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���� 7KHýORVVýRQýFXUUHQWýRSHUDWLRQVý06(.ýðçìýõðëäôñ
IRUHFDVWý06(.ý¤èèýWRýðçè

� 62/ýGHGLFDWHGýOLQHUýVKLSSLQJýFRPSDQ\ý¤ýUHHIHUýVKLSSLQJ
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���� 1HZý06(.ýèíýVKDUHýLVVXHýFRPSOHWHGýLQý)HEUXDU\ñýëííí
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$OOýILJXUHVýLQý06(. ýìäää ýìääå

6KLSSLQJýVDOHV çêí ææì
2SHUDWLQJýDQG
DGPLQLVWUDWLYHýFRVWV ðèèë ðçéä
3HUVRQQHOýFRVWV ðêé ðêå
3URSRUWLRQýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\ ðì ðì
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1HWýILQDQFLDOýLWHPV ðêé ðêå
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6DOHýRIýIL[HGýDVVHWV ðìêê ð
:ULWHýGRZQýRIýYHVVHOV ð ðìæê
$FWXDOýWD[ ð ðì
'HIHUUHGýWD[ ëé ìé

1(7ý352),7 ðìæí ðìåä

&RQVROLGDWHGýUHVXOW

7KHý ORVVý IRUý WKHý \HDUý RQý FXUUHQWý RSHUDWLRQVý ZDV
06(.ýðçìý õðëäôý ïý7KHý ORVVý IRUý WKHý\HDUý LVý HQWLUHO\
UHODWHGý WRý UHHIHUý VKLSSLQJñý ZKLOHý OLQHUý VKLSSLQJ
SRVWHGýDýSURILWï

7KHý ZLQGLQJý XSý RIý WKHý UHHIHUý VKLSSLQJý RSHUDWLRQ
UHVXOWHGýLQýDýFDSLWDOý ORVVýRIý06(.ýìêêýRQý WKHýVDOH
RIýWKHýUHHIHUVï

6KLSSLQJýVDOHVýSHUýEXVLQHVVýDUHD

$OOýILJXUHVýLQý06(. ýìäää ìääå

62/ý/LQHV èìæ èìè
62/ý5HHIHUV ììê ëèç

727$/ý6+,33,1*ý6$/(6 çêí ææì

6DOHVý ILJXUHVý IRUý 62/ý5HHIHUVý DUHý QRWý FRPSDUDEOH
GXHýWRýFKDQJHGýFRQWUDFWýVWUXFWXUHï

62/ý/LQHV
6KLSSLQJý VDOHVý IRUý WKHý OLQHUý VHUYLFHVý LQFUHDVHGý E\
06(.ýëçñýPDLQO\ýGXHýWRýWUDQVSRUWDWLRQýRIýPDWHULHO
WRý.RVRYRý IRUý WKHý.)25ý IRUFHVýEHWZHHQý -XQHý DQG
2FWREHUï



&DUJRý YROXPHVý WRý DQGý IURPý WKHý 0HGLWHUUDQHDQ
IOXFWXDWHGý LQý ìäääý DWý WKHý VDPHý WLPHý DVý WKHUHý ZDV
FRQWLQXHGýGRZQZDUGýSUHVVXUHýRQýIUHLJKWýUDWHVïý/LQHU
VHUYLFHVý ZHUHý DOVRý DIIHFWHGý E\ý VWHHSý LQFUHDVHVý LQ
EXQNHUýSULFHVï

7DNHQý DVý Dý ZKROHñý WKLVý KDVý UHVXOWHGý LQý ORZHU
PDUJLQVñýZKLFKý FRVWý UHGXFWLRQVý KDYHý RQO\ý SDUWLDOO\
EHHQýDEOHýWRýFRPSHQVDWHýIRUïý7KHVHýFRVWýUHGXFWLRQV
KDYHýDOVRýUHVXOWHGýLQýPRUHýWKDQýìíøýORZHUýFRVWVýUHð
ODWHGý WRý WKHý VKRUHðEDVHGý RUJDQLVDWLRQý DVý ZHOOý DV
ORZHUýVHDJRLQJýSHUVRQQHOýFRVWVïý+RZHYHUñýLWýKDVýQRW
EHHQýSRVVLEOHý WRý UHGXFHýFRVWVýRQý WKHýVFDOHý UHTXLUHG
GXHý WRý WKHýGUDZQý RXWý WUDQVLWLRQý WRýPL[HGý FUHZVý RQ
WKHý 6ZHGLVKý IODJJHGý YHVVHOVý DVý WKHý DJUHHPHQWVý GR
QRWý DOORZý QRWLFHý RIý GLVPLVVDOý RIý WKHý HPSOR\HHVïý ,Q
RUGHUý WRý DFKLYHý WKHý QHFHVVDU\ý FRVWý UHGXFWLRQVñý WKH
YHVVHOVýZLOOýKDYHý WRýEHý UHUHJLVWHUHGý WRý DQRWKHUý IODJ
LQýWKHýIXWXUHï

