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7KHý)RXUWKý4XDUWHUýRIýìäää
7KHýLQIORZýRIýRUGHUVýURVHýWRý06(.ýìýëèìýõìýëéêôïý,QYRLFHGýVDOHVýIHOOýE\ýäýSHUýFHQWýFRPSDUHG
ZLWKýWKHýVDPHýSHULRGýIRUýODVWý\HDUýDQGýDPRXQWHGýWRý06(.ýìýëéçýõìýêæéôïý7KHýGHFOLQHýLQ
LQYRLFHGýVDOHVýLVýDWWULEXWDEOHýLQýKDOIýWRýGLVLQYHVWPHQWVýRIýFRPSDQLHVýDQGýLQýKDOIýWRýORZHU
YROXPHVïý,QýDýFRPSDUDEOHýJURXSýVWUXFWXUHñýWKHýLQIORZýRIýRUGHUVýURVHýE\ýçýSHUýFHQWýDQG
LQYRLFHGýVDOHVýIHOOýE\ýèýSHUýFHQWýGXULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýRIýìäääýFRPSDUHGýZLWKýWKHýVDPH
TXDUWHUýRIýWKHýSUHYLRXVý\HDUïý(DUQLQJVýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVýIHOOýWRý06(.ýèëýõæéôï

'HPDQGýKDVýYDULHGýJUHDWO\ýIRUýWKHýGLIIHUHQWýFRPSDQLHVýRIýWKHý+H[DJRQý*URXSïý6ZH3DUWñ
'DFNHýDQGý1RUIRRGVýVKRZýDýKLJKHUýLQIORZýRIýRUGHUVýWKDQýGXULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýRIýìääåï
-RKQVRQý,QGXVWULHVýDQGý*LVODYHGýUHSRUWýXQFKDQJHGýLQIORZýRIýRUGHUVñýZKLOHý$.$ñý*XVWDI
)DJHUEHUJýDQGý0RWHFRýUHSRUWýDýORZHUýOHYHOýRIýLQIORZýRIýRUGHUVýGXULQJýWKHýSHULRGï

,QýWRWDOñýORZHUýLQYRLFHGýVDOHVýLQýDýFRPSDUDEOHýVWUXFWXUHýKDYHýQHJDWLYHO\ýDIIHFWHGýHDUQLQJVýE\
06(.ýêæïý&RVWýUHGXFWLRQVñýLQFOXGLQJýDýUHGXFWLRQýLQýWKHýWRWDOýZRUNIRUFHñýZKLFKýZHUH
LPSOHPHQWHGýGXULQJýWKHý\HDUýDUHýJLYLQJýSRVLWLYHýHDUQLQJVýHIIHFWVïý,QýWRWDOñýRWKHUýLWHPVñ
LQFOXGLQJýFRVWýFXWVñýKDYHýIDYRXUDEO\ýDIIHFWHGýHDUQLQJVýE\ý06(.ýìåýGXULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUï

(DUQLQJVñýéWKýTXDUWHUýìääå 06(. òæé
'HFOLQHýLQýLQYRLFHGýVDOHVýLQýFRPSDUDEOHýVWUXFWXUHñýDIIHFWLQJýHDUQLQJV 06(. ðêæ
1HWýHIIHFWýRIýV\QWKHWLFýRSWLRQV 06(. ðê
2WKHUýLWHPVýHïJïýVWUXFWXUDOýFKDQJHVýDQGýFRVWýUHGXFWLRQV 06(. òìå
(DUQLQJVñýéWKýTXDUWHUýìäää 06(. èë

4XDUWHUO\ý)LJXUHV ìääå ìäää
4ýì 4ýë 4ýê 4ýé 4ýì 4ýë 4ýê 4ýé

,QIORZýRIýRUGHUV ìýëìí ìýëìí ìýëéæ ìýëéê ìýëëë ìýëêæ ìýíèç ýýìýëèì
,QYRLFHGýVDOHV ìýìëé ìýëéë ìýëíç ìýêæé ìýëíæ ìýìäè ìýíìä ýýìýëéç
(DUQLQJVýDIWHUýILQDQFLDO
LWHPV

çê äè åì æé èå êë êæ ýýýýýýýèë

*URXSýHDUQLQJVýDQGýLQYRLFHGýVDOHV
7KHý*URXSöVýHDUQLQJVýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVýLQýìäääýDPRXQWHGýWRý06(.ýìæäïíýõêìëïçôýD
GHFOLQHýRIýéêýSHUýFHQWýFRPSDUHGýZLWKýWKHýSUHYLRXVý\HDUïý7KHýGHFOLQHýLQýHDUQLQJVýLVñýWRýD
VXEVWDQWLDOýGHJUHHñýDWWULEXWDEOHýWRýORZHUýLQYRLFHGýVDOHVýFDXVHGýE\ýVOXJJLVKýGHPDQGñýEXWýDOVRýWR
VRPHýH[WHQWýE\ýSUHVVXUHýRQýPDUJLQVýDQGýUHVWUXFWXULQJýFRVWVï

,QYRLFHGýVDOHVýLQýWKHý*URXSýDPRXQWHGýWRý06(.ýéýççæýõéýäéçôñýDýGHFOLQHýRIýçýSHUýFHQWïý,QýD
FRPSDUDEOHýFRUSRUDWHýVWUXFWXUHñýLQYRLFHGýVDOHVýGHFOLQHGýE\ýçýSHUýFHQWýIURPý06(.ýéýäåèýWR
06(.ýéýççæïý7KHýRSHUDWLYHýFDVKýIORZýURVHýWRý06(.ýìçåýõìæôï

,QIORZýRIýRUGHUV
7KHýLQIORZýRIýRUGHUVýIHOOýE\ýêýSHUýFHQWýDQGýDPRXQWHGýWRý06(.ýéýæççýõéýäìíôïý,QýD
FRPSDUDEOHýFRUSRUDWHýVWUXFWXUHñýWKHýLQIORZýRIýRUGHUVýIHOOýE\ýéýSHUýFHQWï

