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,QWHULPý5HSRUWý-DQXDU\ýðý-XQHýìäää

6WURQJýGHYHORSPHQWýGXULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHU

xý ,QýWKHýVHFRQGýTXDUWHUñýFRQVROLGDWHGýHDUQLQJVýDIWHUýILQDQFLDO
LWHPVýGRXEOHGýFRPSDUHGýZLWKýìääåýWRý6(.ýéæè0ýõëêéô

xý$FFXPXODWHGýHDUQLQJVýIRUýVL[ýPRQWKVýZHUHý6(.ýçåå0ýõæèíô
xý(DUQLQJVýRIýWKHý%XVLQHVVý6HFWRUVýIURPýFXUUHQWýRSHUDWLRQV
LQFUHDVHGýE\ýëëýSHUýFHQWýWRý6(.ýìåæ0ýõìèêô

xý6WXGVYLN©VýSODQWýLQýWKHý86$ýKDVýEHHQýRSHUDWLQJ
FRPPHUFLDOO\ýVLQFHý-XO\ïý+LJKýRUGHUýLQWDNH

xý &RQWLQXHGýSRVLWLYHýPDUNHWýFULWHULDýðýIXOOð\HDUýSURILWýLV
H[SHFWHGýWRýH[FHHGýODVWý\HDU�VýUHVXOW

0DMRUýHYHQWVýGXULQJýìäää

$FTXLVLWLRQV

xý ìííýøýRIý$.$ý7HPSFROG
xý ëèýøýRIý0HGLDý7HFKQRORJ\
xý ëéýøýRIý1RUWKHUQý7HFKQRORJLHV
xý ììýøýRIý&HOODYLVLRQ
xý ìçýøýRIý1HRYHQWDý0HGLFDO
xý ìííøýRIý%LHUUHJDDUGV
xý èøýRIý%3$
xý êøýRIý1\FRPHGý3KDUPD
xý éøýRIý:LOVRQý/RJLVWLFVý*URXS
xý 7KHýUHPDLQLQJýéíýøýRIý'LYLQ\FHOO
3ROLPH[

'LYHVWPHQWV

xý +\PR
xý 9ð.UDQñýFRQYHUWHGýWRýìëýøýRIý+HPHN
xý 3DUWýRIýWKHýKROGLQJýLQý+nHOOV
xý 3DUWýRIýWKHýKROGLQJýLQý0HQWRUð*UXSSHQ
xý 7KHýKROGLQJýLQý=HWHFR
xý 7KHýKROGLQJýLQý6DEURHý5HIULJHUDWLRQ
xý 6WRFNPDUNHWýOLVWLQJýRIý'LJLWDOý9LVLRQ
FDUULHGýRXW

xý ([LWýSURILWýRQýPHUJHUýEHWZHHQý1lFNURVEXVV
DQGý6/ý%XVV

xý /\VHNLOVý+DYVGHOLNDWHVVHU
xý %DFNXSFHQWUDOHQ
xý 3DUWýRIýWKHýKROGLQJýLQý3HUORVý2\
xý 7KHýKROGLQJýLQý6WMlUQð79
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1HWýVDOHVýDQGýUHVXOWV

'XULQJýWKHýSHULRGñýFRQVROLGDWHGýQHWýVDOHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýéñèéæ0ýõéñêåíôïý7KHýSURSRUWLRQ
RIýQHWýVDOHVýRXWVLGHý6ZHGHQýZDVýéäýSHUýFHQWýõéåôï

,QýWKHýVHFRQGýTXDUWHUñýFRQVROLGDWHGýHDUQLQJVýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVýGRXEOHGýFRPSDUHGýZLWKýìääå
WRý6(.ýéæè0ýõëêéôïý,QýFRPSDULVRQýZLWKýWKHýILUVWýTXDUWHUýRIýWKLVý\HDUñýHDUQLQJVýDOVRýPRUHýWKDQ
GRXEOHGýIURPý6(.ýëìê0ïýý$FFXPXODWHGýHDUQLQJVýIRUýWKHýILUVWýKDOIýRIýWKHý\HDUýDPRXQWHGýWR
6(.ýçåå0ýõæèíôïý(DUQLQJVýEHIRUHýWD[HVýRIýWKHý%XVLQHVVý6HFWRUVýZHUHý6(.ýçäè0ýõæëíôïý2I
WKLVñýHDUQLQJVýRIýWKHýFXUUHQWýRSHUDWLRQVýDUHý6(.ýìåæ0ýõìèêôñýZKHUHDVýH[LWýSURILWVýRIý6(.
èíå0ýDUHýLQFOXGHGýõèçæôï

,QYHVWPHQWVýDQGýH[LWV

'XULQJýWKHýILUVWýVL[ýPRQWKVýRIýWKHý\HDUñýWKHý*URXSýLQYHVWHGý6(.ýêåë0ýõìñèëçôýLQýRSHUDWLQJ
FRPSDQLHVïý0DMRUýDFTXLVLWLRQVýGXULQJýWKHýSHULRGýFRQVLVWýRIý$.$ý7HPSFROGñý%LHUUHJDDUGVýDQG
SDUWVýRIý1\FRPHGý3KDUPDýDQGý%3$ïý$IWHUýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGñýWKHýUHPDLQLQJýKROGLQJýLQ
'LYLQ\FHOOý3ROLPH[ýZDVýDFTXLUHGýIRUý6(.ýìèí0ïý$WýHQGð-XQHñýWKHýERRNýYDOXHýRIýWKHý%XVLQHVV
6HFWRUV©ýLQYHVWPHQWVýLQýRSHUDWLQJýFRPSDQLHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýéñêæç0ýõéñììäôï

'XULQJýWKHýSHULRGñýìçýH[LWVýZHUHýFDUULHGýRXWïý7KHýWRWDOýVDOHVýILJXUHýDPRXQWVýWRý6(.ýäêç0
õååëôýZLWKýDQýH[LWýSURILWýRIý6(.ýèíå0ýõèçæôïý7KHýODUJHVWýH[LWýSURILWVýHPHUJHGýRQýWKHýVDOHV
UHODWLQJýWRý=HWHFRñý%DFNXSFHQWUDOHQñý6DEURHý5HIULJHUDWLRQýDQGý3HUORVï