/RZý WUDQVSRUWýYROXPHVýDURXQGý WKHý WXUQýRIý WKHý\HDU
DVý ZHOOý DVý ODUJHðVFDOHý VWULNHVý LQý ,VUDHOLý SRUWVý LQ
-DQXDU\¤)HEUXDU\ý DQGý IXUWKHUý LQFUHDVHGý EXQNHU
SULFHVýKDYHýQHJDWLYHO\ýDIIHFWHGýWKHýUHVXOWýVRýIDUýWKLV
\HDUïý+RZHYHUñýWKHýVLWXDWLRQýLVýH[SHFWHGýWRýUHWXUQýWR
QRUPDOý LQý 0DUFKý DWý WKHý VDPHý WLPHý WKHý QHHGý IRU
WUDQVSRUWVýWRý.RVRYRýDUHýH[SHFWHGýWRýUHWXUQï

$JHQF\ýRSHUDWLRQVýSRVWHGýORZHUýUHYHQXHýDQGýSURILWV
LQý ìäääïý 7KLVý ZDVý PDLQO\ý UHODWHGý WRý WKHý FRQWDLQHU
WUDIILFý WRý DQGý IURPý 6RXWKý$IULFDïý+RZðHYHUñý ORZHU
WUDQVSRUWDWLRQý FDSDFLW\ý DQGý Dý EHWWHUý HFRQRPLF
FOLPDWHýLQý6RXWKý$IULFDýHQDEOHGý WKHýIUHLJKWý UDWHVý WR
EHý UDLVHGý EHIRUHý WKHý HQGý RIý WKHý \HDUïý 7KLVý HQDEOHG
DJHQF\ý RSHUDWLRQVý WRý LPSURYHý SURILWVý WRZDUGVý WKH
HQGý RIý ODVWý \HDUý DQGý WKLVý WUHQGý LVý H[SHFWHGý WR
FRQWLQXHýGXULQJýWKHý\HDUýëíííï

3URILWýDIWHUýQHWýILQDQFLDOýLWHPVñýSHUýEXVLQHVVýDUHD

$OOýILJXUHVýLQý06(. ýìäää ýìääå

62/ý/LQHVý ç ìå
62/ý5HHIHUV ðèä ðéí
3URSRUWLRQýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\ ðì ðì
-RLQWý*URXSýLWHPVý ðæ ðç

727$/ ðçì ðëä

5HHIHUýVKLSSLQJýZRXQGýXS
7KHý ODVWý WZRý \HDUV©ý GHFOLQHý RQý WKHý UHHIHUý IUHLJKW
PDUNHWñý ZKLFKý LVý WKHý ODUJHVWý HYHUý H[SHULHQFHGñ
UHVXOWHGý LQý YHU\ý ODUJHý ORVVHVý IRUý 62/ïý7KHý ORVVý RQ
RSHUDWLRQVýLQýìäääýZDVý06(.ýçìýõðéìôï

7KHý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýH[SHFWVýWKDWýLWýZLOOýWDNHýWLPH
IRUýWKHýUHHIHUýIUHLJKWýPDUNHWýWRýUHFRYHUïý,QýDGGLWLRQñ
LWý LVý FRQFHUQHGý DERXWý WKHý ORQJðWHUPý VWUXFWXUDO
FKDQJHVý LQý WKHý UHHIHUý PDUNHWý DQGý WKHý LQFUHDVLQJ
FRPSOLFDWLRQýIURPýUHHIHUýFRQWDLQHUVïý ,Qý WKHý OLJKWýRI
WKLVýWKHýUHHIHUýEXVLQHVVýZDVýZRXQGýXSýLQý'HFHPEHU