+H[DJRQýPRQLWRUVýWKHýRUGHUýLQIORZýWUHQGýLQýDýFRPSDUDEOHýVWUXFWXUHýDQGýDWýVHDVRQDOO\ýDGMXVWHG
ZKROHý\HDUýUDWHýZKLFKýLVýEDVHGýRQýWKHýRXWFRPHýRIýWKHýODWHVWýWKUHHýPRQWKVïý'XULQJýWKHýVHFRQG
KDOIýRIýìääåñýWKHýGHFHOHUDWLRQýRIýWKHýLQGXVWULDOýHFRQRPLFýFOLPDWHýPDGHýLWVHOIýIHOWýDQGýWKH
LQIORZýRIýRUGHUVýýWXUQHGýVWHHSO\ýGRZQZDUGVïý,QYRLFHGýVDOHVýWXUQHGýGRZQýIRXUýPRQWKVýODWHUýLQ



-DQXDU\ýìäääïý7KHýGHWHULRUDWLRQýLQýWKHýLQIORZýRIýRUGHUVýFRQWLQXHGýGXULQJýWKHýILUVWýTXDUWHUýRI
ìäääïý'XULQJýWKHýVHFRQGýDQGýWKLUGýTXDUWHUVñýWKHýLQIORZýRIýRUGHUýUDWHýKDVýLPSURYHGýVRPHZKDWñ
DQGýURVHýFRQVLGHUDEO\ýGXULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýRIýìäääñýZKLFKýLVýDSSDUHQWýIURPýWKHýGLDJUDP
EHORZïý7KHýLPSURYHPHQWýLQýLQIORZýRIýRUGHUVýKDVýQRZýEHJXQýWRýDIIHFWýLQYRLFHGýVDOHV
SRVLWLYHO\ñýEXWýLVýH[SHFWHGýQRWýWRýKDYHýDýIXOOýLPSDFWýXQWLOýWKHýHQGýRIýWKHýILUVWýTXDUWHUýRIýëíííï

7KHýRUGHUýLQIORZýUDWHýRQýDýZKROHý\HDUýEDVLVýZDVý06(.ýèýíííýLQý'HFHPEHUýìäääýFRPSDUHG
ZLWKý06(.ýéýçèíýDý\HDUýEHIRUHñýDQýLQFUHDVHýE\ýåýSHUýFHQWïý$OOýYDOXHVýDUHýRQýDýZKROHý\HDU
EDVLVýDQGýUHODWHýWRýDýFRPSDUDEOHýFRUSRUDWHýVWUXFWXUHï

7RWDOýZRUNIRUFH
7KHýIDOOðRIIýLQýWKHýLQIORZýRIýRUGHUVýGXULQJýWKHýHQGýRIýìääåýWULJJHUHGýDQýH[WHQVLYH
UDWLRQDOLVDWLRQýSURJUDPPHýZKLFKñýDPRQJýRWKHUýWKLQJVñýHQWDLOHGýDýUHGXFWLRQýLQýWKHýWRWDO
ZRUNIRUFHïý,QýDýFRPSDUDEOHýVWUXFWXUHñýWKHýUHGXFWLRQýZDVýODUJHVWýLQý6HSWHPEHUýìäääýZKHQýWKH
WRWDOýZRUNIRUFHýIHOOýLQýQXPEHUýE\ýêêçýõðäýSHUýFHQWôýFRPSDUHGýZLWKýêìý'HFHPEHUýìääåýDQGýE\
êçåýõðäýSHUýFHQWôýFRPSDUHGýZLWKýêíý6HSWHPEHUýìääåïý'XULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUñýWKHýWRWDO
ZRUNIRUFHýKDVýLQFUHDVHGýVRPHZKDWýLQýQXPEHUýDVýDýUHVXOWýRIýDQýLPSURYHGýLQIORZýRIýRUGHUVñýDQG
WKDWýWKHýZRUNIRUFHýLQý0RWHFRöVýIDFWRU\ýLQý&KLQDýKDVýEHHQýGRXEOHGýLQýVWUHQJWKïý$WýWKHýWXUQýRI
WKHý\HDUñýWKHýWRWDOýZRUNIRUFHýZDVýëëçýIHZHUýõçýSHUýFHQWôýWKDQýDý\HDUýEHIRUHïý$OOýFRPSDQLHV
KDYHýGHFUXLWHGñýEXWýWKHýJUHDWHUýSDUWýRIýWKHýUHGXFWLRQýWRRNýSODFHýLQý*LVODYHGý*XPPLýLQý6UL
/DQNDýDQGýLQý0RWHFRñý6ZHGHQïý7KHýUHGXFWLRQVýLQýWKHýZRUNIRUFHýKDYHýEHJXQýWRýKDYHýDýFRVWð
FXWWLQJýHIIHFWïý7KHýIXOOýHIIHFWýRIýWKHýZRUNIRUFHýDGMXVWPHQWVýZLOOýQRWýEHýIHOWýXQWLOýWKHýEHJLQQLQJ
RIýëíííï

$FTXLVLWLRQVýDQGýGLVLQYHVWPHQWV
'XULQJýìäääñýVL[ýPLQRUýVXSSOHPHQWDU\ýDFTXLVLWLRQVýZHUHýFDUULHGýRXWýE\ý+H[DJRQöV
VXEVLGLDULHVýDQGýWKUHHýRSHUDWLRQVýKDYHýEHHQýGLVSRVHGýRIï
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,Qý-DQXDU\ñý'DFNHý+\GUDXOLNýDFTXLUHGýgVWHUPRý0HNDQLVNDý$%ýLQý9DJJHU\Gïý2SHUDWLRQVñ
ZKLFKýWXUQýRYHUý06(.ýéíñýKDYHýEHHQýFRRUGLQDWHGýZLWKý'DFNHöVýRWKHUýORFDOýFRPSDQ\ñ
9DJJHU\GVý+\GUDXOLNïý%RWKýFRPSDQLHVýPDQXIDFWXUHýK\GUDXOLFýF\OLQGHUVýDQGýWKHýDFTXLVLWLRQýRI
gVWHUPRýLQYROYHVýFRRUGLQDWLRQýDGYDQWDJHVï