0DUNHWýFULWHULD

7KHýJHQHUDOýVWDWHýRIýWKHýPDUNHWýDIIHFWVýWKHýPDMRULW\ýRIýWKHý*URXS©VýKROGLQJVýSRVLWLYHO\ïý7KH
PDMRULW\ýRIýWKHýFRPSDQLHVýUHSRUWýLQFUHDVHGýRUGHUýLQWDNHýZKLFKýKDVýKDGñýDQGýGXULQJýWKH
IROORZLQJýTXDUWHUýVKRXOGýKDYHñýDQýLPSDFWý$WOH©VýHDUQLQJVýRIýWKHýFXUUHQWýRSHUDWLRQVï

7KHýIORZýRIýLQYHVWPHQWýSURSRVDOVýDUHýVRXQGïý3ULFHýOHYHOVýRIýXQOLVWHGýFRPSDQLHVýYDU\ýEHWZHHQ
VHFWRUVýEXWýUHPDLQýDWWUDFWLYHýIURPýDýJHQHUDOýSRLQWýRIýYLHZï

7KHý*URXS©VýH[LWýRSSRUWXQLWLHVýDUHýODUJHUýWKDQýLQýWKHýSUHYLRXVý\HDUñýSDUWO\ýDVýDýFRQVHTXHQFHýRI
LQFUHDVHGýLQWHUHVWýIURPýIRUHLJQýEX\HUVýLQýFRPSDQLHVýZLWKLQý$WOH©VýLQYHVWPHQWýVHJPHQWï

%XVLQHVVý6HFWRUýRSHUDWLRQV

&RQVROLGDWHGýQHWýVDOHVýDQGýHDUQLQJVýEHIRUHýWD[HVýDUHýVKRZQýLQýWKHýIROORZLQJýWDEOHVïý7KHýUHVXOWV
RIýWKHý%XVLQHVVý6HFWRUVýLQFOXGHýH[LWýUHVXOWVïý7KHVHýIRUPýDýQDWXUDOýDQGýUHFXUULQJýSDUWýRIýWKH
RSHUDWLRQVýEXWýYDU\ýEHWZHHQýTXDUWHUVï
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-DQý¤ý-XQýìäää -DQýðý-XQýìääå )XOOð\HDUýìääå
6(.ý0 1HWýVDOHV 5HVXOW 1HWýVDOHV 5HVXOW 1HWýVDOHV 5HVXOW
$WOHý.DUROLQý9HUNVWDGVLQGXVWUL ìñêëé ëìé ìñçíæ ëêí êñëìç êìê
$WOHý7MlQVWHý÷ý+DQGHO ìñíæè êå ìñíæê êí ëñìæä æê
$WOHý0LOM|WHNQLN èèä é éçë ìì ìñííå ìê
$WOHý,QIRUPDWLRQVWHNQRORJL ìñìêæ ìíí éåè êä ìñæëí èë
$WOHý0HUJHUVý÷ý$FTXLVLWLRQV éëí ëèê æìæ êçé ìñéêì éêë
$WOHý)|UHWDJVNDSLWDO è åç ä éç éê èç
7RWDOý%XVLQHVVý6HFWRUV éñèëí çäè éñêèê æëí äñèäæ äêä
*URXSýDGMXVWPHQWVñýRYHUKHDGVýDQGýWKH
3DUHQWý&RPSDQ\©VýDVVHWýPDQDJHPHQW

ëæ ðêì ëæ ðæ æä ðçæ

$WOHý*URXS éñèéæ ççé éñêåí æìê äñçæç åæë

(DUQLQJVýEHIRUHýWD[HVñý6(.ý0

-DQýðý-XQ
ìäää

-DQýðý-XQ
ìääå

)XOOð\HDU
ìääå

)XOOð\HDU
ìääæ

)XOOð\HDU
ìääç

)XOOð\HDU
ìääè

%XVLQHVVý6HFWRUV©ýFXUUHQWýHDUQLQJV ìåæ ìèê éëë ëçí ëéä ìçä
%XVLQHVVý6HFWRUV©ýH[LWýUHVXOWV èíå èçæ èìæ éìë ëéç ìëæ
%XVLQHVVý6HFWRUV©ýRSHUDWLQJýHDUQLQJV çäè æëí äêä çæë éäè ëäç

,QWUDð*URXS ðêì ðæ ðçæ éì åì ìèè
$WOHý*URXS ççé æìê åæë æìê èæç éèì

7KHý3DUHQWý&RPSDQ\©VýHDUQLQJVýEHIRUHýWD[HVýDPRXQWHGýWRý6(.ýçêç0ýõççäôï

$WOHý.DUROLQý9HUNVWDGVLQGXVWUL
2UGHUýLQWDNHýURVHýVLJQLILFDQWO\ýGXULQJýWKHýSHULRGïý&RQWLQXHGýLQFUHDVHýLQýRUGHUýLQWDNHýLV
DQWLFLSDWHGýIRUýWKHýVHFRQGýKDOIýRIýìäääïý7KHý%XVLQHVVý6HFWRU©VýRSHUDWLQJýHDUQLQJVýDUHýRQýDýSDU
ZLWKýWKHýVDPHýSHULRGýLQýWKHýSUHYLRXVý\HDUñýFOHDUHGýRIý=HWHFRýZKLFKýZDVýVROGïý$VýLQýWKH
SUHYLRXVý\HDUñýDýJUDGXDOýVWUHQJWKHQLQJýRIýWKHýFXUUHQWýHDUQLQJVýLVýDQWLFLSDWHGýGXULQJýìäääïý2I
HDUQLQJVýLQýìääåñýDSSUR[LPDWHO\ýæíýSHUýFHQWýIHOOýLQýWKHýVHFRQGýKDOIýRIýWKHý\HDUýDQGýéíýSHUýFHQW
GXULQJýWKHýODVWýTXDUWHUï

