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7KLVý\HDUöVýDQQXDOýJHQHUDOýPHHWLQJýPDUNVýLQýVHYHUDOýZD\VýWKHýHQGýRIýWKHýILUVW

SHULRGýRIý$VVL'RPlQöVýGHYHORSPHQWïý7KHýFRPSDQ\ýKDVýEHHQýRSHUDWLQJýIRUýILYH

\HDUVýZLWKýDýVWUXFWXUHýDQGýEXVLQHVVýIRFXVýWKDWýZDVýEDVHGýRQýWKHýFLUFXPVWDQFHV

WKDWýSUHYDLOHGýDWýLWVýIRUPDWLRQýLQýìääéïý'XULQJýWKHVHýILYHý\HDUVñýFRQVLGHUDEOH

UHVRXUFHVýKDYHýEHHQýLQYHVWHGýWRýFUHDWHýWKHý$VVL'RPlQýWKDWýLVýWRGD\ýRQHýRIýWKH

OHDGLQJýIRUHVWýSURGXFWVýFRPSDQLHVýLQý(XURSHýZLWKLQýVHYHUDOýSURGXFWýDUHDVïý7KH

LQYHVWPHQWVýWKDWýKDYHýEHHQýPDGHýKDYHýFUHDWHGýDýVWURQJýSRWHQWLDOýIRUýLQFUHDVLQJ

UHWXUQýRQýFDSLWDOýDQGýWKXVýJUHDWHUýYDOXHýIRUýVKDUHKROGHUVïý:HýDUHýQRZýHQWHULQJýD

QHZýSHULRGýZKHQýWKHýIRFXVýZLOOýEHýRQýUDLVLQJýWKHýHIILFLHQF\ýRIýRSHUDWLRQVýZKLOHýZH

DOVRýSOD\ýDQýDFWLYHýUROHýLQýWKHýQHFHVVDU\ýFRQVROLGDWLRQýDQGýVWUXFWXUDO

WUDQVIRUPDWLRQýFXUUHQWO\ýWDNLQJýSODFHýZLWKLQýWKHýLQGXVWU\ï

6XPPDU\ýRIýìääå

$VVL'RPlQöVýSURILWDELOLW\ýWUHQGñýHVSHFLDOO\ýLQýWKHýSDVWý\HDUñýLVýQRWýVDWLVIDFWRU\ï

,QVWHDGýRIýWKHýH[SHFWHGýSRVLWLYHýGHYHORSPHQWýRIýPDUNHWVýLQýìääåñýGHPDQG

GLSSHGýIRUýVHYHUDOýRIý$VVL'RPlQöVýSURGXFWVïý7KHýFULVLVýLQý$VLDýZDVýWKHýPDLQ

UHDVRQýIRUýWKLVýIDOOýLQýGHPDQGïý6HYHUDOýRIýRXUýSDSHUýPLOOVýDQGýFRQYHUWLQJýXQLWV

ZHUHýIRUFHGýWRýOLPLWýSURGXFWLRQýDVýDýUHVXOWýGXULQJýWKHýVHFRQGýKDOIýRIýWKHý\HDUï

6WDUWðXSýRIýVHYHUDOýUHEXLOWýSODQWVýZDVýDOVRýPRUHýGLIILFXOWýDQGýUHTXLUHGýJUHDWHU

FRVWVýWKDQýDQWLFLSDWHGïý7KHýHVWDEOLVKPHQWýODVWý\HDUýRIýQHZýFRUUXJDWHGýSODQWVýLQ

5XVVLDñý&]HFKý5HSXEOLFñý3RODQGýDQGý,WDO\ýIXUWKHUýUHVWULFWHGýSURILWDELOLW\ïý7KHVH

SODQWVýZLOOýRQO\ýUHDFKýIXOOýFDSDFLW\ýWKLVý\HDUïý'HVSLWHýDOOýWKHVHýIDFWRUVñýRQJRLQJ

RSHUDWLRQVýGLGýLPSURYHýFRPSDUHGýZLWKýìääæïý3URILWýEHIRUHýUHDOýHVWDWHýVDOHVýDQG

UHVWUXFWXULQJýFRVWVýZDVýXSýE\ýëíøïý2SHUDWLQJýSURILWýIRUýDOOýWKHýEXVLQHVVýXQLWVñ

H[FHSWýVDFNýSURGXFWLRQýDQGýFRUUXJDWHGýFRQYHUVLRQñýLPSURYHGï
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5HYLHZýRIýìääéðìääå