DQGý WKHý YHVVHOVýZHUHý VROGñý WKHý ODVWý EHLQJý GHOLYHUHG
RQýíèðíìðëíííïý7KHýVDOHVý UHVXOWHGý LQýDý FDSLWDOý ORVV
RIý06(.ýìêêýDWýWKHýVDPHýWLPHýDVýWKH\ýUHPRYHGýDQ\
ULVNýRIýIXWXUHýORVVHVýIURPýUHHIHUýVKLSSLQJï

7KHýVDOHVýKDGýQRýLPPHGLDWHýHIIHFWýRQýOLTXLGLW\ýVLQFH
DOOý WKHý VDOHVý SURFHHGVñý06(.ýëçíý SOXVñýZHUHý XVHG
WRý DPRUWLVHý WKHý UHHIHUý ORDQVïý $Wý WKHý VDPHý WLPHñý DQ
DJUHHPHQWýZDVýUHDFKHGýZLWKýWKHýOHQGHUVýFRQFHUQLQJ
WKHý ILQDQFLQJý RIý WKHý UHPDLQLQJý GHEWñý 086'ý äïéñ
IURPýWKHýUHHIHUVï

,QYHVWPHQWV
,QYHVWPHQWVýLQýìäääýDPRXQWHGýWRý06(.ýëýõìèôï

&RQVROLGDWHGýEDODQFHýVKHHW

$OOýILJXUHVýLQý06(. ýìäää ýìääå

9HVVHOV éìé æåé
2WKHUýIL[HGýDVVHWV ìì ëë
&XUUHQWýDVVHWV ìëè ìêä
/LTXLGýIXQGV ëç êä

727$/ý$66(76 èæç äåé

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ èä ëëê
3URYLVLRQV ì ëè
/RQJðWHUPýOLDELOLWLHV êëí èëê
&XUUHQWýOLDELOLWLHV ìäç ëìê

727$/ý6+$5(+2/'(56©
(48,7<ý$1'ý/,$%,/,7,(6 èæç äåé

6KDUHKROGHUV©ý HTXLW\ý DVý RIý êìðìëðìäääý LQFOXGHVý 06(.
ëíý ZKLFKý FRUUHVSRQGVý WRý WKHý SRUWLRQý RIý WKHý QHZý VKDUH
LVVXHý WKDWý WKHý SULQFLSDOý RZQHUVý KDYHý XQGHUWDNHQý WR
VXEVFULEHýWRï

)LQDQFLDOýSRVLWLRQ
&RQVROLGDWHGý OLTXLGý IXQGVñý LQFOXGLQJý VKRUWðWHUPý LQð
YHVWPHQWVñýDPRXQWHGýWRý06(.ýëçýõêäôýDWý\HDUðHQGï

'XULQJýìäääýKDYHý ORQJðWHUPý LQWHUHVWý EHDULQJý GHEWV
EHHQýUHSDLGýZLWKý086'ýëæýõ06(.ýëëåôï

$IWHUý WKHý GHOLYHU\ý RIý DOOý WKHý UHHIHUVñý WKHý LQWHUHVWð
EHDULQJý OLDELOLWLHVý DPRXQWHGý WRý 086'ý éæý õHTXLð
YDOHQWýWRý06(.ýêèëôï

$Wý DQý H[WUDRUGLQDU\ý JHQHUDOý PHHWLQJý KHOGý RQý ëå
'HFHPEHUñý ìäääñý LWý ZDVý GHFLGHGý WRý IORDWý Dý RQHý WR
RQHý QHZý LVVXHý RIý VKDUHVý DWý Dý SULFHý RIý 6(.ý ëý SHU
VKDUHýDQGýWRýUHGXFHýWKHýVKDUHýFDSLWDOýE\ý06(.ýæèï
7KHýQHZýVKDUHýLVVXHýZDVýIXOO\ýVXEVFULEHGýWRýDQGýLQ
)HEUXDU\ñý 62/ý UHFHLYHGý Dý QHWý FDSLWDOý LQIXVLRQý RI
DERXWý 06(.ý éæý PLOOLRQïý +DOIý WKLVý DPRXQWý ZLOOý EH
XVHGý WRýPDNHýDýRQHðWLPHýDPRUWLVDWLRQýRIý WKHý LQWHUHVWð
EHDULQJýOLDELOLWLHVï