,Qý)HEUXDU\ñý(,(ý0DVNLQñýZKLFKýLVýDýVXEVLGLDU\ýRIý$.$ý,QGXVWULSURGXNWHUñýDFTXLUHG
3UHFLVLRQVð3URGXNWHUý$%ñýZKRVHýWXUQRYHUýDPRXQWVýWRýMXVWýXQGHUý06(.ýìèïý7KHýDFTXLVLWLRQ
VWUHQJWKHQVý(,(öVýSRVLWLRQVýLQýOLQHDUýWUDQVPLVVLRQVï

,Qý0DUFKñý$.$ý,QGXVWULSURGXNWHUöVýUHIULJHUDWLRQýRSHUDWLRQVýZHUHýGLVSRVHGýRIïý7XUQRYHU
GXULQJýìääåýDPRXQWHGýWRý06(.ýêìéïý7KHýUHDVRQýIRUýWKLVýGLVLQYHVWPHQWýZDVýWRýVWUHDPOLQH
$.$öVýRSHUDWLRQVñýZLWKýJUHDWHUýIRFXVýRQýHIIRUWVýZLWKLQý$.$öVýWRSýSULRULW\ýSURGXFWýDUHDVïý7KH
FDSLWDOýJDLQVýDPRXQWHGýWRý06(.ýëéïéïý7KHýSXUFKDVHýSULFHýDQGýUHSD\PHQWýRIýORDQVýUHOHDVHGýD
WRWDOýRIý06(.ýìèëï

,Qý0D\ñý+H[DJRQýVROGý5REXVWý6WnOG|UUDUý56'ý$%ñýDVýZHOOýDVýWKHýSURSHUW\ýZKHUHýWKH
RSHUDWLRQVýDUHýFRQGXFWHGïý7KLVýGLVLQYHVWPHQWýHQWDLOHGýDýPLQRUýFDSLWDOýORVVïý7XUQRYHUýLQ
5REXVWýDPRXQWHGýWRý06(.ýäæýLQýìääåýDQGýSUHðWD[ýHDUQLQJVýDPRXQWHGýWRý06(.ýíïë

,Qý-XQHñý*XVWDIý)DJHUEHUJýDFTXLUHGýWKHýRSHUDWLRQVýLQýWKHý'DQLVKýFRQWUROýDQGýLQVWUXPHQW
FRPSDQ\ý0REURý,QVWUXPHQWHULQJñýZKRVHýWXUQRYHUýDPRXQWVýWRýDSSUR[ïý06(.ýëèï

,QýWKHýVDPHýPRQWKñý1\EURý6WnOSURGXNWHUñýZLWKLQý-RKQVRQý,QGXVWULHVý$%ñýDFTXLUHG
&ð%ý$JHQWXUHUý$%ýLQý.DUOVNRJDïý7XUQRYHUýDPRXQWVýWRýDSSUR[ïý06(.ýëèï

,Qý$XJXVWñý,3ð,QGXVWULSURGXNWHUñýZLWKLQýWKHý$.$ý*URXSñýDFTXLUHGýWZRýPLQRUýWUDGLQJ
FRPSDQLHVýLQý)LQODQGñý)LOWHUFRQýDQGý2ð7HFNQRñýZLWKýDýWRWDOýWXUQRYHUýRIý06(.ýìèï

,Qý'HFHPEHUñý%HFKý÷ý.MHOGDKOöVý3ROLVKýRSHUDWLRQVýZHUHýGLVSRVHGýRIï

3URILWDELOLW\
5HWXUQýRQýDYHUDJHýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\ýZDVýäýSHUýFHQWýõìçôýDIWHUýHDUQLQJVýZHUHýFKDUJHGýZLWK
IXOOýWD[ïý7KHýUHWXUQýRQýDYHUDJHýFDSLWDOýHPSOR\HGýDPRXQWHGýWRýìíýSHUýFHQWýõìæôï

)LQDQFLDOýSRVLWLRQýRIýWKHý*URXS
$Wýêìý'HFHPEHUýìäääñýWKHýHTXLW\ýUDWLRýVWRRGýDWýéæøýõéëôïý7KHýYLVLEOHýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\
DPRXQWHGýWRý06(.ýìýêääýõìýêèåôïý,QFOXGLQJýWKHýH[FHVVýYDOXHýLQýOLVWHGýVKDUHVñýDGMXVWHG
VKDUHKROGHUVöýHTXLW\ýDPRXQWHGýWRý06(.ýìýéæäýõìýéèíôï

/LTXLGýDVVHWVñýLQFOXGLQJýXQXWLOLVHGýRYHUGUDIWýIDFLOLWLHVñýDPRXQWHGýWRý06(.ýêëëýõéèëôïý3OHGJHG
FUHGLWýLVýDYDLODEOHýLQýWKHýIRUPýRIýV\QGLFDWHGýORDQVýRIýDSSUR[ïý06(.ýåéìýõççêôïý1HWýGHEWýLQýWKH
*URXSýZDVý06(.ýçæíýõæéåôýDQGýQHWýGHEWðHTXLW\ýUDWLRýõLQWHUHVWðEHDULQJýOLDELOLWLHVýPLQXVýOLTXLG
DVVHWVýGLYLGHGýE\ýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\ôýZDVýíïéåýWLPHVýõíïèèôïý,QWHUHVWýFRYHUýUDWLRýZDVýéïè
WLPHVýõçïçôïý7KHý*URXSöVýLQYHVWPHQWVýLQýIL[HGýDVVHWVýDPRXQWHGýWRý06(.ýëìåýõëìíôýDQGýVDOHV
RIýIL[HGýDVVHWVýKDYHýEHHQýPDGHýDWý06(.ýéêýõìíôïý,QýDGGLWLRQñýVKDUHVýLQýVXEVLGLDULHVýZHUH
DFTXLUHGýDWýDýYDOXHýRIý06(.ýêìýõëéæôñýDVýZHOOýDVýVKDUHVýLQýDIILOLDWHVýDWýDQýDPRXQWýRIý06(.ýæ
õäôïý'HSUHFLDWLRQVýDPRXQWHGýWRý06(.ýìäíýõìåìôïý$Wýêìý'HFHPEHUýìäääñýWKHý*URXSýKDG
XQXWLOLVHGýGHILFLWýGHGXFWLRQVýRIýDSSUR[ïý06(.ýäåêï