$VVL'RPlQýZDVýIRUPHGýLQýìääéýE\ýWKHýPHUJHUýRIý'RPlQýDQGý$66,ýDQGýWKH

WDNLQJýRYHUýRIýWKHýSDUWý6WDWHðRZQHGýFRPSDQ\ñý1FEñýRQýWKHýLQLWLDWLYHýRIýWKHýHDUOLHU

RZQHUVïý2SHUDWLRQVýFRQVLVWHGýRIýDýYHU\ýODUJHýIRUHVWýKROGLQJýDQGýVHYHUDO

PDQXIDFWXULQJýSODQWVýSURGXFLQJýVDZQýWLPEHUýSURGXFWVýDQGýYDULRXVýW\SHVýRI

SULPDULO\ýYLUJLQðILEUHýEDVHGýSDFNDJLQJýPDWHULDOýDQGýSDFNDJLQJVïý7KHýVLWXDWLRQýIRU

WKHýGLIIHUHQWýRSHUDWLRQVýZKHQýWKHýFRPSDQ\ýZDVýIRUPHGýFDQýEHýVXPPDULVHGýE\

WKHýIROORZLQJýWKUHHýSRLQWVã

ìïý $ýZHDNýSUHVHQFHýRQýPDUNHWVýRXWVLGHý(XURSHýDQGýORZýFDSDFLW\ýLQýWKHýFRQYHUVLRQ

FKDLQýIRUýVHYHUDOýRIýRXUýPDMRUýSURGXFWýDUHDVï

ëïý 0RVWýPDQXIDFWXULQJýVLWHVýZHUHýLQýJUHDWýQHHGýRIýLPSURYHPHQWýDQGýUHQHZDOýLQ

WHUPVýRIýSURGXFWýTXDOLW\ýDQGýHIILFLHQF\ï

êïý 7KHUHýZDVýDýQHHGýWRýIRUPýDýVWUXFWXUHýWKDWýZDVýPRUHýLQWHJUDWHGýDQGýKDGýD

VKDUSHUýIRFXVýZKLOHýVHOOLQJýQRQðFRUHýRSHUDWLRQVï

7KHýVWUDWHJ\ýWKDWýZDVýDGRSWHGýIURPýWKHýVWDUWýZDVýEDVHGýRQýJRRGýDFFHVVýWRýKLJK

TXDOLW\ýILEUHýWKDWýLVýYHU\ýVXLWDEOHýIRUýERWKýVDZQýWLPEHUýSURGXFWVýDQGýVWURQJ

SDFNDJLQJýPDWHULDOñýDQGýDýQXPEHUýRIýVDZPLOOVýDQGýSXOSýDQGýSDSHUýPLOOVýIRFXVLQJ

RQýSDFNDJLQJýPDWHULDOïý2YHUýWKHýSDVWýILYHý\HDUVýODUJHýUHVRXUFHVýKDYHýEHHQ

LQYHVWHGýLQýRUGHUýWRýFUHDWHýWKHý$VVL'RPlQýWKDWýLVýWRGD\ýRQHýRIýWKHýOHDGLQJ

(XURSHDQýFRPSDQLHVýLQýLWVýSURGXFWýDUHDVï

,Qý(XURSHýWRGD\ýZHýDUHýQXPEHUýRQHñýWZRýRUýWKUHHýLQýWHUPVýRIýVL]HýZLWKLQýPRVWýRI

RXUýSURGXFWýDUHDVïý)RUýVDZQýWLPEHUýSURGXFWVýZHýDUHýWKHýIRXUWKýODUJHVWïý)ROORZLQJ

WKHý6YHDVNRJýGHDOñýZHýZLOOýVWLOOýEHýDýPDMRUýIRUHVWýRZQHUñýZLWKýKROGLQJVýSULPDULO\

VLWHGýZLWKLQýRXUýFRUHýDUHDVï

2XUýSUHVHQFHýRQýJHRJUDSKLFDOýPDUNHWVýLQý(XURSHýKDVýEHHQýVWUHQJWKHQHG

FRQVLGHUDEOHñýPDLQO\ýWKURXJKýDFTXLVLWLRQVýEXWýDOVRýE\ýWKHýFRQVWUXFWLRQýRI

FRPSOHWHO\ýQHZýFRQYHUVLRQýSODQWVïý2YHUDOOýWKHýVLWXDWLRQýKDVýFKDQJHGýDQG

LPSURYHGýVLJQLILFDQWO\ñýLQýWHUPVýRIýJHRJUDSKLFýSUHVHQFHýRQýPDUNHWVñýSURGXFW
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TXDOLW\ýDQGýHIILFLHQF\ïý2SHUDWLRQVýDOVRýQRZýKDYHýDýPXFKýPRUHýFRQFHQWUDWHG