$IWHUýWKHýVDOHýRIýWKHýUHHIHUVýDQGýWKHýQHZýVKDUHýLVVXHñ
WKHýHTXLW\ýUDWLRýLVýDERXWýìèøýõëêøôï



$Vý Dý UHVXOWý RIý RYHUFRQVROLGDWLRQñý WKHý LQVXUDQFH
FRPSDQ\ý 633ý KDVý GHFLGHGý WRý JLYHý LWVý FRUSRUDWH
FXVWRPHUVý Dý UHIXQGïý ,Wý LVý FDOFXODWHGý WKDWý 6YHQVND
2ULHQWý /LQLHQñý GLUHFWO\ý DQGý LQGLUHFWO\ý YLDý LWV
DVVRFLDWHGý FRPSDQ\ý 6HDý 3DUWQHUý $%ñý ZLOOý UHFHLYH
DSSUR[LPDWHO\ý 06(.ý ëìïý 7KLVý DPRXQWý LVý QRW
LQFOXGHGý LQý WKLVý UHSRUWâý LQVWHDGñý LWýZLOOý EHý WDNHQý XS
DQGýUHSRUWHGýDVýVRRQýDVý633ýKDVýFODULILHGýWKHýZD\ýLQ
ZKLFKýWKLVýUHIXQGýFDQýEHýXWLOLVHGï

&RQVROLGDWHGýFDVKýIORZýDQDO\VLV

$OOýILJXUHVýLQý06(. ýìäää ýìääå

62/ý/LQHV êç èí
62/ý5HHIHUV ðëæ ðê
2WKHU ðæ ðæ

&$6+ð)/2: ë éí

&KDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ðê ðë

&$6+ý)/2:ý)520ý23(5$7,216 ðì êå

,QYHVWPHQWVýDFWLYLWLHV ëìç ðìè
'LYLGHQG ð ðìë
2WKHUýILQDQFLQJýDFWLYLWLHV ðëëå ðèç

&+$1*(ý,1ý/,48,'ý)81'6ý ðìê ðéè

.H\ýUDWLRVýDQGýGDWDýSHUýVKDUH

ääðìëðêì äåðìëðêì

(TXLW\îDVVHWVýUDWLRýýýýýýýýýýýýø ìè ëê
5HWXUQýRQýFDSLWDO
HPSOR\HGýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýø QHJ ë
5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUV©
HTXLW\ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýø QHJ QHJ

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\
SHUýVKDUHýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý6(. ìïæí äïíí
3URILWýSHUýVKDUHýýýýýýýýýýýýýýý6(. ðëïéí ðìïëí
2SHUDWLQJýFDVKýIORZ
SHUýVKDUHýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý6(. íïéí ìïåí
1XPEHUýRIýVKDUHVýýýýWKRXVDQG ëéñåçí ëéñåçí

7KHýHTXLW\ý UDWLRýDQGýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýSHUý VKDUHýDUH
FDOFXODWHGý RQý WKHý EDVLVý RIý Dý IXOO\ðVXEVFULEHGý QHZý VKDUH
LVVXHïý.H\ýUDWLRVýDQGýSHUðVKDUHýGDWDýIRUýìääåýDUHýEDVHG
RQýWKHýUHVXOWýH[FOXGLQJýZULWHýGRZQVýDQGýFDSLWDOýORVVHVýRQ
DVVHWVï

3DUHQWý&RPSDQ\
7KHý3DUHQWý&RPSDQ\©VýVDOHVýDPRXQWHGýWRý06(.ýìå
õêäôïý 7KHý RSHUDWLQJý SURILWý EHIRUHý GHSUHFLDWLRQýZDV
06(.ý ðåý õðæôý DQGý WKHý UHVXOWý EHIRUHý FDSLWDOý ORVVHVñ
DOORFDWLRQVý DQGý WD[ý ZDVý 06(.ý ðìèý ý ý õðìèôï
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDPRXQWHGýWRý06(.ýçêïý7RWDO
DVVHWVýZHUHý06(.ýìääýõêåæôï

