
�� �-����� �����)�����+� ����� ���/�*���4�*�0�v���/�#� ���+� �*�+�'� ���*�!�����0�.���*�'���v
����������
�������������#� ���� � �2����� ���-���$�.���#� �-� �u�����#� �����*�'�����2� ���/�#� �-���2�$�'�'����� ���#� �-� �������2�#�$�'� ���'�*�)�"� �-�v�����0�/���/�#�$�.���$�.���/�#� ���+� �-�!� ���/���/�$�( � ���!�*�-���0�.���/�*���2�*�-�&
�*�)���*�0�-�.� �'�1� �.�����)�����#� �'�+���*�0�-�.� �'�1� �.���"�-�*�2�u�����#�$�.���$�.���2�#� �-� ���/�#� ���/�-�����$�/�$�*�)���*�!���� � �2����� ���-�•�.���-� �.�*�'�0�/�$�*�)�.�����*�( � �.���!�-�*�( �u���� � 
�2���)�/���/�*����� �/�/� �-���*�0�-�.� �'�1� �.�v���2�#� �/�#� �-���/�#���/���$�.��� ���/�$�)�"����� �/�/� �-�v���2�*�-�&�$�)�"���*�0�/���( �*�-� �v���.���4�$�)�"���2� ���2�$�'�'���'� ���-�)���.�*�( � �/�#�$�)�"
�)� �2�v���*�-���-� �����$�)�"�������)�0�( ��� �-���*�!�����*�*�&�.���/�#�$�.���4� ���-�u���� � �����'�'���2���)�/���/�*�����*����� �/�/� �-�u�����#� ���� �#�0�-���#�����'�.�*���/�-�$� �.���/�*�����*���/�#�$�.���'�*�*�&�����/
�2�#���/���2�*�-�&� �����'���.�/���4� ���-�����)�����2�#���/���2� ���2���)�/���/�*�����*���/�#�$�.���4� ���-�u�����*�v���$�!���/�#�$�.���$�.�������"�*�*�����$��� �������)�����2� ���.�#�*�0�'�����.� �/
�-� �.�*�'�0�/�$�*�)�.���*�-���+�'���)�.���!�*�-���/�#� ���4� ���-�v���2�#�4�����*�)�•�/���/�#� �4�����'�2���4�.���2�*�-�&���*�0�/���!�*�-���0�.�|���� �#�4�������)���2� ���)�*�/���.�/�$���&���2�$�/�#���/�#� ���"�*���'�.
�2� ���#���1� ���.� �/�|
�����������
�)�������1�$��� �*���/�$�/�'� �����‚���*�0�-�����#� �( � �v�ƒ���/�#� �����*�0���0��� ��� ���0�����/�*�-���� �� �� ���� �-���4�����-�"�0� �.���/�#���/���2� ���.� �/���/�#� ���"�*���'�.���/�#� ���2�-�*�)�"���2���4�u
�� � �����0�.� ���!�*�-���( ���)�4�v���2�#� �)���2� ���.� �/�������"�*���'�v���2� ���.� �/���$�/���.�+� ���$�!�$�����'�'�4���/�*���2�#���/���2� ���2���)�/�v�����)����� �1� �-�4���.�/� �+���*�!���/�#� ���2���4�v���$�/���$�.����
�+�*�$�)�/���2�#� �-� ���/�#� ���-� �.�*�'�0�/�$�*�)�����*�0�'�������-� ���&�v���‚�'�$�&� ���
���2�$�'�'���-� �������*�)� �����*�*�&�������2� � �&�u�ƒ�����1� �-�4���2� � �&�v���4�*�0���#���1� �����)
�*�+�+�*�-�/�0�)�$�/�4���/�*���!���$�'�u���� �� �� ���� �-���4�����-�"�0� �.���/�#���/���2� ���.�#�*�0�'�����.� �/�������/�#� �( � ���!�*�-���/�#� ���4� ���-�u�������"�*���'���/�#���/���$�.���.�+� ���$�!�$����� �)�*�0�"�#���/�*