$FFRUGLQJýWRýDýQRWLILFDWLRQýUHFHLYHGýIURPý633ýõ7KHý6ZHGLVKý6WDIIý3HQVLRQVý6RFLHW\ôñýWKH
VRFLHW\ýKDVýDOORFDWHGý06(.ýäíýRIýLWVýVXUSOXVýIXQGVýWRýWKHýFRPSDQLHVýRIýWKHý+H[DJRQý*URXSï
7KLVýDOORFDWLRQýKDVýQRWýDIIHFWHGýWKHý\HDUöVýHDUQLQJVýUHVXOWVï

&DVKýIORZ
&DVKýIORZýIURPýFXUUHQWýRSHUDWLRQVýEHIRUHýFKDQJHVýLQýRSHUDWLQJýFDSLWDOýDPRXQWHGýWRý06(.
ëéìýõêçéôñýZKLFKýFRUUHVSRQGVýWRý6(.ýìçïëäýSHUýVKDUHýõëéïçíôïý7KHýGHFOLQHýLVýSULQFLSDOO\
H[SODLQHGýE\ýWKHýGHWHULRUDWLRQýLQýHDUQLQJVýRXWFRPHïý7KHýRSHUDWLYHýFDVKýIORZýLPSURYHGýWR
06(.ýìçåýõìæôñýHVVHQWLDOO\ýE\ýDýUHGXFWLRQýLQýRSHUDWLQJýFDSLWDOï

õ06(.ô ìäää ìääå
&DVKýIORZýIURPýFXUUHQWýRSHUDWLRQVýSULRU
WRýFKDQJHVýLQýRSHUDWLQJýFDSLWDO ëéì êçé
&KDQJHVýLQýRSHUDWLQJýFDSLWDO ìíë ðýìéæ
&DVKýIORZýIURPýFXUUHQWýRSHUDWLRQV êéê ëìæ
1HWýLQYHVWPHQWVýLQýUHJXODUýRSHUDWLRQV ðýìæè ðýëíí
2SHUDWLYHýFDVKýIORZ ìçå ìæ
&DVKýIORZýIURPýRWKHUýLQYHVWPHQWýRSHUDWLRQV ðýæç ðýìéê
&DVKýIORZýIURPýILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ðýìëì ìåé
'LYLGHQGýWRýVKDUHKROGHUV ðýæé ðýæé
&KDQJHýLQýOLTXLGýDVVHWV ðýìíê ðýìç

,QYRLFHGýVDOHVýDQGýHDUQLQJVýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVýE\ýEXVLQHVVýDUHD

õ06(.ô ,QYRLFHGýVDOHV (DUQLQJV
ìäää ìääå ìäää ìääå

,QGXVWULDOý&RPSRQHQWVýDQGý6\VWHPV ìýæëë ìýäåç èêïè ìííïæ
1LFKHý0DQXIDFWXULQJ ëýíäé ëýìåê ìíëïë ìåçïä
1RUIRRGV åêæ çäå éïí çïè
2WKHUýFRPSDQLHV êå äæ ëéïí ëíïé
&DSLWDOýJDLQV ð ð ìçïå ìæïç
*URXSýDGMXVWPHQWVýDQGý3DUHQWýFRPSDQ\ ðýëé ðýìå ðýëìïè ðýìäïè
*URXS éýççæ éýäéç ìæäïí êìëïç

,QGXVWULDOý&RPSRQHQWVýDQGý6\VWHPV
,QYRLFHGýVDOHVýLQýWKHý,QGXVWULDOý&RPSRQHQWVýDQGý6\VWHPVý'LYLVLRQýDPRXQWHGýGXULQJýìäääýWR
06(.ýìýæëëýõìýäåçôñýDýIDOOýRIýìêýSHUýFHQWïý,QIORZýRIýRUGHUVýIHOOýE\ýWKHýVDPHýSHUFHQWDJHïý$
FRQVLGHUDEO\ýSDUWýRIýWKLVýUHGXFWLRQýLVýH[SODLQHGýE\ýWKHýIDFWýWKDWý$.$ý.\ODýõUHIULJHUDWLRQôýZDV
GLVSRVHGýRIýHDUO\ýLQýWKHý\HDUýDQGýKDVýFRQVHTXHQWO\ýQRWýEHHQýLQFOXGHGýLQýWKHýILJXUHVýIRUýWKH
JUHDWHUýSDUWýRIýìäääïý,QýDýFRPSDUDEOHýVWUXFWXUHñýERWKýWKHýLQIORZýRIýRUGHUVýDQGýLQYRLFHGýVDOHV
IHOOýE\ýæýSHUýFHQWïý(DUQLQJVýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVýIHOOñýSULQFLSDOO\ýDVýDýUHVXOWýRIýORZHUýYROXPHVñ
WRý06(.ýèêïèýõìííïæôï

7KHýLQIORZýRIýRUGHUVýGXULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýRIýìäääýFRQWLQXHGýWRýEHýVOXJJLVKýDQGýIHOOýLQýD
FRPSDUDEOHýVWUXFWXUHýE\ýèýSHUýFHQWýFRPSDUHGýZLWKýWKHýSUHYLRXVý\HDUïý,QYRLFHGýVDOHVýDOVRýIHOO
E\ýèýSHUýFHQWïý(DUQLQJVýLPSURYHGýE\ýåýSHUýFHQWñýSULQFLSDOO\ýDVýDýUHVXOWýRIýWKHýH[WHQVLYHýFRVW
FXWVýZKLFKýZHUHýLPSOHPHQWHGýLQý$.$ýDQGý*XVWDIý)DJHUEHUJýQRZýKDYLQJýDýIDYRXUDEOHýHIIHFW
RQýHDUQLQJVï