&RPSDQLHVýLQýWKHý%XVLQHVVý6HFWRUñýZKLFKýGHSDUWýSRVLWLYHO\ýIURPýWKHýSUHYLRXVý\HDUñýDUHýWKH
FRPSDQLHVýZLWKLQýWKHý&RPSRQHQWýJURXSâý1RUGZLQñý307ýDQGý7ULPDïý,QýDGGLWLRQñý$OLPDN
UHSRUWVýDýYHU\ýVDWLVIDFWRU\ýUHVXOWïý&RPSDQLHVýWKDWýGHSDUWýQHJDWLYHO\ýDUHý0RYLQJýDQGý+lJJOXQGV
'ULYHVïý)RUý0RYLQJñýWKHýWUHQGýKDVýWXUQHGýDQGýRUGHUýLQWDNHýULVHQýVWURQJO\ýZKLFKýZLOOýKDYHýDQ
LPSDFWýRQýWKHý3URILWýDQGý/RVVý$FFRXQWýLQýWKHýVHFRQGýKDOIýRIýWKHý\HDUïý+lJJOXQGVý'ULYHVýKDV
EHHQýDIIHFWHGýQHJDWLYHO\ýE\ýWKHýIDFWýWKDWýSULFHVýRIýUDZýPDWHULDOVýKDYHýUHDFKHGýWKHLUýORZHVW
OHYHOVñýEXWýKDVýQHYHUWKHOHVVýPDQDJHGýWRýDFKLHYHýDQýDFFHSWDEOHýUHVXOWïý$QýDQWLFLSDWHGýVWHDG\
LPSURYHPHQWýLQýUDZýPDWHULDOýSULFHVýZLOOýKDYHýDýSRVLWLYHýHIIHFWýRQýHDUQLQJVï

'XULQJýWKHýSHULRGñýWKHýKROGLQJýLQý=HWHFRñýHTXLYDOHQWýWRýëêïéýSHUýFHQWýRIýFDSLWDOñýZDVýVROGýWR
3DUWHNýZLWKýDQýH[LWýSURILWýRIý6(.ýìæå0ïý,QýDGGLWLRQñýWKHýOLIWLQJýWDEOHýPDQXIDFWXUHUñý+\PRñ
ZDVýVROGïý7KHýIRUHVWýFUDQHýPDQXIDFWXUHUñý9ð.UDQñýZDVýLQFRUSRUDWHGñýYLDýDýQRQðFDVKýLVVXHñýLQ
WKHý+HPHNý*URXSýLQýZKLFKý$WOHýWKHUHDIWHUýKDVýDQýRZQHUVKLSýRIýìëýSHUýFHQWï

$WOHý7MlQVWHý÷ý+DQGHO
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)ROORZLQJýDýZHDNýVWDUWýWRýWKHý\HDUñýHDUQLQJVýRIýWKHý*URXS©Vý6ZHGLVKýWUDGLQJýFRPSDQLHV
LPSURYHGýEXWýZLOOýQRWýUHDFKýWKHýSUHYLRXVý\HDU©VýOHYHOVïý7KHý-DSDQHVHýFRPSDQ\ñý*DGHOLXVñ
FRQWLQXHVýWRýUHSRUWýLQFUHDVHGýHDUQLQJVýGHVSLWHýDýFRQWLQXHGýZHDNýHFRQRPLFýWUHQGýLQý-DSDQï
2ULRQ©Vý%ULWLVKýRSHUDWLRQVýZHUHýUHVWUXFWXUHGýZKLFKýKDGýDýQHJDWLYHýHIIHFWýRQýHDUQLQJVïý7KH
QHZO\ðIRUPHGýFRPSDQ\ñý%XVV/LQNñýKDGýDýZHDNýVWDUWýWRýWKHý\HDUýDQGýZDVñýDPRQJýRWKHUýWKLQJVñ
DIIHFWHGýE\ýFRVWVýLQýFRQQHFWLRQýZLWKýWKHýEXVýGULYHUýVWULNHýDQGýFRVWVýIRUýDQýLQLWLDWHGýPHUJHUï
$.$ý7HPSFROGýZDVýDFTXLUHGýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUýDQGýLQý0D\ñý%LHUUHJDDUGVýZDV
DFTXLUHGï

7KHýUHVXOWýLQFOXGHVýDQýH[LWýSURILWýRIý6(.ýìæ0ýIURPý1lFNURVEXVVýLQýFRQQHFWLRQýZLWKýWKH
PHUJHUýZLWKý6/ý%XVVï

$WOHý0LOM|WHNQLN

$QýLQFUHDVHGýLQIORZýRIýLQWHUHVWLQJýLQYHVWPHQWýRSSRUWXQLWLHVýKDVýHPHUJHGýZKLFKýPDNHV
SRVVLEOHýLQFUHDVHGýH[SDQVLRQýRIýWKHý%XVLQHVVý6HFWRUï