�"� �/���0�.���/�*����� ���/�#� ���#� ���'�/�#�$� �-���+� �-�.�*�)���2� ���2���)�/���/�*����� �����0�/���)�*�/���.�*���.�/�-�$���/���/�#���/���2� ���2�$�'�'���)� �1� �-����� �������'� ���/�*�������#�$� �1� ���/�#� ���"�*���'�u
���*�-��� �3���( �+�'� �v���$�)�.�/� �������*�!���.���4�$�)�"���
���2�$�'�'���-� �������������*�*�&���*�!���2� � �&���/�#�$�.���4� ���-�v���.���4���/�#���/���/�#�$�.���4� ���-���*�-���/�#�$�.���.� ���.�*�)���2�$�'�'����� ����
�4� ���-���*�!���-� �����$�)�"�v���.� �/���0�+���/�#� ���.�+����� ���/�*���-� �����v���'�$�)� ���0�+�����*�*�&�.���4�*�0���2�*�0�'�����'�$�&� ���/�*���-� �����u�����#�$�.���#� �'�+�.���0�.���������*�( �+�'�$�.�#���/�#� 
�"�*���'���*�-���-� �.�*�'�0�/�$�*�)���2�#� �-� ���0�+�*�)��� �3���( �$�)���/�$�*�)���*�!���/�#� ���4� ���-���*�-���.� ���.�*�)���4�*�0�������)���.���4���4� �.�v���
���#���1� ���-� �������( �*�-� ���/�#���)���
���#���1� 
�$�)���4� ���-�.���+���.�/�u��
������������ �� �� ���� �-���4�����-�"�0� �.���/�#���/���/�#� ���� ���/�����2�*�0�'������� ���-���/�#�$�.���*�0�/�v���/�#���/���.�+� ���$�!�$���������/�����+�*�$�)�/�����*�)�•�/���( ���/�/� �-���2�#� �)���4�*�0�����-� 
�'�*�*�&�$�)�"�����/���*�1� �-���'�'�������/�����/�#� ���/�-� �)�����'�$�)� ���$�.���2�#���/���( ���/�/� �-�.�u�����#�$�.���$�.���2�#�4���( �*�-� ���#� ���'�/�#�����+�+�'�$�����/�$�*�)�.�v���*�-���/�-���$�)� �-�.���)�*�2
� �)���*�0�-���"� ���4�*�0���)�*�/���/�*�����#� ���&���4�*�0���2� �$�"�#�/�������$�'�4�v���*�)� ���$�/���2�$�'�'�����-�$�1� ���4�*�0�����-���5�4�v�����)�����/�2�*���4�*�0���2� �$�"�#�/���!�'�0���/�0���/� �.���!�*�-
�( ���)�4���-� ���.�*�)�.�����)�����/�-�����&�$�)�"���$�/���/�#���/�����'�*�.� �'�4���2�$�'�'���"�$�1� ���4�*�0���/�#� ���!���'�.� ���.� �)�.� ���*�!���!���$�'�0�-� ���$�)�.�/� �������*�!���.� � �$�)�"���/�#� ���+�-�*�"�-� �.�.
���.�������%�*�0�-�)� �4�u�����#���/���$�.���2�#�4���
�����( ���-� �( �$�)��� �����)�*�/���%�0�.�/�����/���/�#� ��� �)�����*�!�������%�*�0�-�)� �4���/�*���-� �������/�#�$�.���.���-�$�+�/�0�-� �����0�/�����/���/�#� 
��� �"�$�)�)�$�)�"�u���	 � ���-� �2�.���@�A�w�@�Š�A���� �
���v���‚���)�����'� �/���0�.���-�0�)���2�$�/�#���+� �-�.� �1� �-���)��� ���/�#� ���-����� ���( ���-�&� �����*�0�/���!�*�-���0�.�v���!�$�3�$�)�"���*�0�-��� �4� �.
�*�)����� �.�0�.�v���/�#� ���+�$�*�)� � �-�����)�����+� �-�!� ���/�*�-���*�!�������$�/�#�u�ƒ���� �#�-�$�.�/���$�.���+� �-�!� ���/���2� �����-� ���)�*�/�u��

�� �'� �.�.�$�)�"�.��
�� ���.�/�*�-���� � �)�)� �/�/���� �*�*���.

�0�1 �/ �' �%�� �$���1 �, ���0�� �)
�# �� �0�� �%�) ���/ �0

�' �� �1 �. �' �� ���' �%�, �, �� �' �0

� �� �* �. �1 �$�. �4���G�E�G�I

�0�1 �/ �' �%�� �$���1 �, ���0�� �)
�# �� �0�� �%�) ���/ �0

�' �� �1 �. �' �� ���' �%�, �, �� �' �0

� �� �* �. �1 �$�. �4���G�E�G�I
$�1RWH�)URP�7KH�3DVWRU



+DSS\ �1 HZ�<HDU��+RZ�PDQ\ �RI�WKH�UHVROXWLRQV�\RX�PDGH�LQ
-DQXDU\ �KDYH�DOUHDG\ �EHHQ�EURNHQ"�: DV�WKH�QHZ�ZHLJKW�ORVV
JRDO��WKH�QHZ�RXWORRN�RQ�D�SUREOHP��WKH�QHZ�UHODWLRQVKLS�RU
PD\EH�WKH�GHVLUH�WR�EHJLQ�D�QHZ�%LEOH�VWXG\ �DOO�HQGHDYRUV
WKDW� QHYHU� HYHQ� EHJDQ"� 7KLV� WLPH� RI� \HDU� FDQ� EH� D� JRRG
PRPHQW�WR�DWWHPSW�QHZ�H[ SHULHQFHV�EXW�VRPHWLPHV�kQHZy
LV� KDUG� DQG� VFDU\ �� +RZHYHU�� ZLWK� * RG
V� KHOS� DQG� JXLGDQFH
\RXU�SODQV�FDQ�VXFFHHG��$V�ZH�FRQWLQXH�LQWR�WKLV�QHZ�\HDU�
OHW�XV�QRW�EH�DIUDLG�RI�ZKDW�OLHV�DKHDG�EXW�OHW�XV�GHSHQG�RQ
* RG� WR� JXLGH� XV�� : LWK� KLV� KHOS�� ZH� KDYH� QR� QHHG� WR� IHDU�
,VDLDK�� � �� �
)RU�,�DP�WKH�/ RUG�� \RXU�* RG��ZKR�WDNHV�KROG�RI� \RXU�ULJKW
KDQG�DQG�VD\V�WR�\RX��' R�QRW�IHDU��,�ZLOO�KHOS�\RX��

,�DP�JRLQJ�WR�FRQVROLGDWH�WKH�QHZV�IURP�FRPPLWWHH�PHHWLQJV�KHOG�LQ�' HFHPEHU�ZLWK�WKH�QHZV�IURP�-DQXDU\ �LQ�WKLV�DUWLFOH��

635&�PHW�RQ�� � �� � �� � � � ���8 QIRUWXQDWHO\ ��WKHUH�KDYH�QRW�EHHQ�DQ\ �PRUH�DSSOLFDWLRQV�VXEPLWWHG�IRU�WKH�RSHQ�&KLOGUHQ�DQG
<RXWK�' LUHFWRU�SRVLWLRQ���7KLV�LV�D�SUREOHP�ZLWK�PDQ\ �FKXUFKHV�LQ�RXU�DUHD���3DVWRU�%HQQHWW�VSRNH�WR�WKH�8 0 &�SDVWRUV�LQ
9LOOD�* URYH�DQG�$UFROD�DERXW�D�SRVVLEOH�PHUJH�RI�\RXWK�JURXSV��+H�FRQWDFWHG�WKH�GLUHFWRU�RI�FRQQHFWLRQDO�PLQLVWULHV�IRU�WKH
FRQIHUHQFH�DQG�WKH�VXJJHVWLRQ�ZDV�IRU�3DVWRU�%HQQHWW�WR�PRYH�VRPH�RI�KLV�UHVSRQVLELOLWLHV�WKDW�FRXOG�EH�KDQGOHG�E\ �WKH�ODLW\
RI�WKH�FKXUFK�WR�RWKHUV�VR�KH�KDV�PRUH�WLPH�IRU�GXWLHV�WKDW�DUH�EHLQJ�SXW�RQ�WKH�EDFNEXUQHU�DW�WKLV�WLPH�

7 UXVWHHV�PHW�LQ�' HFHPEHU�DQG�-DQXDU\ �DQG�YRWHG�WR�DFFHSW�WKH�0 HGLDFRP�FRQWUDFW�WR�SURYLGH�LQWHUQHW�DQG�SKRQH�VHUYLFH
WR�WKH�FKXUFK��7KH�FRQWUDFW�SURYLGHV�IRU�WZR�YRLFH�RYHU�,3�SKRQH�OLQHV�DQG�XQOLPLWHG���* %�VHUYLFH�DW�D�FRVW�RI�� ���� PRQWK��
3DVWRU�%HQQHWW�SXUFKDVHG�D�QHZ�VZLWFK�DQG�DFFHVV�SRLQWV�DQG�' DYH�%XWOHU�KHOSHG�ZLWK�WKH�LQVWDOODWLRQ��$V�RI��� ��� �WKH�ZRUN
ZDV�FRPSOHWHG���7KH�WUXVWHHV�YRWHG�WR�GRQDWH�� � � �� � � �WR�WKH�JHQHUDO�RSHUDWLQJ�IXQG�RI�WKH�FKXUFK�IURP�WKH�LQVXUDQFH
PRQH\ �UHPDLQLQJ�IURP�WKH�URRI�UHSODFHPHQW���3DVWRU�%HQQHWW�LV�ORRNLQJ�DW�WKH�FRVW�RI�D�WDQNOHVV�RU�KHDW�SXPS�ZDWHU�KHDWHU
IRU�WKH�SDUVRQDJH�DIWHU�LW�ZDV�GLVFRYHUHG�WKH�FXUUHQW�RQH�ZDV�LQVWDOOHG�LQ�WKH�����V ��7KH�7&+6�EDQG�UHTXHVWHG�WKH�XVH�RI
WKH�FKXUFK
V�URXQG�WDEOHV�IRU�D�IXQGUDLVHU��$ �PRWLRQ�ZDV�PDGH�WR�DOORZ�WKLV�ZLWK�D�� ����U HIXQGDEOH�GHSRVLW�DQG�WKH�PRWLRQ
SDVVHG���7KH�IDQ�LQ�WKH�PDLQ�PHQ
V�UHVWURRP�TXLW�ZRUNLQJ�DQG�ZDV�UHSODFHG�E\ �/ HRQ�. LQQH\ ��7KHUH�DUH�GRRUV�WR�WKH�RXWVLGH
RI�WKH�FKXUFK�WKDW�QHHG�UHSDLUHG�DQG�3DVWRU�%HQQHWW�ZLOO�FRQWDFW�%DFRQ�DQG�9DQ�%XVNLUN���* RXOG�KDV�EHHQ�FRQWUDFWHG�WR�FOHDU
WKH�SDUNLQJ�ORWV�RI�VQRZ�WKLV�ZLQWHU��+RZHYHU��ZH�GR�QRW�KDYH�DQ\RQH�WR�UHPRYH�WKH�VQRZ�DQG�LFH�IURP�WKH�VLGHZDONV��7KH
FKXUFK�GRHV�KDYH�D�ZRUNLQJ�VQRZEORZHU�IRU�WKLV�MRE���,I�\RX�DUH�LQWHUHVWHG�LQ�SHUIRUPLQJ�WKLV�VHUYLFH��SOHDVH�FRQWDFW�3DVWRU
%HQQHWW�RU�%UXFH�: RRG�

7KH�) LQDQFH�FRPPLWWHH�PHW�RQ�� � �� � �� � � � �DQG�RQ�� ���� ��7KHUH�ZDV�D�VXUSOXV�RI�� � � �� � � �DW�WKH�HQG�RI������R I�ZKLFK
� � � �� � � �ZDV�GRQDWHG�IURP�WKH�WUXVWHHV
�DFFRXQW���$ �OLWWOH�RYHU�� � � � � �LQ�LQWHUHVW�IRU�WKH�\HDU�ZDV�HDUQHG�IURP�( GZDUG�-RQHV�
7KH�$PHUHQ�ELOO�LQ�' HFHPEHU��� � � � �ZDV�GRXEOH�WKH�ELOO�IURP�' HFHPEHU�������V R�WKH�LQVWDOODWLRQ�RI�WKH�QHZ�/ ( ' �OLJKWV�KDV
KHOSHG�WR�ORZHU�WKH�HOHFWULF�ELOO�1 HZ�FKDUW�RI�DFFRXQW�QXPEHUV�ZLOO�EH�FRPLQJ�LQ�WKH�-DQXDU\ �������I LQDQFLDO�UHSRUWV�ZKLFK
VKRXOG�PDNH�WKHP�HDVLHU�WR�XQGHUVWDQG���7KH�&KXUFK�: LQGRZV�VRIWZDUH�LV�ZRUNLQJ�EHWWHU�RQFH�PRUH�5$0 �ZDV�DGGHG�WR
WKH�RIILFH�FRPSXWHU��+RZHYHU��QHZ�DFFRXQWLQJ�VRIWZDUH�LV�VWLOO�EHLQJ�H[ SORUHG�E\ �3DVWRU�%HQQHWW�DQG�6DUDK�( YDQV�IRU
SRVVLEOH�SXUFKDVH���7KH�FKXUFK�FXUUHQWO\ �GRHV�QRW�KDYH�DQ�DXGLWRU�DIWHU�0 LNH�2 YFD
V�UHWLUHPHQW���7KH�GLVWULFW�KDV�UHTXHVWHG
WKH�DXGLW�EH�FRPSOHWHG�E\ �0 DUFK�� � ���,I�\RX�NQRZ�RI�DQ\RQH�ZKR�PLJKW�EH�LQWHUHVWHG�LQ�WKLV�SRVLWLRQ��SOHDVH�FRQWDFW�3DVWRU
%HQQHWW�RU�' LFN�%HUJ���

7KH�&KXUFK�&RXQFLO�DOVR�PHW�RQ�� �� � �XQGHU�WKH�KHOP�RI�QHZ�FKDLU��-LP�3DWWHQDXGH�DQG�WKH�IROORZLQJ�UHSRUWV�ZHUH�PDGH
WR�WKH�PHPEHUV���

' DYH�%XWOHU��WUHDVXUHU��UHSRUWHG�IRU�WKH�) LQDQFH�FRPPLWWHH���3OHDVH�VHH�WKH�SDUDJUDSK�DERYH�IRU�WKH�LQIRUPDWLRQ
SUHVHQWHG�WR�WKH�&RXQFLO��

3DVWRU�%HQQHWW�UHSRUWHG�IRU�WKH�7 UXVWHHV���7KH�QHZ�SKRQH�DQG�LQWHUQHW�IURP�0 HGLDFRP�DUH�ZRUNLQJ���1 HZ�QHWZRUNLQJ
HTXLSPHQW�ZDV�SXUFKDVHG�DQG�LQVWDOOHG�E\ �' DYH�%XWOHU�DQG�3DVWRU�%HQQHWW��7KH�RIILFH�QHWZRUN�LV�VHSDUDWH�IURP�WKH�UHVW�RI
WKH�EXLOGLQJ�DQG�LV�SDVVZRUG�SURWHFWHG��7KHUH�ZHUH�VRPH�VKLQJOHV�ORVW�IURP�WKH�URRI�UHFHQWO\ ��5RRIV�E\ �5RGJHU�ZDV�FDOOHG
DQG�WKH\ �SURPSWO\ �FDPH�RXW�DQG�UHSODFHG�WKHP���7KHLU�ZRUN�LV�JXDUDQWHHG�VR�WKH�FKXUFK�LV�DOZD\V�FDOO�WKHP�ZKHQ�VRPHWKLQJ
LV�DPLVV���3OHDVH�VHH�WKH�SUHYLRXV�SDUDJUDSK�UHJDUGLQJ�PRUH�IURP�WKH�WUXVWHHV
�PHHWLQJ��

1 HZ�635&�FKDLU��&KHU\O�%R]DUWK��UHSRUWHG�WKDW�WKHLU�ILUVW�PHHWLQJ�ZLOO�EH�)HEUXDU\ ���� ��: D\QH�: DUG�ZLOO�EH�WKH�QHZ
PHPEHU�RQ�WKH�FRPPLWWHH���



7KH�1 RP LQDWLRQV�FRPPLWWHH�KDV�WZR�RSHQLQJV�IRU�OD\ �PHPEHUV�WR�DQQXDO�FRQIHUHQFH��,I�DQ\RQH�LV�LQWHUHVWHG�LQ�DWWHQGLQJ�
SOHDVH�FRQWDFW�3DVWRU�%HQQHWW��

&KLOGUHQ
V�&RXQFLO�ZLOO�EH�PHHWLQJ�WR�GLVFXVV�9DFDWLRQ�%LEOH�6FKRRO��7KHUH�DUH�YROXQWHHUV�ZLOOLQJ�WR�KHOS�LI�VRPHRQH�ZLOO
WDNH�FKDUJH�LQ�SODQQLQJ�9%6��7KHUH�ZHUH�IRXU�78 0 &�\RXWK�ZKR�DWWHQGHG�WKH�%<* ��%LJ�<RXWK�* URXS��RQ��� ���LQ�&KDPSDLJQ�
7KHUH�ZHUH�HLJKW�FKXUFKHV�UHSUHVHQWHG�E\ �DSSUR[ LPDWHO\ ����S HRSOH�DW�WKH�HYHQW��
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