VWUXFWXUHï

8QVDWLVIDFWRU\ýSURILWDELOLW\ýIRUýLQGXVWULDOýRSHUDWLRQV

'HVSLWHýLWVýVWUHQJWKVñýWKHýFRPSDQ\ýKDVýQRWýVXFFHHGHGýLQýPHHWLQJýSURILWDELOLW\

JRDOVýIRUýLQGXVWULDOýRSHUDWLRQVïý$ERYHýDOOñýLQýWKHýSDVWýWZRý\HDUVýWKHýFRPSDQ\ýKDV

QRWýIXOILOOHGýLWVýRZQýRUýWKHýPDUNHWöVýH[SHFWDWLRQVýUHJDUGLQJýWKHýUHVXOWVýDQGýUHWXUQ

RQýFRPSOHWHGýLQYHVWPHQWVï

:K\ýKDVýWKLVýKDSSHQHG"ý7KHUHýDUHýVHYHUDOýUHDVRQVñýRIýFRXUVHï

ìïý 7KHýLQYHVWPHQWýOHYHOýKDVýEHHQýKLJKý¤ýSHUKDSVñýZLWKýWKHýEHQHILWýRIýKLQGVLJKWñýWRR

KLJKïý$ýODUJHýDPRXQWýRIýSURGXFWLRQýLQWHUUXSWLRQVýDQGýVWDUWðXSýSUREOHPVýLQýVHYHUDO

SODQWVýDWýWKHýVDPHýWLPHýKDYHýKDGýDýODUJHýQHJDWLYHýLPSDFWýRQýUHVXOWVï

ý

ëïý 'HYHORSPHQWVýLQý&HQWUDOýDQGý(DVWHUQý(XURSHýDQGýLQý$VLDýKDYHýEHHQýPXFK

ZRUVHýWKDQýH[SHFWHGïý7KLVýKDVýHVSHFLDOO\ýKLWýFRUUXJDWHGñýVDFNýSDSHUñýERDUGýDQG

VDZQýWLPEHUý¤ýDUHDVýZKHUHý$VVL'RPlQýLVýVWURQJO\ýUHSUHVHQWHGï

ý

êïý 3XOSýPDUNHWVýKDYHýEHHQýYHU\ýZHDNýLQýUHFHQWý\HDUVïý(YHQýWKRXJKý$VVL'RPlQýLV

QRWýXVXDOO\ýFRQVLGHUHGýWRýEHýDýODUJHýPDQXIDFWXUHUýRIýSXOSñýLWýVWLOOýSURGXFHV

êèíñíííýWRQQHVýRIýPDUNHWýSXOSñýZKLFKýFRUUHVSRQGVýWRýDERXWýRQHýTXDUWHUýRIýWKH

DPRXQWýFXUUHQWO\ýSURGXFHGýE\ýWKHýODUJHVWýSXOSýSURGXFHUýLQý6ZHGHQï

ý

éïý 7KHýLQWHJUDWLRQýRIýDFTXLUHGýFRPSDQLHVýDQGýUHDOLVDWLRQýRIýV\QHUJ\ýSRWHQWLDOýKDYH

WDNHQýORQJHUýWKDQýH[SHFWHGï

ý

èïý 7KHýODUJHðVFDOHýLQYHVWPHQWýSURJUDPPHýKDVýPDGHýGHPDQGVýRQýPDQ\ýUHVRXUFHV

DQGýPDGHýLWýPRUHýGLIILFXOWýWRýIRFXVýRQýLQWHUQDOýHIILFLHQF\ýDQGýFRQWLQXRXV

LPSURYHPHQWýLQýSURGXFWLRQï

ý

çïý 7KHýQHHGýWRýUHVWUXFWXUHýKDVýEHHQýFRQVLGHUDEOHïý5HVWUXFWXULQJýFRVWVýDIIHFWHG

UHVXOWVýLQýìääçýDQGýìääæñýDQGýWRýDQýHYHQýJUHDWHUýH[WHQWýLQýìääåï
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,QFUHDVHGýHIILFLHQF\ýDQGýVWUDWHJLFýRYHUYLHZ