6WXGVYLN
6WXGVYLNýFRQWLQXHGýWRýGHYHORSýSRVLWLYHO\ïý'XULQJýWKHýSHULRGñýWKHýFRPSDQ\ýDFTXLUHGýêíýSHU
FHQWýRIýWKHýVKDUHVýLQýWKHý*HUPDQýWHFKQRORJ\ýFRQVXOWLQJýFRPSDQ\ñý:LVVHQFKDIWOLFKý7HFKQLVFKH
,QJHQLHXUEHUDWXQJý*PE+ýõ:7,ôïý&RQVWUXFWLRQýRIýDýWUHDWPHQWýIDFLOLW\ýIRUýFDQFHUýWXPRXUVýDWýWKH
UHDFWRUýLQý6WXGVYLNýVWDUWHGýGXULQJýWKHýSHULRGïý7KHýSODQWýLVýH[SHFWHGýWRýEHFRPHýRSHUDWLRQDOýLQ
WKHý\HDUýëíííïý'XULQJýWKHýSHULRGñýSHUPLVVLRQýZDVýJUDQWHGýWRýH[SDQGýDQGýPRGHUQLVHýWKHýSODQW
IRUýPHOWLQJýORZðDFWLYHýVFUDSïý&RQVWUXFWLRQýVWDUWHGýGXULQJýVXPPHUýDQGýZLOOýLQFUHDVHýWKH
WUHDWPHQWýFDSDFLW\ýRIýWKHýSODQWýIURPýFXUUHQWO\ýäííýWRQQHVýSHUýDQQXPýWRýëñèííýWRQQHVýSHU
DQQXPïý'XULQJýWKHýSHULRGñý6WXGVYLNýPDGHýDQýDJUHHPHQWýLQýSULQFLSOHýWRýVWDUWýDýMRLQWýYHQWXUHýLQ
WKHý8.ýZLWKýWKHý%ULWLVKýFRPSDQ\ñý%DEFRFNý,QWHUQDWLRQDOý*URXSýSOFïý7KHýFRPSDQ\ýLVýH[SHFWHG
WRýEHJLQýLWVýFRPPHUFLDOýRSHUDWLRQVýGXULQJý6HSWHPEHUýDQGýZLOOýFDUU\ýRXWýDFWLYLWLHVýLQýWKH
VHUYLFHýDQGýZDVWHðKDQGOLQJýVHFWRUVïý$GGLWLRQDOýLQWHUHVWLQJýDFTXLVLWLRQVýDQGýFROODERUDWLRQ
RSSRUWXQLWLHVýIRUýH[SDQGLQJýRSHUDWLRQVýDUHýEHLQJýGLVFXVVHGï

,QYHVWPHQWýLQýWKHý86$
,Qý-XO\ñýFRPPHUFLDOýRSHUDWLRQVýVWDUWHGýLQý6WXGVYLN©VýQHZO\ðFRQVWUXFWHGýSODQWýLQý(UZLQñ
7HQQHVVHHýLQýWKHý86$ýIRUýKDQGOLQJýORZðDFWLYHýUDGLRDFWLYHýZDVWHýLQýWKHýIRUPýRIýLRQðH[FKDQJH
UHVLQVñýDýVRUWýRIýZDWHUýILOWHUïý2UGHUýLQWDNHýLVýVRXQGýDQGýWKHýSULFHýVFHQDULRýLVýLQýOLQHýZLWK
H[SHFWDWLRQVïý7KHýSURMHFWñýZKLFKýZDVýVOLJKWO\ýGHOD\HGýGXHýWRýOLPLWHGýUHFRQVWUXFWLRQýWRýLQFUHDVH
WKHýFDSDFLW\ýRIýWKHýSODQWñýKDVýUXQýVPRRWKO\ïý7KHýGHFLVLRQýWRýFDUU\ýRXWýWKHýUHFRQVWUXFWLRQýSULRU
WRýWKHýFRPPHUFLDOýVWDUWýZDVýEDVHGýRQýWKHýIDFWýWKDWýLWýZDVýVLJQLILFDQWO\ýHDVLHUýWRýFDUU\ýRXWýEHIRUH
UDGLRDFWLYHýPDWHULDOVýZHUHýLQWURGXFHGýLQýWKHýSODQWïý7KHýUHFRQVWUXFWLRQýKDVýLQFUHDVHGýFDSDFLW\
LQýWKHýSODQWýZKLOHñýDWýWKHýVDPHýWLPHñýYROXPHýUHGXFWLRQýLVýEHWWHUýWKDQýDQWLFLSDWHGïý)ROORZLQJýWKH
UHFRQVWUXFWLRQñýWKHýSODQWýKDVýDýFDSDFLW\ýWRýUHGXFHýWKHýYROXPHýRIýLRQðH[FKDQJHýUHVLQVýE\ýPRUH
WKDQýäèýSHUýFHQWïý7KHýSODQWýLVýQRZýJUDGXDOO\ýEHLQJýWXQHGýWRýDFKLHYHýLWVýSODQQHGýFDSDFLW\ï

6WXGVYLN©VýSODQWýKDVýWKHýFDSDFLW\ýWRýUHGXFHýWKHýYROXPHýRIýWKHýLRQðH[FKDQJHýUHVLQVýRIýWKH
QXFOHDUýSRZHUýVWDWLRQVýLQýWKHý86$ýE\ýPRUHýWKDQýKDOIï

6WRFNPDUNHWýOLVWLQJ
7KHýRZQHUVñý$WOHýDQGý(XURYHQWXUHVñýLQWHQGýWRýDSSO\ýIRUýDýTXRWDWLRQýRIý6WXGVYLNýRQýWKHý2ýOLVW
RIýWKHý6WRFNKROPý6WRFNý([FKDQJHýGXULQJýWKHý\HDUýëíííï
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2WKHUýFRPSDQLHV
&HQWUDOVXJ©VýHDUQLQJVýLPSURYHGýVLJQLILFDQWO\ýDVýDýUHVXOWýRIýLQFUHDVHGýYROXPHVýDQGýPDUJLQVï
7KHýSURGXFWVýRIýWKHýQHZO\ðDFTXLUHGýFRPSDQ\ñý2SWLEDJñýKDVýDWWUDFWHGýFRQVLGHUDEOHýLQWHUHVW
IURPýFXVWRPHUVýDQGýHPLQHQWO\ýFRPSOHPHQWýWKHýRSHUDWLRQVýRIý&HQWUDOVXJýDQGý%DODï

