXGJHW�RI�������������7KLV�UHSUHVHQWHG�DQ�LQFUHDVH�RI����������������IURP�WKH������EXGJHW��UHIOHFWLQJ�SODQV�
WR�SURFHHG��YLD�ILQDQFLQJ��ZLWK�LPSURYHPHQWV�WR�WKH�SDUNLQJ�ORW�DQG�LQVWDOODWLRQ�RI�D�OLYH�VWUHDPLQJ�YLGHR�V\VWHP��

(VWLPDWHV�RI�JLYLQJ�UHFHLYHG�LQ�VXSSRUW�RI�������WKURXJK�)HE�������ZHUH�����������7KLV�ZDV�D�GHFUHDVH�RI�
���������YV������������������UHFHLYHG�IURP�����LQGLYLGXDOV�DQG�IDPLOLHV��YV�����LQ��������,Q�DGGLWLRQ��
LQGLYLGXDO�SOHGJHV�GHFUHDVHG�E\������RQ�DYHUDJH��IURP��������SHU�\HDU�SHU�KRXVHKROG�WR��������SHU�\HDU�SHU�
KRXVHKROG��

2QH�RI�RXU�PDMRU�REMHFWLYHV�IRU������ZDV�WR�UHILQDQFH�WKH�PRUWJDJH�RQ�RXU�FKXUFK�EXLOGLQJ��7KLV�ZDV�
FKDOOHQJLQJ�HQRXJK��EXW�PDGH�PRUH�VR�LQ�$SULO�RI�������ZKHQ�LW�EHFDPH�FOHDU�RXU�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ�DQG�
WUDMHFWRU\�ZHUH�QRW�JRLQJ�WR�UHVXOW�LQ�ORDQ�DSSURYDO��

%XLOGLQJ�RQ�D�JRRG�VWDUW�WR�WKH�\HDU�IURP�-DQXDU\�WKURXJK�0DUFK��WKH�)LQDQFH�&RPPLVVLRQ�PDGH�D�VSHFLDO�
DSSHDO�WR�WKH�FRQJUHJDWLRQ�LQ�0DU�������UHVXOWLQJ�LQ���DGGLWLRQDO�HVWLPDWHV�RI�JLYLQJ�DQG�LQFUHDVHV�WR�VRPH�RI�
WKH�SUHYLRXV�HVWLPDWHV��7KH�UHVXOWLQJ�WRWDO�ZDV����������IURP�����LQGLYLGXDOV�DQG�IDPLOLHV��DW�DQ�DYHUDJH�RI�
�������SHU�\HDU�SHU�KRXVHKROG��

,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�VSHFLDO�DSSHDO�IRU�LQFUHDVHG�JLYLQJ��WKH�)LQDQFH�&RPPLVVLRQ�ZRUNHG�ZLWK�RXU�RWKHU�
FRPPLVVLRQV�DQG�6HVVLRQ�WR�UHGXFH�SODQQHG�VSHQGLQJ�DQG�DPHQG�WKH�EXGJHW�IRU�WKH�UHPDLQGHU�RI�WKH�\HDU��2Q�
���$35�������6HVVLRQ�DSSURYHG�WKH�DPHQGHG�H[SHQVH�EXGJHW�RI�������������QRW�LQFOXGLQJ�PRQWKO\�PRUWJDJH�
SULQFLSDO�SD\PHQWV��IRU�D�UHGXFWLRQ�RI����������IURP�RXU�SODQQHG�H[SHQVHV��$OO�FRPPLVVLRQV�FRQWULEXWHG�WR�WKLV�
HIIRUW��EXW�VSHFLDO�UHFRJQLWLRQ�LV�JLYHQ�RXU�'HDFRQV�DQG�)DFLOLWLHV�&RPPLVVLRQ�IRU�WKHLU�IOH[LELOLW\�DQG�FUHDWLYLW\��

:H�VXFFHVVIXOO\�FRPSOHWHG�RXU�UHILQDQFLQJ�LQ�6HS�������VHFXULQJ�D�QHZ�ORDQ�IURP�WKH�3UHVE\WHULDQ�,QYHVWPHQW�
DQG�/RDQ�3URJUDP��6XUYH\V�RI�WKH�SURSHUW\��LQVXUDQFH�SROLFLHV��DQG�RXU�E\ODZV�ZHUH�XSGDWHG�DQG�FHUWLILHG�DV�
SDUW�RI�WKH�SURFHVV��2WKHU�UHTXLUHPHQWV�LQFOXGHG�UHGXFLQJ�RXU�SULQFLSDO�EDODQFH�WR�����0��IXQGV�ZHUH�
WUDQVIHUUHG�IURP�WKH�%XLOGLQJ�)XQG�WR�DFFRPSOLVK�WKLV��7KH�PRUWJDJH�UDWH�DQG�WHUPV�ZHUH�IDYRUDEOH��DQG�RXU�
PRQWKO\�REOLJDWLRQ�LV�ORZHU�WKDQ�SUHYLRXVO\��

)LQDO�UHVXOWV�IRU������VKRZ�LQFRPH�RI�������������LQFOXGLQJ���������LQ�SURFHHGV�IURP�WKH�3D\UROO�3URWHFWLRQ�
3URJUDP��333��/RDQ�����ZKLFK�ZHUH�UHOHDVHG�WR�RXU�RSHUDWLQJ�UHYHQXH�XSRQ�FRQILUPDWLRQ�WKH�ORDQ�ZDV�
IRUJLYHQ��$FWXDO�GRQDWLRQV�DQG�RWKHU�LQFRPH�WRWDOHG�����������DQ�LQFUHDVH�RI���������IURP�������DQG�
RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�ZHUH�������������DQ�LQFUHDVH�RI�MXVW��������IURP��������1RW�LQFOXGHG�LQ�WKH�RSHUDWLQJ�
H[SHQVHV�DUH�SD\PHQWV�WRZDUG�WKH�SULQFLSDO�DPRXQW�RI�RXU�PRUWJDJH�ORDQ��,Q�������WKHVH�SULQFLSDO�SD\PHQWV�
�IURP�RSHUDWLQJ�IXQGV��WRWDOHG����������,Q�VXPPDU\��RXU�WRWDO�H[SHQGLWXUHV�IRU������ZHUH��������������IRU�DQ�
RYHUDOO�GHILFLW�RI������������)XOO�GHWDLOV�RI�RXU������UHVXOWV�DQG�DSSURYHG������EXGJHW�DUH�SURYLGHG�VHSDUDWHO\��

,Q�������:3&�DSSOLHG�IRU�DQG�UHFHLYHG�D�333�/RDQ����LQ�WKH�DPRXQW�RI����������IURP�WKH�IHGHUDO�JRYHUQPHQW��
:3&�H[SHFWV�WR�PHHW�WKH�TXDOLILFDWLRQV�UHTXLUHG�IRU�IRUJLYHQHVV�RI�WKDW�ORDQ��DOORZLQJ�XV�WR�XVH�WKLV�DPRXQW�IRU�
RXU�H[SHQVHV�JRLQJ�IRUZDUG��7KH������%XGJHW�LQFOXGHV�WKHVH�IXQGV�DV�UHYHQXH��RQ�IDLWK�DQG�FRQILGHQFH�WKDW�
WKLV�REOLJDWLRQ�ZLOO�EH�IRUJLYHQ��

7KH�)LQDQFH�&RPPLVVLRQ�DSSUHFLDWHV�\RXU�FRQWLQXHG�SUD\HUV�DQG�VXSSRUW�LQ�������

5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG�E\�'DYLG�2¶&RQQRU�
��������

�
�
�
�
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�
:HVWPLQVWHU�(GXFDWLRQ�6FKRODUVKLS�)XQG�

$QQXDO�5HSRUW������
�
7KH�(GXFDWLRQ�6FKRODUVKLS�)XQG�ZDV�VWDUWHG�LQ������ZKHQ�'DYLG�DQG�-HDQQH�0DF0RUULV�HVWDEOLVKHG�WKH�'D�
YLG�:HVOH\�0HPRULDO�6FKRODUVKLS�)XQG�LQ�PHPRU\�RI�WKHLU�VRQ���,Q�������$ODQ�DQG�(ODLQH�+XWFKFURIW�HVWDE�
OLVKHG�WKH�5REHUW�DQG�(OL]DEHWK�+XWFKFURIW�0HPRULDO�6FKRODUVKLS�LQ�PHPRU\�RI�'U��+XWFKFURIW¶V�SDUHQWV���%H�
FDXVH�RI�WKRVH�SHUSHWXDO�PHPRULDOV��LQWHUHVW�LQ�VXSSRUWLQJ�RXU�\RXWK�SURPSWHG�WKH�VHVVLRQ�WR�HVWDEOLVK�WKH�
:HVWPLQVWHU�(GXFDWLRQ�6FKRODUVKLS�)XQG�LQ�������
�
$OO�DSSOLFDQWV�DUH�UHTXLUHG�WR�EH�PHPEHUV�RI�:HVWPLQVWHU�DQG�WKHLU�DSSOLFDWLRQV�DUH�FRQVLGHUHG�EDVHG�RQ�
FKXUFK�SDUD�FKXUFK�DFWLYLWLHV��FRPPXQLW\�LQYROYHPHQW��IDLWK�VWDWHPHQW��DQG�WKH�VWUHQJWK�RI�WKH�RYHUDOO�DSSOLFD�
WLRQ����$SSOLFDQWV�SURYLGH�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKHLU�FROOHJH�XQLYHUVLW\��FROOHJH�PDMRU��HVWLPDWHG�HGXFDWLRQ�FRVWV�DQG�
FXUUHQW�*3$���7KH�VWXGHQWV�H[SUHVV�DQ�LQVSLULQJ�FRPPLWPHQW�WR�JURZ�WKHLU�IDLWK��DQG�LW�LV�XQGHQLDEOH�WKDW�WKHLU�
:HVWPLQVWHU�IDPLO\�KDV�SOD\HG�D�NH\�UROH�LQ�WKHLU�VSLULWXDO�JXLGDQFH��
�
7KH�:HVWPLQVWHU�(GXFDWLRQ�6FKRODUVKLS�)XQG�FRPPLWWHH�DSSUHFLDWHV�WKH�ILQDQFLDO�VXSSRUW�RI�RXU�FRQJUHJD�
WLRQ��HVSHFLDOO\�GXULQJ�WKH�VHFRQG�\HDU�RI�WKH�&29,'����SDQGHPLF�DQG�XQFHUWDLQ�WLPHV���,Q�DOO��ZH�ZHUH�DEOH�
WR�DZDUG������������LQ�VFKRODUVKLSV�WR����VWXGHQWV���

�
�����0HPRULDO�DQG�(QGRZPHQW�)XQGV�

�
'DYLG�:HVOH\�0DF0RUULV�0HPRULDO�)XQG�

5REHUW�	�(OL]DEHWK�+XWFKFURIW�0HPRULDO�)XQG�
.DUO�(ULFNVRQ�0HPRULDO�)XQG�
(G�/LGGHOO�0HPRULDO�)XQG�

*UDFH�/HLJKWRQ�0HPRULDO�)XQG�
&KXFN�+XWFKLQV�0HPRULDO�)XQG�
&DURO\Q�&RQUDG�0HPRULDO�)XQG�

(XQLFH�	�*RUGRQ�+XQW�0HPRULDO�)XQG�
0DUJDUHW�9DQ�1HVW�0HPRULDO�)XQG�

�
�
�
5HVSHFWIXOO\�6XEPLWWHG��
�
:HVWPLQVWHU�(GXFDWLRQ�6FKRODUVKLS�&RPPLWWHH�
.DWK\�/XQG\��0RGHUDWRU�
%DUEDUD�'¶6RX]D��VWDII�OLDLVRQ�
&RPPLWWHH��:DUUHQ�DQG�0DULO\Q�&DGH��6KHUU\�&DPSEHOO��-HQQ\�/XFLGR���
&DURO�0LOOHU��6XVDQ�6ZLIW��0DU\�$QQ�:KDP�

�

�

�
)$&,/,7<�0$1$*(0(17�5(3257�

�
0HPEHUVKLS��7RP�)HOGHU��%RE�)RUVV��/LQGD�+ROOPDQ��:D\QH�-RKQVRQ��5RJHU�/XQGVWURP���
'LFN�9DQ(YHUD��3DXO�:HUWKHU��'ZLJKW�5XVWRQ��:D\QH�3ULQGHYLOOH�
��
'XULQJ�������WKH�)DFLOLW\�0DQDJHPHQW�&RPPLVVLRQ�RYHUVDZ�WKH�FDUH�RI�RXU�SURSHUW\��ERWK�LQVLGH�DQG�RXW��
��
3HUVRQQHO�
'DYH�/DSH��2SHUDWLRQV�0DQDJHU��FRQWLQXHV�WR�VWD\�RQ�WRS�RI�UHSDLUV�DQG�RQJRLQJ�SURMHFWV�KHUH�DW��
:HVWPLQVWHU��
<RDQD�'HO�5HDO��RXU�FXVWRGLDQ��KDV�EHHQ�GRLQJ�DQ�H[FHSWLRQDO�MRE��
��
0DLQWHQDQFH�
5HTXLUHG�EXLOGLQJ�LQVSHFWLRQV�ZHUH�FRPSOHWHG��2XU�NLWFKHQ�KDV�EHHQ�XSJUDGHG�WR�PHHW�WKH�QHZ��
+HDOWK�'HSW��UHJXODWLRQV���
5HSDLUV�WR�WKH�URRI�DQG�+9$&�XQLWV�KDYH�EHHQ�DQ�RQJRLQJ�LVVXH��
���
)LQH�$UWV�
'HVSLWH�KDYLQJ�D�VNHOHWRQ�FRPPLWWHH�)LQH�$UWV�GLG�DQ�DPD]LQJ�MRE�WKLV�\HDU�HVSHFLDOO\�ZLWK�WKH�RQJRLQJ��������
SDQGHPLF���:H�FRQWLQXHG�WR�FKDQJH�WKH�VHDVRQDO�GHFRUDWLRQV�WKURXJKRXW�WKH�FKXUFK���:H�RN¶G�WKH�SXUFKDVH�
RI�QHZ�UXJV�IRU�WKH�3UDLVH�%DQG�LQ�WKH�&KDQFHO���:H�DOVR�SXUFKDVHG�WZR�QHZ�&KULVWPDV�7UHHV�ZLWK�VWDUV�IRU�
WKH�FKDQFHO���,Q�DGGLWLRQ��ZH�ZHUH�DEOH�WR�KDYH�D�YHU\�ZDUP�ZHOFRPLQJ�&KULVWPDV�WHD��
��
5HQWHG�$FUHDJH��
2XU�ILIWHHQ�DFUHV�RI�IDUP�ODQG�LV�EHLQJ�OHDVHG�DW�D�UDWH�RI������DFUH�WKURXJK�������
��
/RQJ�5DQJH�3ODQQLQJ�
:H�DUH�FRQWLQXLQJ�UHVHDUFK�IRU�DOO�SRVVLEOH�UHSDLU�RSWLRQV�DFFRUGLQJ�WR�FRVW���
�
:HGQHVGD\�:DUULRUV�
:H¶UH�WKDQNIXO�IRU�WKH�KHOS�RI�RXU�PHPEHUV�WKDW�ZHUH�DEOH�WR�YROXQWHHU�IRU�RXU�PDQ\�SURMHFWV��&RYLG����KDV������������
UHGXFHG�RXU�DPRXQW�RI�YROXQWHHUV�IRU�WKLV�VHDVRQ��:H�KRSH�WKLV�WUHQG�LV�VKRUW�OLYHG��
�
*URXQGV�%HDXWLILFDWLRQ�
:H�KDYH�D�QHZ�JURXS�RI�YROXQWHHUV�ZKR�KDYH�WDNHQ�XSRQ�WKHPVHOYHV�WKH�XSNHHS�RI�WKH�SODQW�FDUH�DURXQG�
WKH�EXLOGLQJ��
�
5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG��7RP�)HOGHU�
�

0HPRULDO�*DUGHQ�&RPPLWWHH�
�

x� ��QLFKHV�ZHUH�VROG�LQ���������LQXUQPHQWV�ZHUH�KHOG�
x� ���QLFKHV�DUH�DYDLODEOH�IRU�SXUFKDVH�
�
�
)RU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�FRQWDFW�$OLFH�%HUPDQ��-HVVLFD�'DQQHQPDLHU��-HQQLIHU�.RGO��(OL]DEHWK�5XVVR��RU�6KD�
URQ�:HUWKHU�
�
5HVSHFWIXO\�VXEPLWWHG�E\�$OLFH�%HUPDQ�
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�
7KH�+XPDQ�5HVRXUFHV�&RPPLVVLRQ�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�SODFHPHQW�DQG�RYHUVLJKW�RI�WKRVH�ZKR�OHDG�WKH�
:HVWPLQVWHU�3UHVE\WHULDQ�&KXUFK��ERWK�SURIHVVLRQDO�DQG�OD\��
�
�����+LJKOLJKWV�
�
6WDII�3RVLWLRQV����
'XULQJ�HDUO\�������VWDII�UHWXUQHG�WR�WKH�RIILFH�DQG�UHJXODU�LQ�SHUVRQ�VHUYLFHV�UHVXPHG�DV�WKH�VHDVRQ�RI�/HQW�
EHJDQ���'XULQJ�WKH������FDOHQGDU�WKH�+5�&RPPLVVLRQ�ZRUNHG�WR�ILOO�WKH�2IILFH�&RRUGLQDWRU��%HOO�'LUHFWRU��
2UJDQLVW��DQG�&KRLU�'LUHFWRU�SRVLWLRQV��

2IILFH�&RRUGLQDWRU��$IWHU�FRPSOHWLQJ�FRQWLQXLQJ�HGXFDWLRQ�JRDOV��0DULO\Q�'HDQH�WRRN�D�ILQDQFH����
SRVLWLRQ�DW�D�FRPSDQ\�LQ�WKH�5RFNIRUG�DUHD���,QWHUYLHZV�IRU�UHSODFHPHQW�FDQGLGDWHV�IRXQG�������������
/LVD�&RHQ��DQG�VKH�ZDV�KLUHG�LQ�$SULO��
%HOO�'LUHFWRU��6HDUFK�DQG�LQWHUYLHZV�IRXQG�$QGUHZ�0HUW]HQLFK�KLUHG�LQ�-XO\�WR�UHSODFH�WKH�SRVLWLRQ�
YDFDWHG�E\�'LDQQH�/RQGR��
2UJDQLVW�DQG�&KRLU�'LUHFWRU���6HDUFK�DQG�RQJRLQJ�LQWHUYLHZV�OHDG�WR�GLVFRYHU�WKH�TXDOLILFDWLRQV�DQG�
LQWHUHVW�RI�$QGUHZ�0HUW]HQLFK�IRU�ERWK�SRVLWLRQV�DQG�ZDV�KLUHG�LQ�$XJXVW�DQG�6HSWHPEHU��
UHVSHFWLYHO\��UHSODFLQJ�&UDLJ�'HHW]��2UJDQLVW��DQG�$QG\�%UXKQ��&KRLU�'LUHFWRU��ZKR�ERWK�OHIW���
5RFNIRUG�IRU�SRVLWLRQV�LQ�&KDPSDLJQ�,OOLQRLV���

:HVWPLQVWHU�ZDV�VR�IRUWXQDWH�WR�KDYH�0DULO\Q��'LDQQH��&UDLJ�DQG�$QG\�VHUYLQJ�RXU�PLQLVWU\�DQG�ZH�WKDQN�
WKHP�IRU�WKH�H[FHOOHQW�VHUYLFH���:H�ZLVK�WKHP�ZHOO���:H�ZHOFRPH�/LVD�DQG�$QGUHZ�WR�RXU�:3&�VWDII��
�
6WDII�&RQWDFW�0HHWLQJV���7KHVH�PHHWLQJV�KHOG�LQ�WKH�IDOO�DQG�ZLQWHU�RI�������JDYH�WKH�VWDII�DQ�RSSRUWXQLW\�WR�
KDYH�RQH�RQ�RQH�WLPH�ZLWK�+XPDQ�5HVRXUFHV�&RPPLVVLRQ�PHPEHUV�WR�VKDUH�LGHDV�DQG�FRQFHUQV����
�
1RPLQDWLQJ�&RPPLWWHH���2UJDQL]HG�DQG�IDFLOLWDWHG�WKH�&RPPLWWHH�WR�QRPLQDWH�WKUHH�(OGHUV�ZLWK�WHUPV�����
HQGLQJ�����������DQG�VL[�'HDFRQV�DQG�WKUHH�(OGHUV�ZLWK�WHUPV�HQGLQJ�����������
�

:HHNO\�/LYH�6WUHDP�6HUYLFH�3URGXFWLRQ���7KH�+5�&RPPLVVLRQ�EXGJHW�DOVR�LQFOXGHV�WKH�HIIRUW�WR�SODQ��VHW�
XS�DQG�SURGXFH�WKH�RQOLQH�VHUYLFH�IRU����ZHHNV�RI�WKH�\HDU��7KH�:3&�RQOLQH�VHUYLFHV�SURYLGH�D�ZLQGRZ�IRU�
ORFDO��UHJLRQDO��DQG�QDWLRQDO�YLHZLQJ�RI�WKH�ZHHNO\�PLQLVWU\�DW�:3&���6XQGD\�VHUYLFHV��DQG�VSHFLDO�HYHQWV��
VXFK�DV�WKH�&KULVWPDV�(YH�ZRUVKLS�VHUYLFHV��DUH�VWUHDPHG�OLYH�WR���SODWIRUPV��<RX7XEH��)DFHERRN��DQG�
&KXUFK�2QOLQH��ZKLFK�HPEHGV�RXU�<RX7XEH�IHHG��DQG�WKHUHIRUH�VKDUHV�GDWD���:LWK�WKH�ODXQFK�RI�WKH�QHZ�
FKXUFK�ZHEVLWH��<RX7XEH�LV�DOVR�GLUHFWO\�HPEHGGHG�LQ�WKH�ZHEVLWH�IRU�HDV\�DFFHVV��$OWKRXJK�GDWD�RQ��
ZHHNO\�YLHZLQJ�LV�VXEMHFW�WR�VRPH�OLPLWDWLRQV�DQG�LQWHUSUHWDWLRQ��RXU�OLYHVWUHDPLQJ�UHDFKHV�DQ�DYHUDJH�RI�
����YLHZHUV��RU�KRXVHKROGV��SHU�ZHHN�LQ�DGGLWLRQ�WR�RXU�LQ�SHUVRQ�DWWHQGDQFH��DQG�KDV�EHFRPH�D�YLWDO����
FRQQHFWLQJ�SRLQW�IRU�WKRVH�ZKR�DUH�FXUUHQWO\�RU�FRQVLVWHQWO\�XQDEOH�WR�ZRUVKLS�ZLWK�XV�RQ�FDPSXV��

'HF������&KULVWPDV�(YH�6HUYLFHV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�SP�&KLOGUHQ�DQG�)DPLO\�6HUYLFH��3UDLVH�%DQG���

�SP�/HVVRQV�DQG�&DUROV�7UDGLWLRQDO�6HUYLFH��&KRLU�DQG�%HOOV�SOXV�JXHVW�PXVLFLDQV�DQG�YRFDOLVWV��


7KDQN�\RX�WR�HYHU\RQH�ZKR�GRQDWHG�RYHU�WKH�\HDUV�WR�WKH�6SHFLDO�0XVLF�)XQG�ZKLFK�ZDV�XVHG�WR�SD\�WKH�
JLIWHG�0XVLFLDQV�ZKR�VHUYHG�WKDW�HYHQLQJ��

'HF�������6LQJOH���DP�6HUYLFH��RQ�OLQH�DQG�/LYH�VWUHDP��

'HF�����'XH�WR�FOLPELQJ�&29,'�UDWHV��WKH�FKRLU�WHPSRUDULO\�VXVSHQGHG�UHKHDUVDOV�DQG�SHUIRUPDQFHV�IRU�WKH�
PRQWK�RI�-DQXDU\���������

-DQ������������2Q�OLQH�DQG�/LYH�VWUHDP�VHUYLFHV�������7UDGLWLRQDO��RUJDQ�DQG�VROR�PXVLF��DQG���DP��3UDLVH�
%DQG��

:RUVKLS�)RUPDW��,Q�SHUVRQ��DQG�VDIHW\�SURFHGXUHV
�GHWHUPLQHG�E\�UHFRPPHQGDWLRQV�RI�:HVWPLQVWHU�&29,'�
7DVN�)RUFH��&'&��,'3+��:&+'��DQG�6HVVLRQ�DSSURYDO��

27+(5�:256+,3�,7(06��

8VKHUV���$OO�XVKHUV�KDYH�EHHQ�LQVWUXFWHG�LQ�VDIHW\�SURWRFROV�DQG�DOO�DUH�IDLWKIXOO\�VHUYLQJ��

&RPPXQLRQ��������FRQWLQXHG�ZLWK�WKH�SUDFWLFH�RI�FHOHEUDWLQJ�WKH�/RUG¶V�6XSSHU�XVLQJ�VLQJOH�VHUYH�����������
FRPPXQLRQ�ZDIHU�DQG�MXLFH�FXSV���7KDW�LV�WKH�SODQ�IRU�WKH�IRUHVHHDEOH�IXWXUH��

%DSWLVP���%DSWLVPV�KDYH�EHHQ�KDSSLO\�FRQGXFWHG�DQG�FHOHEUDWHG�ERWK�RQ�OLQH�DQG�LQ�SHUVRQ���������������������������������
�EHIRUH�DQG�DIWHU�RSHQLQJ����:H�MR\IXOO\�ZHOFRPHG�WKH�\RXQJHVW�PHPEHUV�RI�WKH�&KXUFK�IDPLO\��DORQJ�ZLWK�
RQH�DGXOW�EDSWLVP��

.LG¶V�7LPH���%RWK�RQ�OLQH�DQG�LQ�SHUVRQ��%DUE�'¶6RX]D��'DYLG�+HJJH��9LFN\�6KHUPDQ��$FRO\WHV��

�

/D\�SXOSLW�6XSSO\���'DYLG�+HJJH��6HPLQDULDQ���DQG�3KLO�7KRPSVRQ�/D\�3DVWRU�6WXGHQW���

0XVLF���3URYLGHG�WLUHOHVVO\�WKURXJK�WKH�RQ�OLQH�VHUYLFHV�E\�WKH�3UDLVH�%DQG��%HFN\�%R\ODQG��7UDF\�5HHVH��
6KHLOD�)HOGHU��6WHYH�'LHW]��5HHG�6WUXW]HQEHUJHU��-HII�+DVNH��DQG�'DYLG�2¶&RQQRU��ZKR�DOVR�VHUYHG�DV�VRORLVW�
DQG�&DQWRU������%RE�%DWHV�ZDV�LQWHULP�RUJDQLVW����7KH�RUJDQ�ZDV�DOVR�VHUYLFHG�GXULQJ����������$QGUHZ�
0HUW]HQLFK�ZDV�ZHOFRPHG�DV�%HOO�'LUHFWRU��RUJDQLVW�DQG�FKRLU�GLUHFWRU�LQ�WKH�ODWH�VXPPHU��:H�DUH�JUDWHIXO�WR�
KDYH�KLP��,Q�DOO�LWV�IRUPV��PXVLF�ZDV�WKDQNIXOO\�SDUW�RI�WKH�:HVWPLQVWHU�:RUVKLS�H[SHULHQFH��

7HFK�7HDP��8QGHU�WKH�GLUHFWLRQ�RI�%HFN\�%R\ODQG�DQG�'RQ�(VWDEURRN��WKH�KXJH�WDVN�RI�JHWWLQJ�:HVWPLQVWHU�
RQ�OLQH�DQG�WKHQ�OLYH�VWUHDPHG�ZDV�HQRUPRXVO\�FKDOOHQJLQJ����,W�KDV�EHHQ�D�JRGVHQG�IRU�VR�PDQ\�XQDEOH�WR�
DWWHQG�LQ�SHUVRQ�VHUYLFHV���(TXLSPHQW�ZDV�SXUFKDVHG��ZRUNLQJ�ZLWK�)LQDQFH��DQG�PDLQWHQDQFH�SURYLGHG��


:3&�3DQGHPLF�5HFRPPHQGDWLRQV���0DVNLQJ��6RFLDO�GLVWDQFLQJ��6HDWLQJ��DQG�6DQLWDWLRQ���5HVHUYDWLRQV��



�7KH�DFRO\WHV�DUH�VWXGHQWV�LQ�JUDGHV���WKURXJK����

7KDQNV�WR�VR�PDQ\�LQ�WKH�WDVN�RI�QDYLJDWLQJ�WKHVH�XQFKDUWHG�ZDWHUV�RI�������IRU�WKH�SDWLHQFH�DQG����������������
XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�FKXUFK�IDPLO\��WKH�JXLGDQFH�RI�WKH�SDVWRUV��DQG�PRVW�RI�DOO��7KDQNV�EH�WR�*RG��

5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG��6XH�&KULVWHQVHQ�

: R U V K L S � & R P P L V V L R Q � 5 H S R U W � & R Q W ¶ G �
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+ X P D Q � 5 H V R X U F H V � 5 H S R U W � & R Q W ¶ G �

�
1RWHV��<RX7XEH�UHSRUWV��YLHZV���ZKLFK�JHQHUDOO\�PHDQV�D�XVHU�KDV�SUHVVHG�SOD\�DQG�ZDWFKHG�D�YLGHR�IRU�
DW�OHDVW����VHFRQGV��)DFHERRN�UHSRUWV��SHRSOH�UHDFKHG���D�VLJQLILFDQWO\�PRUH�DPELJXRXV�PHWULF��7R�WKH����
H[WHQW�WKDW�YLHZHUV�PD\�HQFRXQWHU�WKH�YLGHRV�RQ�PRELOH�GHYLFHV�DQG�LQ�D�QHZVIHHG��PXFK�PRUH�VR�ZLWK������
)DFHERRN���WKH�GDWD�ZRXOG�UHSUHVHQW�LQGLYLGXDOV��%XW�GXH�WR�WKH�QDWXUH�RI�D�OLYHVWUHDPHG�ZRUVKLS�VHUYLFH��LW�
LV�LPSRUWDQW�WR�UHFRJQL]H�WKDW��SDUWLFXODUO\�LQ�UHDO�WLPH�RQ�6XQGD\�PRUQLQJ��D��YLHZ��YHU\�OLNHO\�UHSUHVHQWV�
PXOWLSOH�YLHZHUV�ZLWKLQ�D�KRXVHKROG��
�
:3&�:HEVLWH�5HGHVLJQ���,Q�������WKH�+XPDQ�5HVRXUFHV�&RPPLVVLRQ�WRRN�RQ�D�WDVN�WR�KHOS�PDQDJH�WKH�
UHGHVLJQ�RI�WKH�:3&�:HEVLWH���:3&�ZDV�VR�IRUWXQDWH�WR�KDYH�D�JHQHURXV�GRQRU�IRU�WKLV�HIIRUW���7KH�QHZ�
ZHEVLWH�GHVLJQ�ZDV�FRPSOHWHG�LQ�2FWREHU�DQG�UROOHG�RXW�LQ�1RYHPEHU���7KH�QHZ�GHVLJQ�LV�LQ�DOLJQPHQW�ZLWK�
WRGD\V�WHFKQRORJ\�DQG�ZHEVLWH�QDYLJDWLRQ�SURFHVVHV���7KLV�ZHEVLWH�LV�DQ�LPSRUWDQW�DQG�HYHU�JURZLQJ�WRRO�
QRW�RQO\�RXU�FRQJUHJDWLRQ��EXW�DOVR�YLVLWRUV�DQG�WKH�SXEOLF�VHDUFKLQJ�IRU�D�PLQLVWU\�RU�PLVVLRQ��
�
�

:(670,167(5�67$))�'85,1*������
�

�
�

�����+80$1�5(6285&(�&200,66,21�0(0%(56�
-DQ�%RZPDQ�
7KHOPD�%XVNHU�
-RKQ�)UDQFH�
-RQ�%URQG\NH�

�
5HVSHFWLYHO\�VXEPLWWHG��-RQ�%URQG\NH�

>ĞĂĚ�WĂƐƚŽƌͬ,ĞĂĚ�ŽĨ�^ƚĂī� ZĞǀ͘�DŝĐŚĂĞů�,ĂĨĞůĞ�

WĂƐƚŽƌ�ĨŽƌ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů��ĂƌĞ� 'ƌĞƚĐŚĞŶ�,ĂŵŵĞŬĞ�

KƉĞƌĂƟŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ� �ĂǀĞ�>ĂƉĞ�

&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� �ŚƌŝƐ�tŽŽĚƐ�

WĂƐƚŽƌ�ŽĨ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� �ĂƌďĂƌĂ��͛^ŽƵǌĂ�

zŽƵƚŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ� �ĂǀŝĚ�,ĞŐŐĞ�

�ƵƐƚŽĚŝĂŶ� zŽĂŶĂ��Ğů�ZĞĂů�

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�DƵƐŝĐ� �ŶĚƌĞǁ�DĞƌƚǌĞŶŝĐŚ�;ƐƚĂƌƚĞĚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭͿ�

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�DƵƐŝĐ� �ĞĐŬǇ��ŽǇůĂŶĚ�

WƌĞƐĐŚŽŽů��ŝƌĞĐƚŽƌ� �ůŝƐĂ�&ĞǁĞůů�

WƌĞƐĐŚŽŽů�dĞĂĐŚĞƌ� ^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�<ŽŶĞŶ�

�ŝŐŝƚĂů�DĞĚŝĂ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ� �ŶŶĞ�,ĂƌƌŝƐ�;ƚŚƌƵ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭͿ�

KĸĐĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� >ŝƐĂ��ŽĞŶ�

: R U V K L S � & R P P L V V L R Q � 5 H S R U W �

�

:RUVKLS�&RPPLVVLRQ��

0HPEHUV���6XH�&KULVWHQVHQ��(OGHU�0RGHUDWRU��-DPHV�0DUVKDOO��(OGHU��*HQH�)DQQ��3DWWL�:HUFNOH���

(OL]DEHWK�:HUFNOH��6KHLOD�)HOGHU�

$GYLVRUV��%HFN\�%R\ODQG��$QGUHZ�0HUW]HQLFK�

6WDII�/LDLVRQ���3DVWRU�*UHWFKHQ�+DPPHNH�
,Q�D�\HDU�RI�XQFHUWDLQW\��FKDOOHQJH��DQG�WUDQVLWLRQ�DW�:HVWPLQVWHU��WKLV�WUXWK�UHPDLQHG�XQFKDQJHG«�����
:H�VHUYH�D�ORYLQJ�*RG��ZKR�FDOOV�XV�WR�ZRUVKLS�+LP�LQ�6SLULW�DQG�LQ�7UXWK��
)RU�������WKH�FKDUJH�RI�RXU�&RPPLVVLRQ�ZDV�WR�SURYLGH��PDLQWDLQ��DQG�IDFLOLWDWH�DOO�DVSHFWV�RI�:RUVKLS�DW�
:HVWPLQVWHU���/HG�E\�*RG��ZRUNLQJ�DORQJVLGH�WKH�SDVWRUV��PXVLFLDQV��DQG�WHFKQLFLDQV��ZH�VWULYHG�WR�SURYLGH�D�
VDIH��ZHOFRPLQJ�³VSDFH´��RQ�OLQH�RU�LQ�SHUVRQ��WR�KHDU�*RG¶V�ZRUG��SUD\��SUDLVH�DQG�ZRUVKLS��DQG�EH�VHQW�WR�
³FDUU\�WKH�OLJKW´��

:256+,3�������

-DQXDU\��������2Q�OLQH�EOHQGHG�VHUYLFH��&RQWHPSRUDU\�DQG�7UDGLWLRQDO��DW������FRQWLQXHG��DV�LW�KDG�VLQFH�
0DUFK��������

)HE��������������2Q�OLQH�DQG�ILUVW�/LYH�VWUHDP�VHUYLFH�DW����������5HWXUQ�WR�LQ�SHUVRQ�ZRUVKLS�E\�������������
UHVHUYDWLRQ��DQG�FKHFN�LQ��

0DUFK������3DOP�6XQGD\�ZLWK�&KLOGUHQ¶V�3DOP�3DUDGH���2Q�OLQH�DQG�/LYH�VWUHDP��

0DUFK����DQG������0DXQG\�7KXUVGD\�DQG�*RRG�)ULGD\�6HUYLFHV��

0DUFK�������(DVWHU�6HUYLFH�±������DP��,Q�SHUVRQ��2Q�OLQH�DQG�/LYH�VWUHDP��

0D\������5HVHUYDWLRQV�QR�ORQJHU�UHTXLUHG�IRU�LQ�SHUVRQ�ZRUVKLS���2Q�OLQH�DQG�/LYH�VWUHDP�EOHQGHG�VHUYLFHV�
FRQWLQXH�6XQGD\�PRUQLQJV�DW������DP��

$XJXVW������%OHVVLQJ�RI�WKH�%DFNSDFNV��

$XJ�������&KRLU�UHWXUQV�WR�������VHUYLFH��XQGHU�GLUHFWLRQ�RI�0DUWL�%HLQ��LQWHULP�GLUHFWRU��

6HSW�����/DVW�EOHQGHG�VHUYLFH�IRUPDW��

6HSW������7ZR�VHUYLFHV���5HWXUQ�WR�WZR�VHUYLFH�IRUPDW���������7UDGLWLRQDO���2JDQLVW��$QGUHZ�0HUW]HQLFK���
ZHOFRPHG�����������&RQWHPSRUDU\���0XVLF�SURYLGHG�E\�3UDLVH�%DQG����$FRO\WHV�VHUYHG�OLJKWLQJ�RI�WKH�����
FKDQFHO�FDQGOHV��

2FW������%HOO�FKRLU�UHWXUQHG��

2FW������5HPHPEUDQFH�RI�PHPEHUV�ZKR�KDG�GLHG�LQ�WKH�SUHFHGLQJ�\HDU�DQG�+RQRULQJ�RI����\HDU���������
PHPEHUV����%RWK������DQG������DP���

1RY�������)LUVW�6XQGD\�RI�$GYHQW�±�)LUVW�FDQGOH�RI�$GYHQW�OLW�����)DPLOLHV�WR�OLJKW�WKH�$GYHQW�FDQGOHV���

'HF�����)RXUWK�6XQGD\�LQ�$GYHQW������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����7UDGLWLRQDO�6HUYLFH��������&KLOGUHQ�DQG�<RXWK�6HUYLFH�
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' H D F R Q V � D Q G � & D U L Q J � 0 L Q L V W U L H V � 5 H S R U W �
'HDFRQV¶������$QQXDO�5HSRUW�

�,�VDZ�ZKDW�\RX�GLG��:HVWPLQVWHU����$QG�,¶P�SURXG�RI�\RX��RI�XV���0RUH�LPSRUWDQWO\�*RG�PXVW�EH�SURXG�RI�
XV���7KDW�ZH�VKRXOG�VHH�D�JOLPPHU�RI�*RG¶V�SRVVLELOLW\�DQG�DFW�RQ�LW���,Q�VRPH�ZD\V��\RXU�'HDFRQV�IHHO�LW�
KDV�EHHQ�RXU�EHVW�\HDU���,Q�D�\HDU�RI�LVRODWLRQ��IHDU��DQJHU�ZH�ZRUNHG�DURXQG�QHHGHG�UHVWULFWLRQV�WR�UHDFK�
RXW�WR�WKRVH�LQ�RXU�FKXUFK��LQ�RXU�FRPPXQLW\��LQ�RXU�QDWLRQ��LQ�RXU�ZRUOG��

�+RZ"��:H�IRFXVHG�RQ�JHWWLQJ�YHU\�LQYROYHG�ZLWK���UHJLRQDO�PLVVLRQV��&DUSHQWHUV�3ODFH��5RFN�+RXVH�.LGV��
5RFNIRUG�+DELWDW�IRU�+XPDQLW\���:H�FRQFHQWUDWHG�PLVVLRQ�GROODUV�DQG�KRXUV�RI�YROXQWHHU�WLPH���$W�WKH�VDPH�
WLPH�ZH�NHSW�WKH�XQLTXH�:HVWPLQVWHU�SURMHFWV�LQFOXGLQJ�YLVLWLQJ�VKXW�LQV��URDG�FOHDQ�XS��KRW�PHDO�WR��������
KRPHOHVV��\RXWK�PLVVLRQ�WULS��.$7:�PHDO�SUHS��VFKRRO�NLWV��&KULVWPDV�)RRG�%DVNHWV����$QG�QDWLRQDOO\�DQG�
LQWHUQDWLRQDOO\�ZH�VWUHWFKHG�RXW�WKURXJK�RXU�3UHVE\WHULDQ�VSHFLDO�RIIHULQJV��

�7KH�'HDFRQV�RUJDQL]HG�WKHVH��DOO�RI�\RX�IXQGHG�ZLWK�PRUH�WKDQ����������DQG�����RI�\RX�SXW�LQ�KRXUV�RU�
IXUQLVKHG�JRRGV�IRU�DPD]LQJ�RXWUHDFK���(�J���7KH�3UHVE\WHU\�VFKRRO�NLWV�ZHUH�VHQW�RYHUVHDV��EXW�WKH������
RYHUIORZ�VXSSOLHV�ZHQW�WR�5RFNIRUG�VWXGHQWV�DW�5RFN�+RXVH�.LGV���2XU�7KDQNVJLYLQJ�JLIW�FDUGV�ZHQW�WR�:3&�
IDPLOLHV�ZKR�KDG�D�FKDOOHQJLQJ�\HDU��DQG�WR�D�FDUHJLYHU�IRU�RQH�RI�RXU�FKXUFK�PHPEHUV��DQG�WR���IDPLOLHV�LQ�
WKH�QHZ�&DUSHQWHU�3ODFH�)DPLO\�$SDUWPHQWV�WKDW�ZH�UHKDEEHG���.QRZLQJ�RXU�FRPPXQLW\¶V�QHHGV�EHWWHU�
KHOSHG�XV�IRFXV�JLIWV�ZKHUH�WKH\�ZHUH�QHHGHG�DQG�WR�FURVVRYHU�EHWZHHQ�SURMHFWV��EHVW�XVH��IXOO�XVH���$QG�
RWKHU�FKXUFKHV�VHQW�YROXQWHHUV�WR�RXU�SURMHFWV�DQG�IXQGV���7KHUH�ZHUH�HYHQ�D�836�WHDP�RI����SHRSOH������
YROXQWHHULQJ�WR�KHOS�XV�ILQLVK�SDLQWLQJ�DW�RXU�&DUSHQWHU�3ODFH�SURMHFW���<285�/($'(56+,3�:$6�7+(�
6(('�*52:,1*�%(<21'�$//�(;3(&7$7,216����,I�LW�VRXQGV�%LEOLFDO��LW�LV���

�7KH�ZRUN�RI�WKH�GHDFRQV�LV�WKH�FKXUFK¶V�ZRUN���$OO�PHPEHUV�DQG�IULHQGV�RI�:HVWPLQVWHU�FDQ�DQG�GR�ILQG�
ZD\V�WR�PDNH�D�GLIIHUHQFH�LQ�SHRSOH¶V�OLYHV��

'HDFRQV��7KHUH�DUH����GHDFRQV�ZKR�SODQ��FRRUGLQDWH��SUD\��YLVLW��OLVWHQ���:H�HOHFW�VL[�GHDFRQV�HYHU\�\HDU�
IRU�D�WKUHH�\HDU�WHUP���'HDFRQV�PD\�VHUYH�WZR�WHUPV�LQ�D�URZ����

7HDP�RI�OHDGHUV��(DFK�PLQLVWU\�RU�SURMHFW�KDV�D�GHDFRQ�DQG���RU���RWKHUV���<RX�GRQ¶W�KDYH�WR�EH�D����������
GHDFRQ���<RX�GR�KDYH�WR�EH�RSHQ�WR�ZKDW�*RG¶V�GRLQJ�LQ�WKH�ZRUOG��

3OD\HUV���6WHS�XS�WR�VHUYH�PHDOV��FRPIRUW��WHDFK��GLVWULEXWH��JDWKHU�LQ«��DOO�WKH�WKLQJV�*RG¶V�IROORZHUV����
PLJKW�EH�FDOOHG�WR�GR�LQ�������

)XUWKHU�LQWHUHVW"��$�QRWH��SKRQH�FDOO��WDS�RQ�WKH�VKRXOGHU�DQG�DQ\�GHDFRQ�ZLOO�JODGO\�VKDUH�WKH�ZRUN�DQG�
VKHHU�MR\�RI�VHUYLQJ�WKH�OLYLQJ�&KULVW��

7+$1.�<28�)25�%(,1*�*2'¶6�,167580(176�,1�62�0$1<�:$<6�7+,6�<($5��

������������������������������������������������������������������������������������������*HQH�-RUGDQ��'HDFRQ�0RGHUDWRU�

�

) D L W K � ) R U P D W L R Q � 5 H S R U W �

)DLWK�)RUPDWLRQ�&RPPLVVLRQ������$QQXDO�5HSRUW�

0HPEHUV��3KLO�7KRPSVRQ��(OGHU�0RGHUDWRU�
9DO�.U\GHU��-HDQ�/LVN��6WHIIDQH�7KRPSVRQ�
�
�����ZDV�DQRWKHU�FKDOOHQJLQJ�\HDU��:H�EHJDQ�WKH�\HDU�XQGHU�TXDUDQWLQH��EXW�E\�WKH�*UDFH�RI�*RG�DQG�WKH�
ZRQGHUV�RI�WHFKQRORJ\��ZH�KDYH�PDQDJHG�WR�NHHS�PRYLQJ�IRUZDUG��7KH�OHDGHUV�RI�HDFK�JURXS�GLG�D�
ZRQGHUIXO�MRE�RI�NHHSLQJ�WKLQJV�JRLQJ�WKURXJK�YLUWXDO�PHHWLQJV��WKHQ�K\EULG�PHHWLQJV��DQG�ILQDOO\�LQ�SHUVRQ�
PHHWLQJV��
�
2QJRLQJ�3URJUDPV�
x� $GXOW�6XQGD\�6FKRRO�PHHWV�IURP������WR�������HYHU\�6XQGD\��'U��-RKQ�1DVWDUL�OHDGV�WKLV�LQ�GHSWK��ORRN�������������
������������������DW�6FULSWXUH��
x� %LEOH�2QOLQH�±�PHHWV�YLD�=RRP�RQ�0RQGD\�HYHQLQJV�IURP������WR�������5HY��0LFKDHO�+DIHOH�OHDGV������������������������������
������������������SDUWLFLSDQWV�LQWR�D�GHHS�GLYH�RI�WKH�6FULSWXUH�VHOHFWLRQ�IRU�WKH�XSFRPLQJ�ZHHN�IURP�WKH�OHFWLRQDU\��
x� :RPHQ¶V�%LEOH�6WXG\�±�PHHWV�7XHVGD\�PRUQLQJV�IURP�������DP�WR�1RRQ��9DULRXV�SURJUDPV�IURP������������������
������������������GLIIHUHQW�DXWKRUV�FRPELQH�UHDGLQJ�PDWHULDOV��YLGHRV�DQG�6FULSWXUH���:H�ZRXOG�OLNH�WR�WKDQN��'DLO��6WXWVPDQ���
������������������DQG�'RQQD�0DQ]HU�IRU�WKHLU�SDVW�OHDGHUVKLS�RI�WKLV�SURJUDP��WKH\�UHWLUHG�DW�WKH��HQG��RI�������
x� ���0HQ¶V�%LEOH�6WXG\�±�PHHWV�:HGQHVGD\�PRUQLQJV�IURP������WR������DP��7KH�PHQ�H[SORUH�YDULRXV��ERRNV���

����RI�WKH�%LEOH�DQG�KRZ�LW�UHODWHV�WR�WKHP�WRGD\���&ODVV�LV�OHG�E\�:D\QH�-RKQVRQ�DQG�&RQQLH��+DZNLQV��
�
1HZ�RU�6SHFLDO��(YHQWV��
x� �$�QHZ�SURJUDP�ZDV�VWDUWHG�IRU�ROGHU�DGXOWV�FDOOHG�³7KLUG�7KLUW\´��7KLV�SURJUDP�OHG�E\�3DVWRU�*UHWFKHQ�

+DPPHNH�IRFXVHV�RQ�WKH�QHHGV�RI�SHRSOH����DQG�RYHU�DV�ZHOO�DV�SURYLGLQJ�IHOORZVKLS��
x� �6HYHUDO�QHZ�PHPEHU�FODVVHV�ZHUH�VXFFHVVIXOO\�FRPSOHWHG��:H�DUH�ORRNLQJ�WR�LQYROYH�PRUH�5XOLQJ�(OGHUV�

LQ�OHDGLQJ�IXWXUH�FODVVHV��
x� �5HY��0LFKDHO�+DIHOH�OHG�D�FODVV�EDVHG�RQ�D�ERRN�FDOOHG�³,�$P�$�&KXUFK�0HPEHU´�ZKLFK�IRFXVHG�RQ�ZKDW�

LW�PHDQV�WR�EH�D�FKXUFK�PHPEHU��
x� �5HY��0LFKDHO�+DIHOH�OHG�D�FODVV�RQ�$GYHQW�GHYRWLRQDOV�EDVHG�RQ�:DOWHU�%UXHJJHPDQQ¶V�ERRN�

�³&HOHEUDWLQJ�$EXQGDQFH´���
�
5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG��3KLO�7KRPSVRQ�
�

:RPHQ¶V�%LEOH�6WXG\�

7KH�7XHVGD\�:RPHQ
V�%LEOH�6WXG\��ZKLFK�EHJDQ�LQ�������FRYHUHG�WKH�IROORZLQJ�VWXGLHV�GXULQJ�
��������'DQLHO��E\�%HWK�0RRUH���&RORVVLDQV��E\�*ORULD�)XUPDQ���7KH�)DLWKIXO���+HURHV�RI�WKH�2OG�7HVWDPHQW��
E\�PXOWLSOH�DXWKRUV���0DUN��E\�/LVD�+DUSHU���6HDPOHVV���8QGHUVWDQGLQJ�WKH�%LEOH�DV�2QH�&RPSOHWH�6WRU\��E\�
$QJLH�6PLWK���7KH�0H�,�:DQW�7R�%H��E\�-RKQ�2UWEHUJ���*LGHRQ��E\�3ULVFLOOD�6KLUHU��DQG��6HFRQG�7LPRWK\��E\�
%HWK�0RRUH���
0RVW�RI�WKH�VWXGLHV�ZHUH�OHG�E\�'RQQD�0DQ]HU��EXW�0DXUHHQ�1XWOH\��-HDQ�/LVN��6XH�:LOOLDPV�HDFK�OHG�RQH��
3ULRU�WR�WKH�SDQGHPLF��ZH�ZHUH�D�JURXS�RI�����1RZ��GXH�WR�WKH�OHQJWK�RI�WKH�SDQGHPLF�DQG�WKH�FRQWLQXLQJ�
PDQGDWH�RI�PDVNV��ZH�DUH�GRZQ�WR�D�GR]HQ�RU�VR��ZLWK�D�IHZ�DWWHQGLQJ�FODVV�WKURXJK�=220��
'RQQD�0DQ]HU�DQG�'DLO�6WXWVPDQ��FR�FKDLUV�RI�WKH�7XHVGD\�:RPHQ
V�%LEOH�6WXG\�VLQFH�������UHWLUHG�IURP�
WKHLU�SRVLWLRQV�DW�WKH�HQG�RI�������
�
5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG��'DLO�6WXW]PDQ�

5RFN�+RXVH�.LGV�6XSSRUW��

x� 'HDFRQV�DQG�YROXQWHHUV�SDFN�IRRG�EDJV�RQFH�D�PRQWK�IRU�NLGV�WR�WDNH�KRPH��
x� +HOS�ZLWK�RWKHU�QHHGV�RQ�GD\V�ZKHQ�GRLQJ�IRRG�EDJV��DV�WLPH�DOORZV��
x� 3URYLGH�IXQGLQJ�IRU�WKH�IRRG�EDJV��
x� 3XUFKDVH�DQG�GHOLYHU�LWHPV�RQ�WKHLU�PRQWKO\�ZLVK�OLVWV��
x� ,QFOXGH�URDG�DQG�DOOH\�FOHDQXS�ZKHQ�GRLQJ�RWKHU�SURSHUWLHV�LQ�WKH�DUHD��
x� 3URYLGH�PRQWKO\�IXQGLQJ�IRU�WKHLU�JHQHUDO�VXSSRUW��
x� 3URYLGH�IXQGLQJ�IRU�ILHOG�WULSV�PRUH�WKDQ�RQFH�SHU�\HDU��
x� 3URYLGH�JHQHURXV�IXQGLQJ�IRU�DQQXDO�&KULVWPDV�SDUW\��
x� $WWHQGDQFH�DQG�FRQWULEXWLRQV�IRU�DQQXDO�IXQGUDLVHU�����

5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG��&RQUDG�+DZNLQV�
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�
&DULQJ�&RQWDFWV�
7KH�'HDFRQV�PDLQWDLQ�UHODWLRQVKLSV�ZLWK�WKRVH�ZKR�DUH�XQDEOH�WR�DWWHQG�ZRUVKLS�VHUYLFHV��IHOORZVKLS������
DFWLYLWLHV�DQG�RU�KDYH�GLIILFXOW\�DWWHQGLQJ�RWKHU�SURJUDP�HYHQWV�RI�WKH�FKXUFK�VXFK�DV�0HQ¶V�RU�:RPHQ¶V�
%LEOH�6WXG\��RU�3UHVE\WHULDQ�:RPHQ¶V�&LUFOHV��$Q\�PHPEHU�RI�WKH�FKXUFK�FDQ�UHTXHVW�WR�EH�D�SDUW�RI�WKH�
&DULQJ�&RQWDFWV�OLVW��,Q�SHUVRQ�YLVLWV�EHWZHHQ�WKHVH�&DULQJ�&RQWDFWV�DQG�PHPEHUV�RI�WKH�'HDFRQ�%RDUG�
KDYH�EHHQ�D�ORQJ�VWDQGLQJ�WUDGLWLRQ�DW�:HVWPLQVWHU��DQRWKHU�RI�WKH�WUDGLWLRQV�WKDW�KDG�WR�EH�DGMXVWHG�GXULQJ�
WKH�WLPH�RI�&RYLG��7KH�'HDFRQV�KDYH�UHVSRQGHG�WR�WKHVH�QHZ�UHVWULFWLRQV�DQG�JXLGHOLQHV�E\�XVLQJ�����������
WHOHSKRQH�FDOOV��)DFH7LPH�FDOOV��OHWWHUV�DQG�FDUGV��DQG�HYHQ�RFFDVLRQDOO\�DV�WKH�SDQGHPLF�ZDQHG�IURP�WLPH�
WR�WLPH�DQ�ROG�IDVKLRQHG�VRFLDOO\�GLVWDQFHG�IDFH�WR�IDFH�FRQYHUVDWLRQ��7KH�'HDFRQV�FRQWLQXH�WR�HVWDEOLVK�
KHOSIXO�FRQWDFWV�ZLWK�WKRVH�ZKR�DUH�QR�ORQJHU�DEOH�WR�JHW�RXW�DQG�DERXW��,I�\RX�RU�VRPHRQH�\RX�NQRZ�IURP�
WKH�FKXUFK�ZRXOG�EHQHILW�IURP�VXFK�D�&DULQJ�UHODWLRQVKLS��SOHDVH�FRQWDFW�3DVWRU�*UHWFKHQ��
�
&HOHEUDWLRQ�RI�/LIH�
7KH�'HDFRQ�7DVN�7HDP�UHVSRQVLEOH�IRU�RIIHULQJ�WKH�KRVSLWDOLW\�RI�IRRG�WR�D�EHUHDYHG�IDPLO\�DQG�JXHVWV�DW�D�
0HPRULDO�6HUYLFH�KDV�ZRUNHG�WR�HVWDEOLVK�JXLGHOLQHV�IRU�KRVWLQJ�VXFK�HYHQWV�DV�WKH\�DUH�DEOH�ZLWKLQ�WKH�
&RYLG�UHVWULFWLRQV��,Q�������VXFK�JDWKHULQJV�ZHUH�QRW�SRVVLEOH�DQG�UHJUHWIXOO\�WKLV�DFW�RI�KRVSLWDOLW\�FRXOG�QRW�
EH�RIIHUHG��7KH�WHDP�LV�SUHSDUHG�WR�KRQRU�WKH�HVWDEOLVKHG�JXLGHOLQHV�DQG�EHJLQ�DJDLQ�WR�RIIHU�WKH������������
&HOHEUDWLRQ�RI�/LIH�OXQFKHRQV�DQG�UHFHSWLRQV��DV�WKH�SDQGHPLF�UHVWULFWLRQV�DOORZ��7KH�7DVN�7HDP�LV�OHG�E\�
VHUYLQJ�'HDFRQV�EXW�WKH�JLIW�RI�KRVSLWDOLW\�LV�RQO\�SRVVLEOH�ZLWK�WKH�WHDPV�RI�YROXQWHHUV�IURP�WKH�FKXUFK�IRU�
ZKLFK�ZH�DUH�PRVW�WKDQNIXO��
�
6XQGD\�)ORZHU�'HOLYHU\�
7KH�FKDQFHO�IORZHUV�ZKLFK�DUH�SURYLGHG�HDFK�6XQGD\�DW�ERWK�ZRUVKLS�VHUYLFHV�DUH��RQ�PRVW�6XQGD\V������
GHOLYHUHG�SHUVRQDOO\�WR�PHPEHUV�RI�WKH�FKXUFK�ZKR�DUH�KRVSLWDOL]HG��LQ�SK\VLFDO�UHKDELOLWDWLRQ�FHQWHUV��RU�
FRQILQHG�WR�KRPH��$�'HDFRQ�LV�DVVLJQHG�HDFK�6XQGD\�WR�GHOLYHU�WKH�DUUDQJHPHQWV�DORQJ�ZLWK�D�QRWH�������
UHPLQGLQJ�WKH�UHFLSLHQW�WKDW�WKH�IORZHUV�ZHUH�SUHVHQW�LQ�ZRUVKLS�DQG�D�JUHHWLQJ�FDUG��0DQ\�ZHHNV�LQ�������
WKH�IORZHUV�ZHUH�OHIW�DW�WKH�GRRU�RU�IURQW�GHVN�RI�D�IDFLOLW\�VLQFH�WKHUH�ZHUH�TXDUDQWLQH�SROLFLHV�LQ�SODFH��6WLOO�
WKH�SDWLHQW�UHFHLYHG�WKH�JLIW�RI�IORUDO�EHDXW\�HYHQ�ZLWKRXW�D�SHUVRQDO�'HDFRQ�YLVLW��7KH�'HDFRQV�DUH�JUDWHIXO�
WR�WKRVH�PHPEHUV�ZKR�GRQDWH�IORZHUV�ZHHNO\���
�
(DVWHU�/LOLHV�DQG�&KULVWPDV�3RLQVHWWLDV�
,Q�RUGHU�WR�EULQJ�WKH�MR\�RI�D�OLYLQJ�SODQW�WR�WKRVH�ZKR�DUH�KRVSLWDOL]HG��VKXW�LQ�E\�TXDUDQWLQH��RU�ZKR�KDYH�LQ�
WKH�SUHYLRXV�VHDVRQ�H[SHULHQFHG�D�SHUVRQDO�ORVV��(DVWHU�/LOLHV�DQG�&KULVWPDV�3RLQVHWWLDV�DUH�GHOLYHUHG�E\�
WKH�'HDFRQV�D�IHZ�GD\V�EHIRUH�WKH�KROLGD\��$JDLQ�WKH�GHOLYHU\�YLVLWV�ZHUH�OLPLWHG�E\�&RYLG�UHVWULFWLRQV�DQG�
TXDUDQWLQHV�LQ�������7KH�:HVWPLQVWHU�VWDII�ZDV�KDSS\�WR�VWHS�LQ�DQG�PDNH�GHOLYHULHV�WR�WKH�IURQW�GHVNV�RI�
WKH�IDFLOLWLHV��7KH�'HDFRQV�ORRN�IRUZDUG�WR�PRUH�SHUVRQDO�FRQWDFWV�LQ�������
�
&DULQJ�0LQLVWULHV�
*UDFH�0LQLVWULHV�±�FRQYDOHVFHQW�DQG�KRPH�KHDOWK�FDUH�HTXLSPHQW�LV�DYDLODEOH�DW�QR�FRVW��3OHDVH�FRQWDFW�
WKH�0X]]DUHOOLV�WR�VFKHGXOH�SLFNXS�RU�GHOLYHU\��
�
:HVOH\�:LOORZV�9DQ�±���:3&�PHPEHUV�URWDWH�6XQGD\V�WR�SURYLGH�WUDQVSRUWDWLRQ�WR�DQG�IURP�WKH������
ZRUVKLS�VHUYLFH��$��WK�YROXQWHHU�HVFRUWV�WKH�ULGHUV�IURP�WKH�YDQ�WR�ZRUVKLS�DQG�EDFN�DJDLQ��7KH�YDQ�VHUYLFH�
ZDV�FDQFHOOHG�LQ�0DUFK�RI������DQG�KDV�QRW�EHHQ�UH�HVWDEOLVKHG�GXH�WR�KHDOWK�FRQFHUQV��$JDLQ�ZH�ORRN��
IRUZDUG�WR�UHFHLYLQJ�SHUPLVVLRQ�IRU�WKLV�VHUYLFH�VRPHWLPH�LQ�������
�
�
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&KULVWLDQ�/LIH�DQG�6HUYLFH�
)RUPHUO\�NQRZQ�DV��

(YDQJHOLVP�	�+RVSLWDOLW\�5HSRUW�
�
(YDQJHOLVP�	�+RVSLWDOLW\�9LVLRQ�6WDWHPHQW���7R�FUHDWH�DQ�LQYLWLQJ�FXOWXUH�ZKLFK�UHDFKHV�RXW�DQG�HQJDJHV�
RXU�FRPPXQLW\�E\�SUD\LQJ�IRU�WKH�ORVW��EXLOGLQJ�DXWKHQWLF�UHODWLRQVKLS�ZLWK�SHRSOH�ZKLOH�VKDULQJ�DERXW�-HVXV��
DV�ZHOO�DV�DFWLYHO\�DQG��SRVLWLYHO\�LQYLWLQJ�WKHP�WR�IDLWK�LQ�-HVXV�&KULVW��
�
&KULVWLDQ�/LIH�DQG�6HUYLFH�&RPPLVVLRQ�0HPEHUV���6XH�:LOOLDPV��-R\�-RUGDQ��0DUJL�)RUVV�
�
7KH�FRPPLVVLRQ�LV�YHU\�VPDOO�EXW�DFWLYH�FRPPLVVLRQ���:LWK�RQO\�D�IHZ�PHPEHUV��WKH�FRPPLVVLRQ�ZRUNV�DV�D�
XQLW�RQ�DOO�DUHDV�RI�(YDQJHOLVP�DQG�+RVSLWDOLW\�DQG�UHFUXLWV�DVVLVWDQFH�ZKHQ�SURJUDPV�QHHG�DGGLWLRQDO�
ZRUNHUV����
�
7KH�IROORZLQJ�LV�D�OLVW�RI�UHVSRQVLELOLWLHV�IRU�WKLV�FRPPLVVLRQ��
�
(YDQJHOLVP��UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�IROORZLQJ�
���3URYLGLQJ�RQJRLQJ�HYDQJHOLVP�WUDLQLQJ�
���'HYHORSLQJ�HYDQJHOLVP�SURMHFWV�DQG�RXWUHDFK�RSSRUWXQLWLHV�
���)RFXV�RQ�ILUVW�LPSUHVVLRQV�
�
+RVSLWDOLW\��UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�)HOORZVKLS�+RXU�IROORZLQJ�DOO���VHUYLFHV����
�
0DUNHWLQJ��UHVSRQVLEOH�IRU�SURPRWLRQ�RI�WKH�FKXUFK�ZLWKLQ�WKH�FRPPXQLW\�WKURXJK�
PHGLD�RXWOHWV�DV�ZHOO�DV�QDPH�EUDQGLQJ�DQG�UHFRJQLWLRQ�
�
6SHFLDO�(YHQWV��LQFOXGH�HYHQWV�VXFK�DV�WKH�$QQXDO�&KXUFK�SLFQLF�LQ�-XQH�DQG�DQ\�RWKHU�
VSHFLDO�HYHQWV�IRU�WKH�FKXUFK�
�
'XH�WR�WKH�FRQWLQXHV�FRQFHUQV�ZLWK�&RYLG����DOO�HYHQWV�IRU������ZHUH�FDQFHOOHG���2QFH�WKH�FKXUFK�RSHQHG�
DJDLQ��LW�ZDV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�6HVVLRQ�DQG�WKH�&RPPLVVLRQ�WKDW�ZH�ZRXOG�FRQWLQXH�RQ�ZLWK�WKH�&RIIHH�
+RXUV���:H�KDG�WR�VKXW�WKDW�HYHQW�GRZQ�IRU�D�FRXSOH�RI�ZHHNV�GXH�WR�WKH�ULVH�RI�WKH�&RYLG�UDWHV�LQ�
:LQQHEDJR�FRXQW\���2QFH�WKH�UDWH�VWDUWHG�WR�GURS�DJDLQ�ZH�WKHQ�UHWXUQHG�WR�WKH�&RIIHH�+RXU��
�
,Q�$SULO�������WKH�FRPPLVVLRQ�UHTXHVWHG�DQG�ZDV�JUDQWHG�E\�WKH�6HVVLRQ�WR�FKDQJH�WKH�QDPH�RI�WKH�
&RPPLVVLRQ�IURP�(YDQJHOLVP�DQG�+RVSLWDOLW\�WR�&KULVWLDQ�/LIH�DQG�6HUYLFH���7KLV�ZDV�UHTXHVWHG�DV�ZH�IHOW�
WKDW�LW�EHWWHU�H[SODLQHG�ZKDW�WKH�&RPPLVVLRQV�MRE�LV��
�
,Q������WKH�&RPPLVVLRQ�ZLOO�EH�XQGHUWDNLQJ�D�QHZ�YLVLRQ�DQG�IRFXV���$V�D�&RPPLVVLRQ�ZLOO�IRFXV�RXU�
DWWHQWLRQ�RQ�ZRUNLQJ�DORQJ�VLGH�WKH�RWKHU�&RPPLVVLRQV�DV�ZHOO�DV�WKH�'HDFRQV�LQ�SURPRWLQJ�YROXQWHHU�
RSSRUWXQLWLHV�ZLWKLQ�WKH�FKXUFK�DQG�DV�ZHOO�DV�WKH�FRPPXQLW\���:H�ZLOO�VWLOO�FRQWLQXH�WKH�FRIIHH�KRXU�IROORZLQJ�
WKH�FKXUFK�VHUYLFH����:H�KRSH�WR�VWDUW�XS�WKH�$QQXDO�&KXUFK�3LFQLF�RQFH�WKH�6HVVLRQ�DQG�WKH�&RPPLVVLRQ�
IHHO�LW�LV�VDIH�WR�JDWKHU�LQ�D�ODUJH�QXPEHU���
�
5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG��6XH�:LOOLDPV�
�
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�
5HSRUW�IRU�7UDGLWLRQDO�0XVLF�DQG�WKH�2UJDQ�
�
,W�ZDV�D�\HDU�RI�UHYLYDO�IRU�RXU�WUDGLWLRQDO�PXVLF�SURJUDP��$V�YDFFLQDWLRQV�URVH�DQG�ZH�ZHUH�DEOH�WR�UHOD[�
PLWLJDWLRQV��ZH�ZHOFRPHG�WKH�&KDQFHO�&KRLU�EDFN�DIWHU�D�\HDU�ORQJ�KLDWXV��7KH�*OHQQ�5LQJHUV�DOVR�PDGH�D�
VZLIW�FRPHEDFN��,�FDQQRW�SXW�LQWR�ZRUGV�KRZ�PRYHG�DQG�SURXG�,�DP�RI�DOO�RI�RXU�PXVLFLDQV��DQG�RI�WKH�
EXUJHRQLQJ�PXVLFDO�WDOHQW�WKDW�LV�D�SDUW�RI�RXU�FRQJUHJDWLRQ��
�
&KDQFHO�&KRLU�EHJDQ�DIWHU�WKH�VXPPHU�XQGHU�WKH�EDWRQ�RI�0V��0DUWKD�%HLQ�DV�LQWHULP�GLUHFWRU��,�VWHSSHG�LQ�DV�
WKH�SHUPDQHQW�GLUHFWRU�RI�WUDGLWLRQDO�PXVLF�VKRUWO\�WKHUHDIWHU��,Q�WKDW�WLPH��ZH�KDYH�H[SORUHG�PDQ\�DVSHFWV�RI�
VDFUHG�PXVLF�LQFOXGLQJ��DQFLHQW�PHORGLHV��WUDGLWLRQDO�IDYRULWHV��FRQWHPSRUDU\�VHWWLQJV��DQG�XQXVXDO�SLHFHV�
DOLNH��,�DP�SURXG�WKDW�WKH�PHPEHUVKLS�KDV�JURZQ��DQG�WKDW�ERWK�\RXQJHU�DQG�PRUH�H[SHULHQFHG�YRLFHV�DUH�
WDNLQJ�SDUW��
�
8QIRUWXQDWHO\��&29,'�KDV�UHDUHG�LWV�XJO\�KHDG�DQG�WKH�&KRLU�ZDV�WHPSRUDULO\�VXVSHQGHG�DW�WKH�HQG�RI�WKH�
\HDU�IROORZLQJ�UHQHZHG�PLWLJDWLRQV��
�
$V�WR�WKH�*OHQQ�5LQJHUV��DJDLQ��,�FDQQRW�VD\�KRZ�SURXG�,�DP��7KHVH�GHGLFDWHG�LQGLYLGXDOV�KDYH�PHW�ZHHNO\�WR�
UHKHDUVH�GLIILFXOW��\HW�DPD]LQJ�SLHFHV��(YHU\�VHUYLFH��WKHVH�PXVLFLDQV�DGG�VR�PXFK�WR�RXU�VSLULWXDO�OLIH��2XU�
&KRLU�KDV�JURZQ�IURP����ULQJHUV�ZKHQ�,�ILUVW�WRRN�RYHU�WR�D�IXOO�FRPSOHPHQW�RI�����:H�DUH�OD\LQJ�WKH�
IRXQGDWLRQ�IRU�DQ�H[FHOOHQW�JURXS�ZKR�ZLOO�EH�DW�WKH�IRUHIURQW�RI�WKH�PXVLF�PLQLVWU\�LQ�5RFNIRUG��/RRN�IRU�
H[FLWLQJ�WKLQJV��
�
7KH�PRVW�H[FLWLQJ�VHUYLFH��LQ�P\�KXPEOH�RSLQLRQ��ZDV�&KULVWPDV�(YH�WKLV�\HDU��$�VHOHFWLRQ�RI�WKH�*OHQQ�
5LQJHUV��WKH�&KDQFHO�&KRLU��SURIHVVLRQDO�VLQJHUV��DQG�D����SLHFH�RUFKHVWUD�MRLQHG�XV�WR�ZHOFRPH�WKH�FRPLQJ�
RI�&KULVW¶V�ELUWK��2XU�PXVLFDO�JURXSV�SHUIRUPHG�VHYHUDO�SLHFHV��ODUJH�DQG�VPDOO��GLIILFXOW�DQG�GLYHUVH��,Q�DOO��LW�
ZDV�D�PRYLQJ�VSHFWDFOH��ZLWK�JUDQG�SDUWLFLSDWLRQ�IURP�HYHU\RQH���
�
,Q�FORVLQJ��WKRXJK�&29,'�FRQWLQXHV�WR�JLYH�FKDOOHQJHV�WR�RXU�PXVLF�PLQLVWU\��RXU�EULJKWHVW�GD\V�DUH�\HW�
DKHDG��7KH�UHDVRQ�LV�EHFDXVH�RI�GHGLFDWHG�DUWLVWV�ZKR�WDNH�WLPH�DQG�JLYH�WKHLU�IXOOHVW�HQHUJ\�WR�WKH�HQGHDYRU�
RI�JORULI\LQJ�DQG�ZRUVKLSLQJ�*RG��,Q�WKDW�HQGHDYRU��WKH�SDVW�\HDU�KDV�EHHQ�PRVW�IUXLWIXO��
�
<RXUV�LQ�0XVLF��
�
$QGUHZ�-��0HUW]HQLFK�
'LUHFWRU�RI�7UDGLWLRQDO�0XVLF�
:HVWPLQVWHU�3UHVE\WHULDQ�&KXUFK�
5RFNIRUG��,OOLQRLV�
�
�
�
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�
6WHSKHQ�0LQLVWULHV�±�D�FRQILGHQWLDO�RQH�RQ�RQH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�D�WUDLQHG�FDUH�SURYLGHU�DQG�
VRPHRQH�ZKR�QHHGV�D�KHDOLQJ�SUHVHQFH�GXULQJ�D�GLIILFXOW�WLPH��7KLV�PLQLVWU\�LV�DGDSWHG�WR�REVHUYH�
SDQGHPLF�PLWLJDWLRQV��:H�DUH�EOHVVHG�WR�KDYH�D�PHPEHU�ZKR�LV�TXDOLILHG�WR�RIIHU�WUDLQLQJ�WR�DQ\�
JURXS�RI�SRWHQWLDO�6WHSKHQ�0LQLVWHUV��,I�\RX�DUH�LQWHUHVWHG��SOHDVH�FRQWDFW�6XH�:LOOLDPV��
�
3UD\HU�6TXDUHV�±�TXLOWHG�VTXDUHV�SURYLGHG�WR�LQGLYLGXDOV�LQ�FULVLV��7KH�TXLOWLQJ�WKUHDGV�DUH�OHIW�ORQJ�
VR�WKDW�WKH\�FDQ�EH�NQRWWHG�E\�:3&�ZRUVKLSSHUV�RQ�6XQGD\�PRUQLQJV��7KRVH�SUHVHQW�IRU�ZRUVKLS�
DUH�LQYLWHG�WR�FRPH�WR�WKH�FRPPXQLRQ�WDEOH�EHWZHHQ�VHUYLFHV��VD\�D�SUD\HU�IRU�WKH�LQGLYLGXDO�ZKR�ZLOO�
UHFHLYH�WKH�SUD\HU�VTXDUH�DQG�WLH�D�NQRW�LQ�WKH�WKUHDGV��7KH�NQRWV�ZLOO�UHPLQG�WKH�UHFLSLHQWV�RI�WKH�
SUD\HUV�IRU�ZHOOQHVV�DQG�KHDOLQJ�RIIHUHG�MXVW�IRU�WKHP��<RX�PD\�UHTXHVW�D�SUD\HU�VTXDUH�IRU�������
VRPHRQH�LQ�QHHG�RI�SUD\HU�EXW�\RX�PXVW�KDYH�WKH�UHFLSLHQW¶V�SHUPLVVLRQ��$IWHU�WKH�NQRWV�DUH�WLHG�RQ�
D�6XQGD\�PRUQLQJ��\RX��DV�WKH�VSRQVRU��ZLOO�UHFHLYH�WKH�VTXDUH�WR�SUHVHQW�WR�WKH�SHUVRQ�UHFHLYLQJ��
SUD\HU��(DFK�VTXDUH�LV�SHUVRQDOL]HG�ZLWK�WKH�UHFLSLHQW¶V�QDPH�DQG�GDWH�RI�WKH�SUHVHQWDWLRQ���
7KH\�DUH�PDGH�E\�PHPEHUV�RI�WKH�TXLOWLQJ�WHDP��OHG�E\�&DURO�0F4XLQQ��
�
3UD\HU�&KDLQ�±�SUD\HU�UHTXHVWV�DUH�VKDUHG�FRQILGHQWLDOO\�E\�HPDLO�ZLWK�PRUH�WKDQ����PHPEHUV��
3UD\HU�UHTXHVWV�EHJLQ�ZLWK�D�FDOO��WH[W�RU�HPDLO�WR�3DVWRU�*UHWFKHQ��<RX�PD\�DOVR�XVH�WKH�3UD\HU���
5HTXHVW�FDUGV�LQ�WKH�SHZV��
�
&DUH�1RWHV�±�LQ�WKH�KDOOZD\�QHDU�WKH�YDXOW�GURS�ER[�DQG�MXVW�RXWVLGH�WKH�HQWUDQFH�WR�WKH�VWDII��
NLWFKHQ��\RX�ZLOO�ILQG�D�VHOHFWLRQ�RI�ERRNOHWV�GHVLJQHG�WR�DGGUHVV�D�YDULHW\�RI�LVVXHV�VXUURXQGLQJ�GDLO\�
OLIH��7KHVH�DUH�IUHH�IRU�DQ\RQH��7RSLFV�LQFOXGH�GHDWK�DQG�G\LQJ��FDQFHU�DQG�RWKHU�VHYHUH�LOOQHVV��
PHQWDO�KHDOWK�LVVXHV��DJLQJ�DQG�FDULQJ�IRU�DJLQJ�ORYHG�RQHV�DQG�PDQ\�PRUH��,I�\RX�ZRXOG�OLNH�WR��
VXJJHVW�D�WRSLF��SOHDVH�YLVLW�ZLWK�9DOHULH�.U\GHU��
�
5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG��3DVWRU�*UHWFKHQ�+DPPHNH�
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:HVWPLQVWHU�3UHVE\WHULDQ�&KXUFK�

7KH�1HFURORJLFDO�5HSRUW��������

�

'HDWKV�������������������������������������������������������������������������������������������������'DWH�-RLQHG������������������������������������������������'DWH�RI�'HDWK�

/OR\G�*UD\�����������������������������������������������������������������������������������������-DQXDU\�������������������������������������������������-DQXDU\���������

-DPHV�7DUU����������������������������������������������������������������������������������������-XQH�������������������������������������������������������-DQXDU\����������

(OL]DEHWK�+HQULNVHQ�������������������������������������������������������������������������$XJXVW��������������������������������������������������-DQXDU\����������

:LOVRQ�6DGRZVN\������������������������������������������������������������������������������0D\�����������������������������������������������������-DQXDU\����������

3HUF\�0XHQGHU����������������������������������������������������������������������������������-XO\��������������������������������������������������������)HEUXDU\���������

-DQH�.HOOH\���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2FWREHU������������������������������������������������������������������������������������������)HEUXDU\����������

%DUEDUD�-RKQVRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0DUFK���������������������������������������������������������������������������������������������������0D\���������

.DUHQ�0RRUH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������)HEUXDU\��������������������������������������������������������������������������������������������0D\����������

+HUEHUW�6FKURHGO����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������$SULO���������������������������������������������������������������������������������������������������������0D\����������

%ULDQ�5LFH�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0D\������������������������������������������������������������������������������������������������������������-XQH���������

-DPHV�6PLWK��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������)HEUXDU\����������������������������������������������������������������������������������������6HSWHPEHU����������

*HQHYLHYH�*HUUHWVRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2FWREHU��������������������������������������������������������������������������������������������2FWREHU����������

$OOHQ�+ROGHQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0DUFK��������������������������������������������������������������������������������������������������'HFHPEHU����������

&DURO�1RRQDQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������-DQXDU\���������������������������������������������������������������������������������������������'HFHPEHU����������

6KLUOH\�+RO]ZDUWK���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0DUFK������������������������������������������������������������������������������������������������������'HFHPEHU����������

-RKQ�2HKOHU�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2FWREHU�������������������������������������������������������������������������������������������'HFHPEHU������������

�

%DSWLVPV�

1RUD�(YHUO\�0HUHPD��GDXJKWHU�RI�6WHYH�DQG�5DFKHO�0HUHPD��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������-DQXDU\����������

(WKDQ�7KRPDV�0RQN��VRQ�RI�$VKOH\�/RVXUH�0RQN�DQG�-RKQ�0RQN����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0D\���������

/HQQRQ�5HLG�6PLWK��GDXJKWHU�RI�.ULVWD�%DUWHOVRQ�DQG�=DFKDU\�6PLWK������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0D\����������

&ROLQ�5REHUW�%HOOH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������-XQH����������

/LQGHQ�'HH$QQ�%HOOH��GDXJKWHU�RI�&ROLQ�DQG�-HVVH�%HOOH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������-XQH����������

$OHF�-DPHV�7LPNH��VRQ�RI�%UHWW�DQG�6WDF\�7LPNH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2FWREHU����������

$GHO\Q�-HDQ�7LPNH��GDXJKWHU�RI�%UHWW�DQG�6WDF\�7LPNH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2FWREHU����������

�

1HZ�0HPEHUV�

3DXO�=HLHQ����5HDIILUPDWLRQ�RI�)DLWK������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0D\�����������

-DQH�=HLHQ����5HDIILUPDWLRQ�RI�)DLWK���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0D\����������

5HY��&DU\�:LQQ����/HWWHU�RI�7UDQVIHU����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2FWREHU����������

(OL]DEHWK�:LQQ����/HWWHU�RI�7UDQVIHU�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2FWREHU����������

/RLV�/XQGJUHQ����5HDIILUPDWLRQ�RI�)DLWK��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2FWREHU����������

%ULDQ�.RHKQ����/HWWHU�RI�7UDQVIHU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������'HFHPEHU����������

9DOHULH�.RHKQ���/HWWHU�RI�7UDQVIHU����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������'HFHPEHU����������

:HVWPLQVWHU�3UHVE\WHULDQ�&KXUFK�
�6HVVLRQ�

�&ODVV�RI�����������������������������&ODVV�RI��������������������������������������������������������������&ODVV�RI������

�-RQ�%URQG\NH�����������������������������������������������������������������������������������.HYLQ�%XVNHU�������������������������������������������������������������7RP�)HOGHU��

�%RE�)RUVV���������������������������������������������������������������������������������������������������6XH�&KULVWHQVHQ���������������������������������������������-RKQ�)UDQFH�

�-R\�-RUGDQ����������������������������������������������������������������������������������������������-DQ�%RZPDQ���������������������������������������������������������������-LP�0DUVKDOO�

�5RJHU�/XQGVWURP�������������������������������������������������������������3KLO�7KRPSVRQ����������������������������������������������������3HWHU�3KHODQ�

�'DYLG�2¶&RQQRU�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������6XH�:LOOLDPV�

�

�&OHUN�RI�6HVVLRQ���7KHOPD�%XVNHU�

$VVLVWDQW�&OHUN�RI�6HVVLRQ���-HDQ�/LVN�
�

�'HDFRQV�
�&ODVV�RI���������������������������������������������������������������������������������������&ODVV�RI��������������������������������������������������������&ODVV�RI������

�*UHJ�%RHNH��������������������������������������������������������������������������������������������������&RQQLH�+DZNLQV���������������������������������������-RKQ�&RQQHU�

�0LFKHOOH�3RQNUDW]��������������������������������������������������������������������/L]�+LOO������������������������������������������������������������������������������������������*HQH�-RUGDQ�

�0DUWKD�5ROI���������������������������������������������������������������������������������������������������&KHU\O�.DPPHUXG������������������������������0DU\�+XWFKLQV�

�$QQ�6FKQHLGHU�����������������������������������������������������������������������������������0LJXHO�/REDWR����������������������������������������������������.DWK\�2ZHQV�

�&DWK\�6WUDZVHU�������������������������������������������������������������������������������%UHQGD�7RZQVHQG��������������������������������5REHUW�5HDIOHU�

�&DUULH�:KLWPLUH�����������������������������������������������������������������������������'LDQQH�:DOODFH���������������������������������������������&ROOHHQ�:KDOH�

�0RGHUDWRU���*HQH�-RUGDQ�
�

&RUSRUDWLRQ�2IILFHUV�

�3UHVLGHQW��6XH�:LOOLDPV�

�9LFH�3UHVLGHQW��7RP�)HOGHU�

�7UHDVXUHU��$ODQ�:KDOH�

�6HFUHWDU\��-R\�-RUGDQ�

&OHUN�RI�6HVVLRQ��7KHOPD�%XVNHU�
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6WDWLVWLFDO�5HSRUW� � � � �

� &RPPXQLFDQW�0HPEHUV������������ � ����
�*$,16�������� � � �

� � $IILUPDWLRQV�5HDIILUPDWLRQ�RI�)DLWK� ��
� �<RXWK�3URIHVVLRQV� � ��
� �� � �
�727$/�*$,16�������� � � ���
�/266(6�������� � � �

� � 7UDQVIHU� � ��
� � 5HTXHVW� � ���
� � 'HDWK� � � ���

����������������� � �
�727$/�/266(6�������� � ���
� � � � � �
�&RPPXQLFDQW�0HPEHUV������������ � ����
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�$WWHQGDQFH�QXPEHUV�UHPDLQ�GLIILFXOW�WR�DVFHUWDLQ�GXULQJ�WKH�&RYLG����SDQGHPLF�GXH�WR�WKH��
DGGLWLRQ�RI�RQOLQH�VHUYLFHV��LQFOXGLQJ�OLYH�VWUHDPLQJ��
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/HDG�3DVWRU¶V�$QQXDO�5HSRUW�������
�
³,�JLYH�WKDQNV�WR�P\�*RG�DOZD\V�IRU�\RX�EHFDXVH�RI�WKH�JUDFH�RI�*RG�WKDW�ZDV�JLYHQ�\RX�LQ�&KULVW�-HVXV�´��

���&RU�������
�
7KH�ZRUG�³JUDFH´�LPSOLHV�WKH�PLUDFXORXV��7KH�XQPHULWHG�IDYRU�RI�*RG�WR�KXPDQLW\�WKURXJK�WKH�GLYLQH�ZRUN�RI�-HVXV�
&KULVW�LV�PLUDFXORXV��,Q�WKH�PLGVW�RI�DOO�WKH�KRRSOD�DQG�FKDRV�WKH�SDVW�FRXSOH�RI�\HDUV��ZH�FRXOG�XVH�D�ELW�RI�WKH�
PLUDFXORXV��$V�D�&KXUFK��*RG�KDV�PHW�XV�LQ�WKDW�QHHG�IRU�*RG¶V�GLYLQH�ZRUN��*RG�KDV�PHW�XV�LQ�ORYLQJ�KRSH�ZKHQ�ZRUGV�
OLNH�³YDULDQW´�KDYH�UHDUHG�LWV�KHDG��*RG�ZDONV�ZLWK�XV�ZKHQ�WKH�FDGHQFHV�RI�RXU�GDLO\�OLYHV�DUH�FRQWLQXDOO\�EHLQJ�PRYHG�
OLNH�D�PHWURQRPH�FRQWLQXDOO\�FKDQJLQJ�LWV�UK\WKP��7KH�/RUG�FDOOV�XV�WR�SHUVHYHUDQFH�ZKHQ�WKH�FXSV�RI�ERWK�RXU�SDWLHQFH�
DQG�RXU�VWUHQJWK�DUH�ERQH�GU\��<HW��WKH�JUDFH�RI�WKH�/RUG�FRQWLQXHV�WR�ZDVK�RYHU�SDUFKHG�VRXOV�DQG�GU\�VSLULWV�VR�WKDW�RXU�
FXSV�DUH�RYHUIORZLQJ��7KH�&KXUFK�DUH�WKH�EHDUHUV�RI�WKDW�GLYLQH�JUDFH��WKDW�PLUDFXORXV�ZRUN�RI�&KULVW�WKDW�VDWLDWHV�HYHQ�
WKH�GHHSHVW�QHHG��7KLV�\HDU�JLYHV�ZLWQHVV�WR�*RG¶V�PLUDFXORXV�ZRUN�DQG�ZH�JLYH�WKDQNV�WR�WKH�/RUG��
�
:KHQ�ZH�VWDUWHG�������ZH�ZHUH�VWLOO�UHFRUGLQJ�DQG�ZRUVKLSSLQJ�VROHO\�RQOLQH�XQWLO�ZH�KDG�WKH�RSSRUWXQLW\�IRU�XV�WR�
UHJDWKHU�LQ�WKH�VDQFWXDU\�WRJHWKHU�LQ�0DUFK��7KLV�ZDV�D�WLWDQLF�ODERU�RI�ORYH�RQ�WKH�SDUW�RI�VWDII�DQG�FRQJUHJDWLRQ�
PHPEHUV�DV�ZH�VKLIWHG�PRGDOLWLHV��QDYLJDWHG�QHZ�SURWRFROV��DOO�ZKLOH�ZHOFRPLQJ�WKH�FRQJUHJDWLRQ�LQWR�D�VDFUHG�DQG�VDIH�
VSDFH�IRU�WKH�ZRUVKLS�RI�WKH�/RUG��&RXQWOHVV�SHUVRQQHO�KRXUV�ZHUH�GHYRWHG�WR�SODQQLQJ�PXOWLSOH�SHUPXWDWLRQV�RI�ZRUVKLS�
DQG�SURJUDPPLQJ�WR�UHVSRQG�WR�WKH�FKDQJLQJ�UHTXLUHPHQWV�RI�+HDOWK�DJHQFLHV��7KH�PLQLVWU\�DJLOLW\�RIIHUHG�E\�WKH�HQWLUH�
FKXUFK�VWDII��WKH�VHVVLRQ�DQG�GHDFRQV��DV�ZHOO�DV�&RPPLVVLRQ�OHDGHUV�LV�DEVROXWHO\�DVWRXQGLQJ��:LWKRXW�WKHLU�DELOLW\�WR�
SLYRW��VRPHWLPHV�RQ�D�PRPHQW¶V�QRWLFH��WKH�&KXUFK�ZRXOG�QRW�KDYH�EHHQ�DEOH�WR�HIIHFWLYHO\�ZRUVKLS�DQG�PLQLVWHU��7KH�
VXSSRUW�VWDII��WKH�SDVWRUDO�SURJUDP�VWDII��WKH�PXVLF�VWDII��WKH�1XUVHU\�3UHVFKRRO�VWDII��DQG�WKH�OD\�OHDGHUVKLS�DOO�DUH�WR�EH�
FRPPHQGHG�IRU�WKHLU�DELOLW\�WR�OLWHUDOO\�RIIHU�HVVHQWLDOO\�D�FRPSOHWHO\�QHZ�FKXUFK�PLQLVWU\�G\QDPLF�ZKLOH�SODQQLQJ�RQ�
UHWXUQLQJ�WR�WKH�SUHYLRXV���
�
6RPHWLPHV�LW�LV�FKDOOHQJLQJ�WR�VHH�JUDFH�LQ�WKH�PLGVW�RI�GLIILFXOW�WLPHV��HYHQ�PRUH�ZKHQ�WKH�/RUG�RIIHUV�LQVLJKW�LQWR�WKH�
&KXUFK¶V�QHHG��,Q�WLPHV�ZKHQ�WKH�/RUG�FDVWV�D�OLJKW�RQ�XV��VRPHWLPHV�ZKDW�LV�GLVFRYHUHG�DUH�RSSRUWXQLWLHV�WR�JURZ�DQG�WR�
OHDQ�LQWR�ZD\V�LQ�ZKLFK�ZH�FDQ�EH�PRUH�IDLWKIXO�DQG�IUXLWIXO�GLVFLSOHV��)RU�GHFDGHV��:HVWPLQVWHU�3UHVE\WHULDQ�&KXUFK�KDV�
PDLQWDLQHG�VWURQJ�OD\�OHDGHUVKLS�ZKR�ZHUH�HTXLSSHG�IRU�WKH�PLQLVWULHV�*RG�KDV�FDOOHG�WKHP�WR��,Q�WLPH��KRZHYHU��WKH�
&KXUFK�UHOLHG�WRR�PXFK�XSRQ�WKH�IDLWKIXO�ZLWQHVV�RI�WKHVH�OHDGHUV�DW�WKH�FRVW�RI�HTXLSSLQJ�QHZ�OHDGHUV�WR�MRXUQH\�
DORQJVLGH�WKHP��7KRXJK�IDLWKIXOQHVV�GRHV�QRW�KDYH�D�VKHOI�OLIH��HQHUJ\�GRHV��)DLWKIXO�OHDGHUV�DUH�DW�D�SRLQW�ZKHUH�WKH�
HQHUJ\�GHPDQGV�RI�OHDGHUVKLS�DUH�WRR�UREXVW�IRU�WKHP�WR�PDLQWDLQ�DV�WKH\�RQFH�GLG��1HZ�OHDGHUVKLS�LV�VR�FULWLFDO�IRU�
:HVWPLQVWHU�WR�EH�HIIHFWLYH�LQWR�WKH�IXWXUH��/HIW�XQFKHFNHG��WKHUH�ZLOO�FRQWLQXH�WR�EH�D�JURZLQJ�OHDGHUVKLS�YDFXXP��7KH�
JUDFH�DIIRUGHG�WR�:HVWPLQVWHU�LV�WKDW�WKHUH�LV�VWLOO�WLPH�WR�HTXLS�DQG�UDLVH�XS�OD\�OHDGHUVKLS�WR�OHDG�:HVWPLQVWHU�LQWR�D�
IDLWKIXO�DQG�IUXLWIXO�IXWXUH��7KLV�LV��E\�IDU��WKH�PRVW�SUHVVLQJ�DQG�FULWLFDO�QHHG�IRU�:HVWPLQVWHU�3UHVE\WHULDQ�&KXUFK�
RXWSDFLQJ�DQ\�ILQDQFLDO�RU�SURSHUW\�QHHG��)RU�QHZ�OHDGHUV�WR�EH�HIIHFWLYH��WKH\�PXVW�EH�HTXLSSHG��6R��WKURXJK�������,�ZLOO�
EH�OHDGLQJ�WUDLQLQJ�DQG�HTXLSSLQJ�RSSRUWXQLWLHV�IRU�WKRVH�LQWHUHVWHG�LQ�EHLQJ�D�OHDGHU�KHUH�DW�:HVWPLQVWHU��,W�LV�WLPH�WKDW�
ZH�ZHOFRPH�DQG�HTXLS�QHZ�VSLULWXDO�OHDGHUV�WR�VKDUH�DORQJVLGH�RXU�FXUUHQW�IDLWKIXO�LQ�WKH�JUDFH�RI�*RG¶V�FRQWLQXLQJ�ZRUN�
KHUH�DW�:HVWPLQVWHU���
�
7KLV�SDVW�\HDU�KDV�ZHOFRPHG�XV�WR�FOLQJ�WR�WKDW�ZKLFK�LV�OLIH�JLYLQJ��WKH�WUDGLWLRQV�RI�PHDQLQJ�DQG�SXUSRVH��WKH�KRSHIXO�
H[SHFWDWLRQ�RI�WKH�*RG�ZKR�LV�ZLWK�XV�LQ�HYHU\�DQG�DOO�FKDOOHQJHV�DV�ZHOO�DV�RXU�MR\V��:H�FOLQJ�WR�WKH�JUDFH�RI�-HVXV�
&KULVW�ZKR�FDOOHG�WKLV�JURXS�RI�*RG¶V�SHRSOH�LQWR�IDLWKIXO�ZLWQHVV�RI�&KULVW�LQ�WKH�5RFNIRUG�FRPPXQLW\��7R�*RG�EH�WKH�
JORU\�WRGD\�DV�\HVWHUGD\�DQG�LQWR�WRPRUURZ���
�
*UDFH�DQG�SHDFH�LQ�&KULVW��

�
�
�
�
�
�
�

7KH�5HY��0LFKDHO�.��+DIHOH�
/HDG�3DVWRU��:HVWPLQVWHU�3UHVE\WHULDQ�&KXUFK�
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