$.$ý,QGXVWULSURGXNWHUöVýLQYRLFHGýVDOHVýIHOOýLQýìäääýWRý06(.ýççëýõäíìôïý$VýJRRGýDVýWKH
ZKROHýRIýWKLVýGHFOLQHýLVýDWWULEXWDEOHýWRýWKHýVDOHýRIýWKHýUHIULJHUDWLRQýRSHUDWLRQVýHDUO\ýLQýWKHý\HDUï
+RZHYHUñýWKHýPDUNHWýKDVýEHHQýVOXJJLVKýWKURXJKRXWýWKHý\HDUýDQGýERWKýLQIORZýRIýRUGHUVýDQG
LQYRLFHGýVDOHVýZHUHýDýJRRGýéýSHUýFHQWýORZHUýLQýDýFRPSDUDEOHýVWUXFWXUHýFRPSDUHGýZLWKýìääåï
(DUQLQJVýKDYHýGHFOLQHGýDQGýDPRXQWHGýWRý06(.ýìèïèýõêéïéôñýWKHýILJXUHVýIRUýWKHýSUHYLRXVý\HDU
LQFOXGLQJýWKHýUHIULJHUDWLRQýRSHUDWLRQVïý,QýDýFRPSDUDEOHýVWUXFWXUHñýHDUQLQJVýIHOOýIURPý06(.
ìäïçýWRý06(.ýìèïèï

'DFNHý+\GUDXOLNöVýLQYRLFHGýVDOHVýDPRXQWHGýWRý06(.ýèêêýõèêìôïý'DFNHýKDVýDOVRýIHOWýWKH
HIIHFWýRIýORZHUýGHPDQGýGXULQJýWKHý\HDUñýDQGýLQYRLFHGýVDOHVýLQýDýFRPSDUDEOHýVWUXFWXUHýIHOOýE\ýç
SHUýFHQWýFRPSDUHGýZLWKýìääåïý'XULQJý-DQXDU\ýìäääñýgVWHUPRý0HNDQLVNDýZDVýDFTXLUHGýDQG
WKHýFRQWULEXWLRQýIURPýWKLVýFRPSDQ\ýH[SODLQVýWKHýIDFWýWKDWýLQYRLFHGýVDOHVýZHUHýRQýDýSDUýZLWK
WKHýILJXUHVýIRUýWKHýSUHYLRXVý\HDUïý(DUQLQJVýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVýIHOOýDVýDýUHVXOWýRIýORZHU
YROXPHVýDQGýDýGHWHULRUDWLRQýLQýPDUJLQVýWRý06(.ýëçïëýõéæïëôïý'XULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýRI
ìäääñýWKHýLQIORZýRIýRUGHUVýKDVýLPSURYHGýPDUNHGO\ýLQýDýFRPSDUDEOHýVWUXFWXUHýDQGýH[FHHGVýWKH
ILJXUHýIRUýWKHýSUHFHGLQJý\HDUýE\ýììýSHUýFHQWï

,QYRLFHGýVDOHVýLQý*XVWDIý)DJHUEHUJýIHOOýE\ýèýSHUýFHQWýWRý06(.ýèëæýõèèéôñýDýGHFOLQHýZKLFKñ
KRZHYHUñýLVýHYHQýJUHDWHUýõìíýSHUýFHQWôýLQýDýFRPSDUDEOHýVWUXFWXUHïý7KHýODVWý\HDUýRIýWKHýROG
0LOOHQQLXPýZDVýRQHýZKLFKýZDVýFKDUDFWHULVHGýE\ýZHDNýGHPDQGýDQGýIHZýPDMRUýLQYHVWPHQW
SURMHFWVñýDQGýWKLVýKDVýQHJDWLYHO\ýDIIHFWHGý)DJHUEHUJöVýLQIORZýRIýRUGHUVïý,QýDýFRPSDUDEOH
VWUXFWXUHñýWKHýLQIORZýRIýRUGHUVýIHOOýE\ýìéýSHUýFHQWïý(DUQLQJVýIHOOýWRý06(.ýëíïéýõêëïíôï

1LFKHý0DQXIDFWXULQJ
,QYRLFHGýVDOHVýLQýWKHý1LFKHý0DQXIDFWXULQJý'LYLVLRQýIHOOýLQýìäääýE\ýéýSHUýFHQWýWRý06(.ýëýíäé
õëýìåêôïý7KHýLQIORZýRIýRUGHUVýUHPDLQHGýODUJHO\ýXQFKDQJHGïý,QýDýFRPSDUDEOHýVWUXFWXUHñ
LQYRLFHGýVDOHVýIHOOýE\ýåýSHUýFHQWýDQGýWKHýLQIORZýRIýRUGHUVýE\ýèýSHUýFHQWïý(DUQLQJVýDIWHU
ILQDQFLDOýLWHPVýIHOOýWRý06(.ýìíëïëýõìåçïäôïý7KLVýGHFOLQHýLVýH[SODLQHGýSDUWO\ýE\ýORZHUýYROXPHV
EXWýDOVRýE\ýWLJKWHUýPDUJLQVýDQGýKLJKHUýFRVWVï

'XULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýRIýìäääñýWKHýLQIORZýRIýRUGHUVýURVHýLQýDýFRPSDUDEOHýVWUXFWXUHýE\ýäýSHU
FHQWñýDQýLQFUHDVHýZKLFKýLVýZKROO\ýH[SODLQHGýE\ýDýYHU\ýVWURQJýLQFUHDVHýLQýRQHýRIýWKHýFRPSDQLHVñ
6ZH3DUWïý,QYRLFHGýVDOHVýIHOOýE\ýæýSHUýFHQWýFRPSDUHGýZLWKýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýRIýìääåï

)RUý*LVODYHGý*XPPLñýìäääýZDVýDý\HDUýZKHQýQRWýRQO\ýWKHýLQIORZýRIýRUGHUVýEXWýDOVRýLQYRLFHG
VDOHVýDQGýHDUQLQJVýURVHýVRPHZKDWïý7KLVýZDVýGHVSLWHýZHDNýGHPDQGýGXULQJýWKHý\HDUñýZKLFK
LPSOLHVýWKDWýLQIORZýRIýRUGHUVýIHOOýE\ýêýSHUýFHQWýLQýDýFRPSDUDEOHýVWUXFWXUHýDQGýLQYRLFHGýVDOHVýE\
éýSHUýFHQWïý7KHýLQFUHDVHýLQýHDUQLQJVýLVýH[SODLQHGýSULQFLSDOO\ýE\ýWKHýDFTXLVLWLRQýRIý((&ýZKLFK
ZDVýFDUULHGýRXWýLQýPLGðìääåïý,QYRLFHGýVDOHVýDPRXQWHGýWRý06(.ýéìèýõéíêôýDQGýHDUQLQJVýDIWHU
ILQDQFLDOýLWHPVýDPRXQWHGýWRý06(.ýéëïäýõéìïíôï

0RWHFRýVDZýDýGHFOLQHýLQýWKHýLQIORZýRIýRUGHUVýE\ýëíýSHUýFHQWýFRPSDUHGýZLWKýìääåïý,QYRLFHG
VDOHVýIHOOýE\ýìéýSHUýFHQWýDQGýDPRXQWHGýWRý06(.ýëìçýõëèëôïý(DUQLQJVýIHOOýWRý06(.ýíïèýõéíïíô
DVýDýUHVXOWýRIýORZHUýYROXPHVýWKDQýSODQQHGñýXQIDYRXUDEOHýSURGXFWýPL[ñýSUHVVXUHýRQýSULFHVýDQG
SUREOHPVýLQýDXWRPDWLRQýLQYHVWPHQWVýZKLFKñýDPRQJýRWKHUýWKLQJVñýKDYHýLQYROYHGýKLJKHU
SHUVRQQHOýFRVWVýWKDQýDQWLFLSDWHGïý+RZHYHUñýDWýWKHýODVWýGD\ýRIý'HFHPEHUñýWKHýWRWDOýZRUNIRUFH
KDVýEHHQýFXWýE\ýëìýSHUýFHQWýFRPSDUHGýZLWKýWKHýSRVLWLRQýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýìäääïý,Qý6ZHGHQñ
WKHýWRWDOýZRUNIRUFHýKDVýEHHQýFXWýE\ýéèýSHUýFHQWñýDWýWKHýVDPHýWLPHýDVýWKHýWRWDOýZRUNIRUFHýKDV
JUHDWO\ýLQFUHDVHGýLQý&KLQDïý$ýQHZý&(2ýWRRNýXSýKLVýSRVWýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUï



2SHUDWLRQVýLQý&KLQDñýZKLFKýWRGD\ýHPSOR\ýPRUHýWKDQýìííñýDUHýGHYHORSLQJýZHOOýDQGýDUH
GLVSOD\LQJýIDYRXUDEOHýUHVXOWVïý'XULQJýWKHý\HDUñýNH\ýRUGHUýRIýODUJHýYROXPHVýZHUHýWDNHQýDWýWKH
FRPSDQ\öVýPDMRUýFXVWRPHUýDQGýWZRýGHOLYHU\ýDJUHHPHQWVýZLWKýFRQVLGHUDEOHýIXWXUHýSRWHQWLDO
ZHUHýVLJQHGýZLWKýQHZýFXVWRPHUVýLQý&KLQDýIRUýWKHý\HDUýëíííï

-RKQVRQý,QGXVWULHVýõIRUPHUO\ý-RKQVRQý6WnOý÷ý0HWDOOôýLVýVLQJOHýRSHUDWLRQýZKLFKýKDVýEHHQýPRVW
KDUGýKLWýE\ýWKHýZHDNýHFRQRPLFýFOLPDWHïý7KHýLQIORZýRIýRUGHUVýSURJUHVVLYHO\ýLPSURYHGýGXULQJ
WKHýIRXUWKýTXDUWHUýDIWHUýKDYLQJýIDOOHQýIRUýDOPRVWýDý\HDUïý,QýDýFRPSDUDEOHýVWUXFWXUHñýWKHýLQIORZ
RIýRUGHUVýIHOOýE\ýìéýSHUýFHQWýDQGýLQYRLFHGýVDOHVýE\ýìèýSHUýFHQWïý7KHýDFTXLVLWLRQýRIý1RUGLF
%UDVVýLQýWKHýVSULQJýRIýìääåýKRZHYHUýHQWDLOHGýWKDWýLQYRLFHGýVDOHVñýLQýUHSRUWHGýILJXUHVñýUHPDLQHG
ODUJHO\ýXQFKDQJHGýDQGýDPRXQWHGýWRý06(.ýäííýõäìäôïý(DUQLQJVýGHWHULRUDWHGýGUDVWLFDOO\
FRPSDUHGýZLWKýWKHýVDPHýSHULRGýRIýWKHýSUHYLRXVý\HDUýDQGýDPRXQWHGýWRý06(.ýêçïëýõæéïíôïý7KH
GHFOLQHýLQýHDUQLQJVýPD\ýEHýH[SODLQHGýE\ýWKHýZHDNýHFRQRPLFýFOLPDWHýDQGýFRQVHTXHQWLDOýORZ
YROXPHVïý3UHVVXUHýRQýSULFHVýIURPý2(0ýFXVWRPHUVýKDVýQHJDWLYHO\ýDIIHFWHGýJURVVýPDUJLQVïý&RVW
DGDSWDWLRQVýKDYHýEHHQýLPSOHPHQWHGýLQýVHYHUDOýFRPSDQLHVï