$WOHý,QIRUPDWLRQVWHNQRORJL

7KHýZKROO\ðRZQHGýFDEOHð79ýFRPSDQ\ñý6ZHGHQý2Qý/LQHñýFRQWLQXHVýWRýGHYHORSýPRUH
SRVLWLYHO\ýWKDQýGXULQJýWKHýFRUUHVSRQGLQJýSHULRGýLQýìääåïý7KURXJKýWKHýUHFHQWO\ðDQQRXQFHG
LQWHUQDWLRQDOýVDOHýRIýWKHýFDEOHð79ýFRPSDQ\ñý6WMlUQð79ñýLQýZKLFKý$WOHýZDVýDýVPDOOýVWDNHKROGHUñ
ODUJHýYDOXHVýZHUHýH[SRVHGýLQýWKHýFDEOHð79ýVHJPHQWïý$ýVLJQLILFDQWýVXUSOXVýYDOXHýSUREDEO\ýDOVR
H[LVWVýLQý6ZHGHQý2Qý/LQHï

7KHýRWKHUýFRPSDQLHVýLQýWKHý%XVLQHVVý6HFWRUýDUHýGHYHORSLQJýRQýDýSDUýZLWKýWKHýSUHYLRXVý\HDUñ
ZLWKýWKHýH[FHSWLRQýRIý0DUWLQVVRQý*UXSSHQýDQGý'DIL[ý'DWDïý:RUNýRQýUHVWUXFWXULQJý0DUWLQVVRQ
DLPHGýDWýLPSURYLQJýSURILWDELOLW\ýSURGXFHGýSRVLWLYHýUHVXOWVñýLQFOXGLQJýWKHýVDOHýRIý1HWFHQWHUïý,Q
'DIL[ý'DWDñýWKHýRQJRLQJýUHVWUXFWXULQJýZRUNýUHVXOWHGýLQýWKHýVDOHýRIý3HRSOHýWRý*($%ïý,Q
DGGLWLRQñýWKHýPHUJHUýZDVýFDUULHGýRXWýGXULQJýWKHýSHULRGýEHWZHHQý63&6ýDQGýWKHý1RUZHJLDQ
FRPSDQ\ñý3&ý6\VWHPHUñýZLWKýWKHýQHZýQDPHý63&6ð*UXSSHQïý$WOH©VýRZQHUVKLSýLQýWKHýQHZ
FRPSDQ\ýLVýPRUHýWKDQýäýSHUýFHQWýRIýYRWHVýDQGýFDSLWDOï

'XULQJýWKHýSHULRGñýWKHýVWRFNPDUNHWýLQWURGXFWLRQýRIý'LJLWDOý9LVLRQýZDVýDOVRýFDUULHGýRXWïý7KH
ILUVWýGD\ýRIýOLVWLQJýZDVýëåý$SULOïý$WOH©VýH[LWýSURILWýZDVý6(.ýéí0ïý,QýDGGLWLRQñý$WOHýDFTXLUHGýëé
SHUýFHQWý1RUWKHUQý7HFKQRORJLHVñýDQýDGGLWLRQDOýìíýøýRIý6RXUFHFRPýDQGñýLQýFROODERUDWLRQýZLWK
$WOHý)|UHWDJVNDSLWDOñýVROGý%DFNXSFHQWUDOHQýZLWKýDýWRWDOýH[LWýSURILWýRIýDSSUR[LPDWHO\ý6(.
ìéí0ï

$WOHý0HUJHUVý÷ý$FTXLVLWLRQV

7KHýUHVXOWýGXULQJýWKHýSHULRGýZDVýYHU\ýJRRGïý6DOHVýJURZWKýLVýVRXQGýLQýWKHýPDMRULW\ýRIýWKH
FRPSDQLHVýRIýWKHý%XVLQHVVý6HFWRUïý&RPSDQLHVýZKRVHýRSHUDWLQJýHDUQLQJVýGHYHORSHG
VLJQLILFDQWO\ýDERYHýH[SHFWDWLRQýDUHý1RUGLVNý5HQWLQJýDQGý'LYLQ\FHOOý3ROLPH[ïý2QýWKHýRWKHU
KDQGñý%XOWHQýDQGý+/ý'LVSOD\ýUHSRUWýDýOHVVýSRVLWLYHýHDUQLQJVýWUHQGýFRPSDUHGýZLWKýWKH
FRUUHVSRQGLQJýSHULRGýLQýìääåïý&RQWLQXHGýSRVLWLYHýGHYHORSPHQWýRIýWKHý%XVLQHVVý6HFWRU©V
VKDUHVýLQýSURILWVýLVýDQWLFLSDWHGýIRUýWKHýUHPDLQGHUýRIýWKHý\HDUï

7KUHHýDFTXLVLWLRQVýZHUHýFDUULHGýRXWýGXULQJýWKHýSHULRGïý2IýWKHVHñý6(.ýêè0ýZDVýLQYHVWHGýLQýWKH
FRQVRUWLXPýWKDWýERXJKWýRXWý%3$ýIURPýWKHýVWRFNPDUNHWýõHTXLYDOHQWýWRýèïëýSHUýFHQWýRQý$WOH©V
SDUWôñý6(.ýêë0ýLQýWKHýSKDUPDFHXWLFDOýFRPSDQ\ñý1\FRPHGý3KDUPDñýõêïëýSHUýFHQWôýDQGý6(.
ìê0ýLQýWKHýORJLVWLFVýFRPSDQ\ñý:LOVRQý/RJLVWLFVý*URXSñýõéïêýSHUýFHQWôï

$IWHUýWKHýHQGýRIýWKHýUHSRUWLQJýSHULRGñýWKHýUHPDLQLQJýéíýSHUýFHQWýRIýWKHýJURZWKýFRPSDQ\ñ
'LYLQ\FHOOý3ROLPH[ñýKDVýEHHQýDFTXLUHGïý'LYLQ\FHOOý3ROLPH[ñýZKLFKýIROORZLQJýWKHýDFTXLVLWLRQ
LVýERRNHGýDWý6(.ýëèí0ñýLVýH[SHFWHGýWRýJURZýE\ýëíýSHUýFHQWýGXULQJýìäääñýUHSRUWýVDOHVýRIý6(.
èçí0ýDQGýJHQHUDWHýHDUQLQJVýEHIRUHýWD[HVýRIý6(.ýæí0ï