7KHýPRVWýLPSRUWDQWýWDVNýQRZýIDFLQJý$VVL'RPlQöVýQHZýPDQDJHPHQWýLVýWR

LPSURYHýHIILFLHQF\ýLQýH[LVWLQJýRSHUDWLRQVïý7KLVñýKRZHYHUñýZLOOýQRWýEHýHQRXJKï

(IILFLHQWýVWUXFWXUDOýFKDQJHVýPXVWýDOVRýEHýPDGHñýHVSHFLDOO\ýFRQVLGHULQJýWKH

IUDJPHQWHGýQDWXUHýRIýRXUýLQGXVWU\ï

,QýODWHýìääåýDQGýGXULQJýWKHýVSULQJýRIýìäääýDýVHULHVýRIýPHDVXUHVýKDYHýEHHQ

LPSOHPHQWHGýLQýRUGHUýWRýDFKLHYHýODUJHðVFDOHýLPSURYHPHQWVýLQýWKHýFRPSDQ\öV

SURILWDELOLW\ýDQGýWRýLQFUHDVHýYDOXHýIRUýRXUýVKDUHKROGHUVï

xý 7KHýFDSLWDOýVWUXFWXUHýDQGýWKHýEDODQFHýEHWZHHQýIRUHVWýFDSLWDOýDQGýLQGXVWULDOýFDSLWDO

KDYHýEHHQýUHYLHZHGñýZKLFKñýWRJHWKHUýZLWKýRWKHUýGHFLVLRQVýZKLFKýZLOOýEHQHILW

VKDUHKROGHUVñýKDVýUHVXOWHGýLQýWKHýSURSRVHGý6YHDVNRJýWUDQVDFWLRQïý/DWHUýWRGD\ñ

WKHýVKDUHKROGHUVöýPHHWLQJýZLOOýPDNHýDýGHFLVLRQýRQýWKHý6YHDVNRJýWUDQVDFWLRQï

xý 7KHýLQWHQVLYHýLQYHVWPHQWýSHULRGýKDVýQRZýHQGHGýDQGýWKHýSDFHýRIýLQYHVWPHQWýLQ

H[LVWLQJýRSHUDWLRQVýKDVýEHHQýVLJQLILFDQWO\ýUHGXFHGýWRýDýOHYHOýWKDWýLVýDURXQGý6(.