6ZH3DUWöVýLQYRLFHGýVDOHVýIHOOýWRý06(.ýèçêýõçíäôýZKLFKýLVýDWWULEXWDEOHýWRýWKHýVDOHýRIý6ZH3DUW
3ODVWýLQýìääåïý,QýDýFRPSDUDEOHýVWUXFWXUHñýLQYRLFHGýVDOHVýURVHýE\ýêýSHUýFHQWýDQGýWKHýLQIORZýRI
RUGHUVýE\ýìçýSHUýFHQWïý(DUQLQJVýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVýDPRXQWHGýWRý06(.ýêêïéýõéêïíôïý7KH
GHFOLQHýLQýHDUQLQJVýPD\ýEHýH[SODLQHGýE\ýFKDQJHVýLQýWKHýSURGXFWýPL[ñýDVýZHOOýDVýSURGXFWLRQ
RYHUKHDGVýZKLFKñýWRýVRPHýGHJUHHñýZHUHýWDNHQýLQýFRQQHFWLRQýZLWKýH[SDQVLRQýLQYHVWPHQWVïý7KH
LQIORZýRIýRUGHUVýZDVýYHU\ýKHDOWK\ýGXULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýDQGýURVHýE\ýççýSHUýFHQWýGXULQJýWKH
TXDUWHUýFRPSDUHGýZLWKýWKHýVDPHýSHULRGýODVWý\HDUïý6ZH3DUWý9HUNW\JýKDVýUHFHQWO\ýZRQýVHYHUDO
LPSRUWDQWýRUGHUVýWRýWKHýZKLWHýJRRGVýDQGýDXWRPRWLYHýLQGXVWULHVýLQý6ZHGHQñýWKHý8QLWHG
.LQJGRPýDQGý*HUPDQ\ýDQGýKDVýDVýDýUHVXOWýPDGHýDýEUHDNWKURXJKýRQýVHYHUDOýNH\ýH[SRUW
PDUNHWVï

1RUIRRGV
,QYRLFHGýVDOHVýLQý1RUIRRGVýURVHýWRý06(.ýåêæýõçäåôïý7KLVýLQFUHDVHýGHULYHVýZKROO\ýIURPýWKH
DFTXLVLWLRQýRIý%HFKý÷ý.MHOGDKOýLQý'HQPDUNïý,QýDýFRPSDUDEOHýVWUXFWXUHñýLQYRLFHGýVDOHV
UHPDLQHGýODUJHO\ýXQFKDQJHGñýZKLOHýWKHýLQIORZýRIýRUGHUVýURVHýE\ýæýSHUýFHQWýGXULQJýìäääï
(DUQLQJVýIHOOýWRý06(.ýéïíýõçïèôýZKLFKýLVýH[SODLQHGýE\ýWKHýQHJDWLYHýHDUQLQJVýRXWFRPHýLQý%HFK
÷ý.MHOGDKOöVýRSHUDWLRQVýLQý3RODQGñýZKLFKýKDYHýQRZýEHHQýGLVSRVHGýRIïý,QýDGGLWLRQñýWKHýHDUQLQJV
ZHUHýFKDUJHGýZLWKýVWRFNýGHSUHFLDWLRQVýLQý'HQPDUNï

2WKHUý&RPSDQLHV
7KHýDIILOLDWHGýFRPSDQ\ý9%*ý$%ýFRQWULEXWHVýWRý+H[DJRQöVýHDUQLQJVýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKH
FDSLWDOýVKDUHýPHWKRGýDWýDQýDPRXQWýRIý06(.ýëèïçýõìäïåôï

3HUýVKDUHýGDWD
(DUQLQJVýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýWD[ýDPRXQWHGýWRý6(.ýåïçìýõìêïåêôïý9LVLEOHýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\
SHUýVKDUHýVWRRGýDWý6(.ýäèýõäëôýDWýêìý'HFHPEHUýìäääñýDQGýWKHýPDUNHWýWUDGLQJýSULFHýVWRRGýDW
6(.ýìêéýõìçæôïý7KHýQXPEHUýRIýVKDUHVýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGýZDVýìéýæäêýìåëñýUHSUHVHQWLQJ
QRýFKDQJHýFRPSDUHGýZLWKýWKHýQXPEHUýDWýêìý'HFHPEHUýìääåï



3DUHQWý&RPSDQ\
7KHý3DUHQWý&RPSDQ\öVýHDUQLQJVýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVýVWRRGýDWý06(.ýìéìïêýõêìåïåôïý+H[DJRQöV
SURJUDPPHýZLWKýV\QWKHWLFýZDUUDQWVýõRSWLRQVôýKDVýKDGýDýIDYRXUDEOHýDFFRXQWLQJýHIIHFWýRQ
HDUQLQJVýE\ý06(.ýêïíýõìíïäôýZKLFKýLQýWXUQýLVýOLQNHGýWRýWKHýPDUNHWýWUDGLQJýWUHQGýRIýWKH
+H[DJRQýVKDUHïý7KHýHTXLW\ýUDWLRýLQýWKHý3DUHQWý&RPSDQ\ýZDVýèçýSHUýFHQWýõèêôïý9LVLEOHýVKDUHð
KROGHUVöýHTXLW\ýLQFOXGLQJýFDSLWDOýSURSRUWLRQýRIýXQWD[HGýUHVHUYHVýDPRXQWHGýWRý06(.ýìýëëç
õìýìåæôïý/LTXLGýDVVHWVñýLQFOXGLQJýXQXWLOLVHGýRYHUGUDIWýIDFLOLWLHVñýDPRXQWHGýWRý06(.ýìæëýõëëíôï
'XULQJýWKHýSHULRGñýWKHý3DUHQWý&RPSDQ\ýKDVýDFTXLUHGýVKDUHVýIRUýDýWRWDOýRIý06(.ýìëíýõæèôýRI
ZKLFKý06(.ýæýõäôýUHODWHVýWRýVKDUHVýLQýDIILOLDWHGýFRPSDQLHVï