çýõìíô

7KUHHýFRPSDQLHVýZHUHýVROGýGXULQJýWKHýSHULRGïý7KHýSUHYLRXVO\ýZKROO\ðRZQHGý/\VHNLOV
+DYVGHOLNDWHVVHUýZDVýVROGýWRýWKHý,FHODQGLFýFRPSDQ\ñý%DNNDY|UñýZLWKýDQýH[LWýSURILWýRIýMXVW
XQGHUý6(.ýëí0ïý$VýDýUHVXOWñýDýVWURQJýQXPEHUýWZRýLVýFUHDWHGýRQýWKHý6ZHGLVKýPDUNHWýIRU
KHUULQJýDQGýRWKHUýILVKýGHOLFDWHVVHQñýZLWKýVRXQGýJURZWKýRSSRUWXQLWLHVýLQýWKHý1RUGLFýUHJLRQýDQG
RWKHUý(XSRUHDQýFRXQWULHVïý7KHý'DQLVKýFRPSDQ\ñý6DEURHý5HIULJHUDWLRQñýZDVýVROGýWRýWKH
$PHULFDQýFRPSDQ\ñý<RUNñýDQGýIRUPVýWKHýZRUOG©VýODUJHVWýFRPSDQ\ýLQýLQGXVWULDOýUHIULJHUDWLRQ
V\VWHPVïý$WOH©VýRZQHUVKLSýJHQHUDWHGýDQýH[LWýSURILWýRIý6(.ýèä0ïý,QýDGGLWLRQñýSDUWýRIýWKH
%XVLQHVVý6HFWRU©VýKROGLQJýLQý3HUORVý2\ýZDVýVROGýZLWKýDQýH[LWýSURILWýRIý6(.ýèå0ï

$IWHUýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGñý$WOH©VýKROGLQJýLQý6WMlUQð79ýZDVýVROGýZLWKýDQýH[LWýSURILWýRIý6(.
äë0ýRQýDQýLQLWLDOýLQYHVWPHQWýRIý6(.ýìì0ï

$WOHý)|UHWDJVNDSLWDO

7KHý%XVLQHVVý6HFWRUýUHSRUWHGýLWVýEHVWýUHVXOWýHYHUýGXULQJýWKHýSHULRGïý7KHýIORZýRIýLQYHVWPHQW
SURSRVDOVýLVýYHU\ýFRQVLGHUDEOHï

,QýJHQHUDOñýWKHýFRPSDQLHVýLQýWKHý%XVLQHVVý6HFWRUýGHYHORSHGýDFFRUGLQJýWRýSODQïý'XULQJýWKH
SHULRGñýìçýSHUýFHQWýRIý1HRYHQWDý0HGLFDOýõFKLOGELUWKýPRQLWRULQJôýZDVýDFTXLUHGñýììýSHUýFHQWýRI
&HOODYLVLRQýõDXWRPDWHGýPLFURVFRS\ôýDQGýëèýSHUýFHQWýRIý0HGLDý7HFKQRORJ\ýõ,7ýVXSSRUWýIRU
WUDLQLQJýDFWLYLHWLHVôï

3DUWýRIýWKHýKROGLQJýLQý+nHOOVýDQGýSDUWýRIýWKHýKROGLQJýLQý0HQWRUð*UXSSHQýZDVýVROGýDWýKLJK
SURILWïý%DFNXSFHQWUDOHQýZDVýVROGýLQýFROODERUDWLRQýZLWKý$WOHý,7ýõWRWDOýSURILWý6(.ýìéí0ôï

)LQDQFLDOýSRVLWLRQñýHWF

$WýHQGð-XQHñýWKHý*URXS©VýOLTXLGýUHVRXUFHVýõH[FOXGLQJýXQXWLOLVHGýRYHUGUDIWýIDFLOLWLHVôýDPRXQWHG
WRý6(.ýæéê0ýõæíæôïý2QýWKHýVDPHýGDWHñýWKHýQHWýRIýWKHý3DUHQWý&RPSDQ\©VýOLTXLGýUHVRXUFHVñ
VKRUWðWHUPýLQYHVWPHQWVýDQGýXQXWLOLVHGýRYHUGUDIWýIDFLOLWLHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýëåí0ýõðêêôïý7KH
*URXS©VýHTXLW\ýUDWLRýZDVýèçýSHUýFHQWýõèìôýDQGýWKHý3DUHQWý&RPSDQ\�VýHTXLW\ýUDWLRQýZDVýåèýSHU
FHQWýõåèôï

$WýHQGð-XQHñýERRNHGýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDPRXQWHGýWRý6(.ýåèïììýSHUýVKDUHýõæäïíêôïý7KH
GRPLQDWLQJýSDUWýRIý$WOH©VýDVVHWVýFRQVLVWýRIýXQOLVWHGýVKDUHVïý7KHLUýERRNýYDOXHVýFDQýGLIIHU
VLJQLILFDQWO\ýIURPýWKHýPDUNHWýYDOXHVýZKLFKýHPHUJHýRQO\ýRQýH[LWVïý)RUýWKLVýUHDVRQñýWKHýQHWýDVVHW
YDOXHýLVýGHHPHGýWRýEHýVLJQLILFDQWO\ýKLJKHUýWKDQýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ï

$VýDýUHVXOWýRIý$WOHý$%©VýILVFDOýVWDWXVñý$WOHý$%ýGLUHFWO\ýRZQVýWKHýPDMRULW\ýRIýDOOýVKDUHVýLQ
RSHUDWLQJýFRPSDQLHVñýZKHUHDVýRSHUDWLRQVýDUHýUHSRUWHGýZLWKLQýWKHý%XVLQHVVý6HFWRUVïý7KLVýKDV
WKHýHIIHFWýWKDWýWKHý3DUHQWý&RPSDQ\©Vý3URILWýDQGý/RVVý$FFRXQWýFRQWDLQVýH[LWýUHVXOWVï