/RQJðWHUPý OLDELOLWLHVý DPRXQWHGý WRý 06(.ý åìý õêìð
ìëðìääåãýìèêôï

/LTXLGý IXQGVñý LQFOXGLQJý VKRUWðWHUPý LQYHVWPHQWVñ
WRWDOOHGý06(.ýìêýõêìðìëðìääåãýêéôï

2ZQHUVKLSýFKDQJH
'XULQJý WKHý\HDUñý%÷1ý1RUGVM|IUDNWý VROGý LWVýZKROH
VKDUHKROGLQJñýDERXWýëèøñýLQý62/ýDQGýWKHý(XURSHDQ
VKLSSLQJý JURXSý 1DYDOPDUý DFTXLUHGý DERXWý ìèøý RI
WKHýVKDUHVýLQý62/ï

'LYLGHQG
7KHý%RDUGý RIý'LUHFWRUVý SURSRVHVý WKDWý QRý GLYLGHQG
EHýSDLGýIRUýWKHýILVFDOý\HDUýìäääï

&RQWLQXLQJýPHDVXUHV
$VýDý UHVXOWýRIý WKHý VWUXFWXUDOýFKDQJHVýPDGHñý62/ý LV
QRZý Dý GHGLFDWHGý OLQHUý VKLSSLQJý FRPSDQ\ïý $Wý WKH
VDPHý WLPHñý WKHý &RPSDQ\ý KDVý QHZý RZQHUVñý ZKLFK
RSHUDWHý OLQHUý DQGý FRQWUDFWý VKLSSLQJý LQý SDUWO\ý WKH
VDPHý WUDIILFý DUHDVñý DQGý Dý QHZý LVVXHý RIý VKDUHVý KDV
EHHQýFDUULHGýRXWï

7KHý DPELWLRQý LVý WRý JURZý LQý WKHý DUHDý RIý OLQHU
RSHUDWLRQVý DQGý FUHDWHý SUHUHTXLVLWHVý IRUý LQFUHDVHG
SURILWDELOLW\ïý 7KHý JURZWKý FDQý DOVRý EHý DFKLHYHG
WKURXJKýVWUDWHJLFýFRðRSHUDWLRQVýRUýDOOLDQFHVï

$Wý WKHý VDPHý WLPHñý WKHý LQWHUQDOý DFWLRQý SURJUDPV
DLPHGýDWý UDWLRQDOLVLQJýDQGý LQFUHDVLQJý WKHýHIILFLHQF\
RIý62/©VýRSHUDWLRQVýFRQWLQXHýWRýEHýDSSOLHGï

$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJ
7KHý$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJýZLOOý EHý KHOGý éý0D\ñ
ëíííñý DWý éý SïPïý DWý 62/©Vý RIILFHVý LQý *RWKHQEXUJñ
6ZHGHQï

)LQDQFLDOýLQIRUPDWLRQ
7KHý$QQXDOý5HSRUWý IRUý ìäääýZLOOý EHý GLVWULEXWHGý DW
WKHýEHJLQQLQJýRIý$SULOýDQGýFDQýEHýRUGHUHGýIURPýWKH
&RPSDQ\ï

7KHý IROORZLQJý LQIRUPDWLRQý RQý WKHý &RPSDQ\©V
RSHUDWLRQVýZLOOýEHýSXEOLVKHGýGXULQJýWKHý\HDUýëíííã

,QWHULPý5HSRUWñý-DQý¤ý0DUFKý éý0D\ñýëííí
,QWHULPý5HSRUWñý-DQý¤ý-XQH ìæý$XJXVWýëííí
,QWHULPý5HSRUWñý-DQý¤ý6HSýý ëçý2FWREHUýëííí
3UHOLPLQDU\ý5HSRUWñýëííí )HEUXDU\ñýëííì
$QQXDOý5HSRUWñýëíííý $SULOñýëííì

*|WHERUJñýëéý)HEUXDU\ñýëííí

69(16.$ý25,(17ý/,1,(1ý$%ýõSXEOô
7KHý%RDUGýRIý'LUHFWRUV

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQñýSOHDVHýFRQWDFWý.HQWý)ORGEHUJñý&(2ñýSKRQHýòéçýêìýçéýèéýíí