'LYLGHQG
7KHý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýZLOOýSURSRVHýWKDWýWKHý$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJýGHFLGHýRQýDýGLYLGHQGýRI
6(.ýèïííýõèïííôñýZKLFKýFRUUHVSRQGVýWRý06(.ýæéïíýõæéïíôïý7KHýGLYLGHQGýFRQVWLWXWHVýèåýSHU
FHQWýõêçôýRIýWKHýSURILWýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýWD[ýDQGýèïíýSHUýFHQWýõèïìôýRIýWKHýDGMXVWHG
VKDUHKROGHUVöýHTXLW\ýRIýWKHý*URXSï

5HSRUWVýSXEOLVKHGýIRUýëíííýDQGýGDWHýRIý$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJ
ìVWýTXDUWHUýëíííñý$*0 éý0D\ýëííí
+DOIý\HDUýëííí ìý$XJXVWýëííí
êUGýTXDUWHUýëííí ìý1RYHPEHUýëííí

$QQXDOý5HSRUWýDQGý$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJ
7KHý$QQXDOý5HSRUWýLVýH[SHFWHGýWRýEHýSXEOLVKHGýDQGýPDLOHGýWRýWKHýVKDUHKROGHUVýGXULQJýZHHN
ìèýõäðìèý$SULOôýDQGýZLOOýEHýDYDLODEOHýDVýRIýììý$SULOýëíííýDWýWKHýFRPSDQ\öVý+HDGý2IILFHï

7KHý$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJýZLOOýEHýKHOGýRQý7KXUVGD\ýéý0D\ýëíííýDWý5DGLVVRQý6$6ý+RWHOñ
.XQJVSRUWVDYHQ\Qýêçðêåñý*RWKHQEXUJñýDWýèý30ï

/DQGVNURQDñý6ZHGHQñýìéý)HEUXDU\ýëííí

+(;$*21ý$%ýõSXEOô
7KHý%RDUGýRIý'LUHFWRUV



&RQVROLGDWHGýLQFRPHýVWDWHPHQWýLQýEULHI

õ06(.ô ìäää ìääå ìäää ìääå
4XDUWHUýé 4XDUWHUýé :KROHýý\HDU :KROHýý\HDU

1HWýLQYRLFHGýVDOHV ìýëéçïè ìýêæéïí éýççæïë éýäéçïé
*URVVýHDUQLQJV ëèäïë êíäïë äèéïí ìýììçïç
6HOOLQJýH[SHQVHV ðýììåïì ðýìêëïç ðýéèçïé ðýéçåïè
$GPLQLVWUDWLRQýH[SHQVHV ðýåçïæ ðýäíïæ ðýêëíïê ðýêíäïæ
5HVHDUFKýDQGýGHYHORSPHQWýH[SHQVHV ðýèïä ðýæïä ðýëêïæ ðýëæïë
2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPHVýDQGýHDUQLQJV æïë ðýíïì ìéïä ìïê
6KDUHýRIýHDUQLQJVýLQýDIILOLDWHGýFRPSDQLHV çïê éïí ëèïå ëíïé
&DSLWDOýJDLQVýHDUQLQJVñýVDOHý*URXSýFRPSDQ\ ðýéïè íïë ìéïä ðýíïé
2SHUDWLQJýHDUQLQJV èæïè åëïì ëíäïë êêëïè
)LQDQFLDOýLQFRPHVýDQGýH[SHQVHV ðýèïè ðýæïè ðýêíïë ðýìäïä
(DUQLQJVýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV èëïí æéïç ìæäïí êìëïç
7D[ ðýìçïê ðýêëïè ðýèíïì ðýìíçïë
0LQRULW\ýLQWHUHVW ðýíïë ðýíïæ ðýìïè ðýìïä
1HWýLQFRPH êèïè éìïé ìëæïé ëíéïè
7KLVýHDUQLQJVýLQFOXGHýGHSUHFLDWLRQVýRI ðýéæïä ðýéçïç ðýìäíïì ðýìåíïç

.H\ýUDWLRV

ìäää ìääå
:KROHý\HDU :KROHý\HDU

(DUQLQJVýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýWD[ýõ6(.ô åïçì ìêïåê
&DVKýIORZýSHUýVKDUHýõ6(.ô ìçïëä ëéïçí
5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDIWHUýIXOOýWD[ýõøô ä ìç
5HWXUQýRQýFDSLWDOýHPSOR\HGýõøô ìí ìæ
(TXLW\ýUDWLRýõøô éæ éë
9LVLEOHýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýSHUýVKDUHýõ6(.ô äè äë
0DUNHWýSULFHýõ6(.ô ìêé ìçæ
$YHUDJHýQXPEHUVýRIýVKDUHýõWKRXVDQGVô ìéýæäê ìéýæäê

&RQVROLGDWHGýEDODQFHýVKHHWýLQýEULHI

õ06(.ô ìäääïìëïêì ìääåïìëïêì
*RRGZLOO êëìïí êåêïä
2WKHUýIL[HGýDVVHWV ìýìêíïè ìýíåéïê
7RWDOýIL[HGýDVVHWV ìýéèìïè ìýéçåïë
2WKHUýFXUUHQWýDVVHWV ìýéçìïí ìýçìçïê
&DVKýDQGýEDQNýEDODQFHV ìíæïí ëíäïä
7RWDOýFXUUHQWýDVVHWV ìýèçåïí ìýåëçïë
727$/ý$66(76 êýíìäïè êýëäéïé
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ ìýëæìïè ìýìèêïì
1HWýLQFRPH ìëæïé ëíéïè
7RWDOýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ ìýêäåïä ìýêèæïç
0LQRULW\ýLQWHUHVW äïæ äïê
,QWHUHVWðEHDULQJýDOORFDWLRQVýDQGýOLDELOLWLHV ææçïå äèæïä
1RQLQWHUHVWðEHDULQJýDOORFDWLRQVýDQGýOLDELOLWLHV åêéïì äçäïç
7RWDOýDOORFDWLRQVýDQGýOLDELOLWLHV ìýçìíïä ìýäëæïè
727$/ý6+$5(+2/'(56©ý(48,7<ñý$//2&$7,216ý$1'ý/,$%,/,7,(6 êýíìäïè êýëäéïé