èííýPLOOLRQýORZHUýWKDQýDQQXDOýGHSUHFLDWLRQýDQGýUHSUHVHQWVýDURXQGýçøýRIýVDOHVýLQ

ìäääï

xý 7KHýSUHYLRXVñýUHODWLYHO\ýKHDY\ýRUJDQLVDWLRQñýFRPSULVLQJýILYHýVHSDUDWHýEXVLQHVV

DUHDVýZLWKýWKHLUýRZQýERDUGVýRIýGLUHFWRUVýDQGýVXERUGLQDWHýOHYHOVýIRUýGLIIHUHQW

SURGXFWýDUHDVñýKDVýQRZýEHHQýUHSODFHGýE\ýWHQýSURGXFWðVSHFLILFýDQGýRSHUDWLRQDOð

VSHFLILFýEXVLQHVVýXQLWVýWKDWýUHSRUWýGLUHFWO\ýWRýWKHýH[HFXWLYHýPDQDJHPHQWýJURXSï

7KHýGLIIHUHQWýRSHUDWLRQDOýSDUWVýRIýWKLVýQHZýRUJDQLVDWLRQýKDYHýDýPXFKýVKDUSHU

IRFXVýRQýSURILWDELOLW\ïý0DQDJHPHQWýUHVRXUFHVýKDYHýDOVRýEHHQýEHWWHUýGLUHFWHGýDW

PDNLQJýLPSURYHPHQWVýLQýPDUNHWýSHUIRUPDQFHýDQGýLQWHUQDOýHIILFLHQF\ïý5HGXFHG

EXUHDXFUDF\ýDQGýTXLFNHUýGHFLVLRQðPDNLQJýDUHýRWKHUýSRVLWLYHýHIIHFWVï

xý $OOýRIýWKHýEXVLQHVVýXQLWVýDUHýQRZýLPSOHPHQWLQJýDýSURJUDPPHýDLPHGýDWýUDLVLQJ

SURILWDELOLW\ýLQýH[LVWLQJýRSHUDWLRQVýWKURXJKýYDULRXVýPHDVXUHVýIRUýUHGXFLQJýFRVWVñ

LQFUHDVLQJýUHYHQXHVýDQGýFXWWLQJýWLHGðXSýFDSLWDOïý6RPHýSDUWVýRIýWKHýFRVWðFXWWLQJ

SURJUDPPHýKDYHýEHHQýSUHVHQWHGýHDUOLHUýDQGýWKH\ýFRQWLQXHýWRýEHýLPSOHPHQWHGýDV

SODQQHGïý)XUWKHUýPHDVXUHVýKDYHýDOVRýEHHQýSXWýLQýSODFHï

xý $ýUHYLHZýLVýDOVRýEHLQJýSHUIRUPHGýDWýFRUSRUDWHýOHYHOýUHJDUGLQJýWKHýEHVWýVWUXFWXUH

DQGýEXVLQHVVýSRUWIROLRýIRUýFUHDWLQJýVKDUHKROGHUýYDOXHýLQýWKHýIXWXUHïý7RGD\ñ
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$VVL'RPlQýLVýFKDUDFWHULVHGýE\ýKDYLQJýPRVWýRIýLWVýFDSLWDOýLQýSURGXFWýVHJPHQWV

ZKHUHýJURZWKýLVýUHODWLYHO\ýPRGHUDWHýDQGýZKHUHýFRQWLQXHGýLQGXVWULDOýFRQVROLGDWLRQ

LVýUHTXLUHGýWRýDFKLHYHýEHWWHUýSURILWýPDUJLQVýDQGýYDOXHýIRUýVKDUHKROGHUVï

,QýRUGHUýWRýPHHWýWKHýH[SHFWDWLRQVýRIýRXUýRZQHUVýLQýWKHýIXWXUHý,ýEHOLHYHýLWýZLOOýEH

DEVROXWHO\ýQHFHVVDU\ýWRýFRPELQHýLQFUHDVHGýRYHUDOOýHIILFLHQF\ýLQýH[LVWLQJ

RSHUDWLRQVýZLWKýDFWLRQýDLPHGýDWýFUHDWLQJýDýEHWWHUýVWUXFWXUHýRIýWKHýLQGXVWU\ï

:LWKLQýWKLVýSURFHVVýRIýFKDQJHýZHýUHPDLQýRSHQýWRýWKHýSRVVLELOLW\ýRIýTXHVWLRQLQJ

RXUýIXOOýRZQHUVKLSýLQýFHUWDLQýRIýRXUýFXUUHQWýDUHDVñýZKLOHýZHýFDQýDOVRýFUHDWHýWKH

RSSRUWXQLWLHVýIRUýVWUHQJWKHQLQJýRXUýSRVLWLRQVýLQýRWKHUýDUHDVïý+RZýWKLVýFDQýEH

DFKLHYHGñýKRZýIDUýZHýLQWHQGýWRýJRñýDQGýZKLFKýVROXWLRQVýDUHýWKHýEHVWýRQHVýIRUýDOO

RIýRXUýVKDUHKROGHUVý¤ýWKHVHýDUHýLVVXHVýWKDWýZHýZLOOýUHWXUQýWRýDWýDýODWHUýGDWHï

2XWORRNýLQýEULHIýIRUýWKHýUHPDLQGHUýRIýìäää

7KHýJHQHUDOýIDFWRUVýWKDWýDIIHFWýWKHýSULFHVýDQGýGHPDQGýIRUýRXUýSURGXFWVýVHHPýWR

EHýJUDGXDOO\ýLPSURYLQJýDWýSUHVHQWïý([DPSOHVýLQFOXGHã

xý *UDGXDOñýDOWKRXJKýFDXWLRXVñýUHFRYHU\ýLQýVHYHUDOýRIýWKHýPDMRUý$VLDQýHFRQRPLHVï

xý 7KHýFULVLVýLQý6RXWKý$PHULFDýZDVýQRWýDVýEDGýDVýIHDUHGýDQGýUHFRYHU\ýKDVýEHJXQ

WKHUHï

xý 7KHý86ýHFRQRP\ýUHPDLQVýYHU\ýVWURQJýZLWKýKLJKýOHYHOVýRIýDFWLYLW\ï

xý ,QIODWLRQýLVýORZñýORQJðWHUPýLQWHUHVWýUDWHVýUHPDLQýVWDEOHï

xý &DSDFLW\ýLQFUHDVHVýZLWKLQýWKHýLQGXVWU\ýDUHýVORZLQJýGRZQñýLPSURYLQJýWKHýEDODQFH

EHWZHHQýVXSSO\ýDQGýGHPDQGï

)RUýWKHVHýUHDVRQVýZHýEHOLHYHýWKDWýSULFHVýDQGýGHPDQGýZLWKLQýVHYHUDOýRIýRXU

SURGXFWýDUHDVýZLOOýLPSURYHýJUDGXDOO\ýDQGýFDXWLRXVO\ï

$VVL'RPlQý$%
&RUSRUDWHý&RPPXQLFDWLRQV
-XQHýìéñýìäää