1XPEHUýRIýVKDUHKROGHUV

'XULQJýWKHýSHULRGñýQXPEHUýRIýVKDUHKROGHUVýLQFUHDVHGýWRýìèñêèçïý$Wýìääåý\HDUðHQGñýWKHýQXPEHU
ZDVýìêñìëìýDQGýDWýHQGðìääæýìíñêìêï



æýõìíô

1XPEHUýRIýHPSOR\HHV

'XULQJýWKHýSHULRGñýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýLQýWKHý*URXSýDPRXQWHGýWRýèñåìéýõæñåéêôïý7KH
UHGXFWLRQýLVýGXHýWRýWKHýGHFRQVROLGDWLRQýRIý1lFNURVEXVVýZLWKýPRUHýWKDQýìñèííýHPSOR\HHVýLQ
FRQQHFWLRQýZLWKýWKHýIRUPDWLRQýRIý%XVV/LQNïý1XPEHUýRIýHPSOR\HHVýLQýWKHý3DUHQWý&RPSDQ\
DPRXQWHGýWRýìíýõìíôï

.H\ýILJXUHV çýPRQWKV )XOOð\HDU

êííçää êííçäå êììëäå êììëäæ êììëäç
1HWýVDOHVñý6(.ý0 éñèéæ éñêåí äñçæç æñçìç èñååë
(DUQLQJVýEHIRUHýWD[HVñý6(.ý0 ççé æìê åæë æìë èæç
(DUQLQJVýDIWHUýWD[ñý6(.ý0 èéê çëì çèå èæä èíê
7RWDOýDVVHWVñý6(.ý0 äñìêç äñéçí äñæäì æñèåç åñééå
(TXLW\ýUDWLRñýø èèïç èíïä èíïå èæïì éçïì
ý(TXLW\ýSHUýVKDUHñý6(. åèïìì æäïíê åíïíä æëïìë çèïíå
0DUNHWýYDOXHýDWýSHULRGðHQGñ
6(.

ììæïèí ìêäïíí ìíèïíí ìëèïèí ææïíí

5ROOLQJýìëýPRQWKV )XOOð\HDU

íæäåð
íçää

íæäæð
íçäå

ìääå ìääæ ìääç

5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ñ
ø

ìëïä ìçïé ìèïä ìèïè ìéïä

5HWXUQýRQýFDSLWDOýHPSOR\HGñýø ìéïì ìçïí ìçïæ ìéïæ ìéïì
(DUQLQJVýSHUýVKDUHñý6(. ìíïçì ìëïêé ìëïíç ìíïçë äïëì
3î(ýUDWLRýDWýSHULRGðHQG ììïì ììïê åïæ ììïå åïé

3URVSHFWVýIRUýìäää

(DUQLQJVýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVýIRUýWKHýìäääýIXOOð\HDUýLVýH[SHFWHGýWRýH[FHHGýODVWý\HDU�VýUHVXOW

6WRFNKROPñýëçý$XJXVWýìäää

$WOHý$%ýõSXEOô

/DUVý*nUG|
3UHVLGHQW
'HWDLOHGý$XGLWý5HSRUWýIRUý$WOHý$%
:HýKDYHýUHYLHZHGýWKHý,QWHULPý5HSRUWýIRUýWKHýSHULRGñýìý-DQXDU\ýìäääý¤ýêíý-XQHýìäääýDQGýLQýVR
GRLQJýIROORZHGýWKHýUHFRPPHQGDWLRQýLVVXHGýE\ýWKHý6ZHGLVKý,QVWLWXWHýRIý$XWKRULVHGý3XEOLF
$FFRXQWDQWVñý)$5ïý$ýUHYLHZýLVýVLJQLILFDQWO\ýOLPLWHGýFRPSDUHGýZLWKýDQýDXGLWïý1RWKLQJýKDV



åýõìíô

HPHUJHGýZKLFKýLQGLFDWHVýWKDWýWKHý6L[ð0RQWKý5HSRUWýGRHVýQRWýFRPSO\ýZLWKýWKHýUHTXLUHPHQWVýRI
WKHý6WRFNPDUNHWýDQGý$QQXDOý$FFRXQWý$FWVï

6WRFNKROPñýëçý$XJXVWýìäää

&DUOý/LQGJUHQ 3HUý%HUJPDQ
$XWKRULVHGý3XEOLFý$FFRXQWDQW $XWKRULVHGý3XEOLFý$FFRXQWDQW

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQñýSOHDVHýFRQWDFWã /DUVý*nUG|ñý3UHVLGHQW
*XQQDUý+XVVñý([HFXWLYHý9LFHý3UHVLGHQW
/HLIý)DKUPDQñý&KLHIý)LQDQFLDOý2IILFHU

7KLVý5HSRUWýDVýZHOOýDVýDýVSHFLILFDWLRQýRIý$WOH©VýKROGLQJýRIýRSHUDWLQJýFRPSDQLHVýDWýêíý-XQH
ìäääýDUHýDYDLODEOHýRQý$WOH©VýKRPHýSDJHãýZZZïDWOHïVHï

)LQDQFLDOýLQIRUPDWLRQýGXULQJýìäää
,QWHULPý5HSRUWý-DQXDU\ð6HSWHPEHUýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQýììý1RYHPEHU



äýõìíô

6XPPDULVHGý3URILWýDQGý/RVVý$FFRXQWV
$PRXQWVýLQý6(.ý0

*5283 3$5(17ý&203$1<
ýçýPRQ çýPRQ )XOOð\HDU çýPRQ çýPRQ )XOOð\HDU
ìäää ìääå ìääå ìäää ìääå ìääå

1HWýVDOHV éñèéæ éñêåí äñçæç ð ð ð
&RVWýIRUýVROGýJRRGV ðêñëäå ðêñëíä ðæñìëì ð ð ð
*URVVýHDUQLQJV ìñëéä ìñìæì ëñèèè ð ð ð

([LWýUHVXOWV
([LWýSURILWV èëç èåæ èäì èéå èêí èéì
([LWýORVVHVýDQGýZULWHðGRZQV ðìå ðëí ðæé ðéé ðìå ðëíæ
7RWDOýH[LWýUHVXOW èíå èçæ èìæ èíé èìë êêé

6KDUHýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV©ýHDUQLQJVýEHIRUHýWD[ ìéç æê ìåä ð ð ð

2WKHUýH[SHQVHVýDQGýLQFRPH
6DOHVñýDGPLQLVWUDWLYHýDVýZHOOýDVýUHVHDUFKýDQGýGHYHORSPHQW ðìñìèå ðìñíìí ðëñìçå ðëè ðêæ ðçå
FRVWV
'HSUHFLDWLRQýRIýJRRGZLOO ðçì ðçì ðìëå ð ð ð
'LVVROXWLRQýRIýQHJDWLYHýJRRGZLOO ð ç æ ð ð ð
2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPHýDQGýRSHUDWLQJýH[SHQVHV ìè ç êë ð í ð
2SHUDWLQJýHDUQLQJV çää æèë ìñííé éæä éæè ëçç

5HVXOWVýRIýILQDQFLDOýLQYHVWPHQWV
'LYLGHQGVýIURPýVXEVLGLDULHVýDQGýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV ð ð ð ìèä ìçæ ëìå
&DSLWDOýJDLQVýLQýDVVHWýPDQDJHPHQW í êì ëë í êì ëë
2WKHUýILQDQFLDOýLWHPVñýQHW ðìì ðêê ðæê ðë ðé ðìè
(DUQLQJVýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV çåå æèí äèê çêç ççä éäì

7KHýPLQRULW\©VýVKDUHýRIýHDUQLQJVýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV ðëé ðêæ ðåì ð ð ð
(DUQLQJVýEHIRUHýWD[HV ççé æìê åæë çêç ççä éäì

7D[HV ðìëì ðäë ðëìé í ð ðìé
1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRGî\HDU èéê çëì çèå çêç ççä éææ



ìíýõìíô

6XPPDULVHGý%DODQFHý6KHHWV
$PRXQWVýLQý6(.ý0

*5283 3$5(17ý&203$1<
$66(76 êííçää êííçäå êììëäå êííçää êííçäå êììëäå
)L[HGýDVVHWV
,QWDQJLEOHýDQGýWDQJLEOHýýIL[HGýDVVHWV ëñèêæ êñìèä êñééë ë ë ë
3DUWLFLSDWLRQVýLQýVXEVLGLDULHV ð ð ð ëñåìì êñìæë êñìçí
3DUWLFLSDWLRQVýLQýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV ìñçêæ ìñêææ ìñéää ìñëèê ìñìæç ìñìêê
2WKHUýSDUWLFLSDWLRQV éêé ééé êçê ëäì ëæê ëèê
2WKHUýILQDQFLDOýIL[HGýDVVHWV ìæë éë æë êå ð ð
7RWDOýIL[HGýDVVHWV éñæåí èñíëë èñêæç éñêäè éñçëê éñèéå

&XUUHQWýDVVHWV
,QYHQWRULHV ìñéìë ìñéíä ìñéêä ð ð ð
&XUUHQWýUHFHLYDEOHV ëñëíì ëñêëë ëñêìë ëåè ìçä ìæë
2WKHUýSDUWLFLSDWLRQV ì ìí ê ð ìí ê
2WKHUýVKRUWðWHUPýLQYHVWPHQWV çç ëêè ìêë ð ð ð
&DVKýDQGýEDQN çæç éçë èëä ëåí ë æ
7RWDOýFXUUHQWýDVVHWV éñêèç éñéêå éñéìè èçè ìåì ìåë
727$/ý$66(76 äñìêç äñéçí äñæäì éñäçí éñåíé éñæêí

6+$5(+2/'(56©ý(48,7<ý$1'
/,$%,/,7,(6
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ éñçéê éñêìì éñêçä éñëëë éñíéí êñåçé
0LQRULW\ýLQWHUHVW ééí èíè çíí ð ð ð
3URYLVLRQV çëì æäí èæå çë èæ èê
/RQJðWHUPýOLDELOLWLHV ìñìåë ìñèéè ìñèëå êéë êìê êäè
&XUUHQWýOLDELOLWLHV ëñëèí ëñêíä ëñæìç êêé êäé éìå
727$/ý6+$5(+2/'(56©ý(48,7<ý$1'
/,$%,/,7,(6

äñìêç äñéçí äñæäì éñäçí éñåíé éñæêí

6XPPDULVHGýFDVKýIORZýDQDO\VHV
$PRXQWVýLQý6(.ý0

*5283 3$5(17ý&203$1<
çýPRQ çýPRQ )XOOð\HDU çýPRQ çýPRQ )XOOð\HDU
ìäää ìääå ìääå ìäää ìääå ìääå

&DVKýIORZýEHIRUHýFKDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ëèæ êìë æìê ìëæ ìéç ìèè
&KDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ðëæê ðëíë çå ðäí æë ææ

&DVKýIORZýIURPýFXUUHQWýRSHUDWLRQV ðìç ììí æåì êæ ëìå ëêë

&DVKýIORZýIURPýLQYHVWPHQWýRSHUDWLRQV ìåë ðåìì ðìñëçê èçë ðåíê ðäíë

&DVKýIORZýIURPýILQDQFLQJýRSHUDWLRQV ðåæ ëéí ðëë ðêëä çæ ìèí
7KHýSHULRG©VýFDVKýIORZ æä ðéçì ðèíé ëæí ðèìå ðèëí

/LTXLGýUHVRXUFHVóôýDWýSHULRGðVWDUW ççé ìñìçå ìñìçå ìí èêí èêí

/LTXLGýUHVRXUFHVóôýDWýSHULRGðHQG æéê æíæ ççé ëåí ìë ìí

óôý,QFOXGHVý2WKHUýSDUWLFLSDWLRQVýDQGý2WKHUýVKRUWðWHUPýLQYHVWPHQWV



ììýõìíô


