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+LJKOLJKWV

ó 3URILWýDIWHUýQHWýILQDQFLDOýLWHPVýLQFUHDVHGýE\ýìèýSHUýFHQWýWRý6.UýëñêêåýPLOOLRQýõìääæãýëñíëçôïý7KH
IRXUWKðTXDUWHUýSURILWýDPRXQWHGýWRý6.UýééìýPLOOLRQñýFRPSDUHGýWRý6.UýèíçýPLOOLRQýIRUýWKHýWKLUG
TXDUWHUï

ó 3URILWýIRUýWKHý\HDUýDIWHUýWD[ýDPRXQWHGýWRý6.UýëñèíéýPLOOLRQýõìñéêéôñýZKLFKýFRUUHVSRQGVýWR
HDUQLQJVýSHUýVKDUHýRIý6.Uýëåïëíýõìçïìíôïý7KHýUHWXUQýRQýHTXLW\ýZDVýìéïéýSHUýFHQWýõäïíôï

ó 7KHý%RDUGýSURSRVHVýWRýLQFUHDVHýWKHýGLYLGHQGýWRý6.UýìíýSHUýVKDUHýõäôïý7KHý%RDUGýDOVRýSURSRVHV
SD\PHQWýRIýDQýH[WUDýGLYLGHQGýRIý6.UýêèýSHUýVKDUHï

ó 6XVWDLQHGýKHDOWK\ýGHPDQGýDQGýVWDEOHýSULFHVýFKDUDFWHULVHGýQHZVSULQWýDQGýPDJD]LQHýSDSHUïý7KH
EDODQFHýRQýWKHýPDUNHWýIRUýSDSHUERDUGýDQGýILQHýSDSHUýZDVýXQIDYRXUDEOHñýSDUWO\ýRQýDFFRXQWýRIýORZ
H[SRUWVýWRý$VLDýDQGý5XVVLDïý3DSHUERDUGýSULFHVýZHUHýVWDEOHýGXULQJýWKHý\HDUïý)LQHýSDSHUýSULFHV
ZHUHýXQGHUýSUHVVXUHýDQGýIHOOýVOLJKWO\ýWRZDUGVýWKHýHQGýRIýWKHý\HDUï

&DSDFLW\ýXWLOLVDWLRQýZDVýKLJKýLQýWKHýQHZVSULQWýDQGýPDJD]LQHýSDSHUýVHJPHQWýWKURXJKRXWýWKHý\HDU
ZKHUHDVýSURGXFWLRQýRIýSDSHUERDUGýDQGýILQHýSDSHUýZDVýUHVWULFWHGï

ó 7KHý%RDUGýKDVýHVWDEOLVKHGýILQDQFLDOýWDUJHWVýDQGýDýVWUDWHJLFýGLUHFWLRQýRIýEXVLQHVVýIRUý0R'Rïý6HH
DOVRýVHSDUDWHýUHOHDVHï
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1HWýWXUQRYHUýDQGýUHVXOW

1HWýWXUQRYHUýLQFUHDVHGýWRý6.UýëëñçæçýPLOOLRQýõìääæãýëìñåæåôï

7KHýRSHUDWLQJýSURILWýDPRXQWHGýWRý6.UýëñéæèýPLOOLRQýõëñëêíôýDQGýWKHýRSHUDWLQJýPDUJLQýZDVýìíïäýSHU
FHQWýõìíïëôïý7KHýLPSURYHPHQWýLQýWKHýUHVXOWýLVýPDLQO\ýGXHýWRýKLJKHUýSULFHVýDQGýYROXPHVýIRUýQHZVSULQW
DQGýPDJD]LQHýSDSHUïý9DULDEOHýFRVWVýGHFOLQHGýRQýDFFRXQWýRIýORZHUýHQHUJ\ýFRVWVïý)L[HGýFRVWV
LQFUHDVHGýSDUWO\ýGXHýWRýLPSOHPHQWDWLRQýRIýDýQHZý,7ýV\VWHPýDWý0R'Rý3DSHUñýKLJKHUýPDLQWHQDQFH
FRVWVýDQGýUHRUJDQLVDWLRQVïý&DSDFLW\ýXWLOLVDWLRQýZDVýKLJKýLQýWKHýQHZVSULQWýDQGýPDJD]LQHýSDSHU
VHJPHQWýEXWýORZHUýLQýWKHýFDVHýRIýRWKHUýSURGXFWVýRQýDFFRXQWýRIýSURGXFWLRQýUHVWULFWLRQVýGXHýWRýPDUNHW
FRQGLWLRQVýDVýZHOOýDVýVWRSVýIRUýPDLQWHQDQFHïý3URYLVLRQVýIRUýSRVVLEOHýEDGýGHEWVýDQGýQHJDWLYHýFXUUHQF\
HIIHFWVýLQý0R'Rý3DSHUöVý5XVVLDQýEXVLQHVVýDPRXQWLQJýWRý6.UýìíäýPLOOLRQýZDVýFKDUJHGýDJDLQVWýWKH
UHVXOWïý7KHýUHGHPSWLRQýRIýDýSHQVLRQýOLDELOLW\ýKDGýDýSRVLWLYHýHIIHFWýRQýWKHýUHVXOWýDPRXQWLQJýWRý6.U
ìêíýPLOOLRQýDQGýLVýLQFOXGHGýXQGHUýJURXSýDGMXVWPHQWVýDQGýRWKHUï

)RXUWKðTXDUWHUýWXUQRYHUýLQFUHDVHGýE\ýVL[ýSHUýFHQWýRQýWKHýWKLUGýTXDUWHUýOHYHOýRQýDFFRXQWýRIýKLJKHU
YROXPHVñýHVSHFLDOO\ýRIýQHZVSULQWýDQGýPDJD]LQHýSDSHUïý7KHýRSHUDWLQJýSURILWýIRUýWKHýIRXUWKýTXDUWHU
ZDVý6.UýéæëýPLOOLRQñýDýGHFUHDVHýRIý6.UýéêýPLOOLRQýFRPSDUHGýRQýWKHýWKLUGýTXDUWHUïý7KHýRSHUDWLQJ
PDUJLQýZDVýåïëýSHUýFHQWïý7KHýGHFOLQHýLQýWKHýUHVXOWýLVýPDLQO\ýDWWULEXWDEOHýWRý0R'Rý3DSHUñýZKLFKýZDV
DIIHFWHGýE\ýORZHUýSULFHVñýKLJKHUýPDLQWHQDQFHýFRVWVýDQGýLQFUHDVHGýSURYLVLRQVýIRUýWKHý5XVVLDQ
EXVLQHVVïý7KHýUHSXUFKDVHýRIý+ROPHQý.UDIWñýWKHýSDUWQHUVKLSðILQDQFLQJýFRPSDQ\ñýLQYROYHGýDýQRQð
UHFXUULQJýFRVWýRIý6.UýéëýPLOOLRQýEHLQJýFKDUJHGýDJDLQVWý+ROPHQý3DSHUöVýUHVXOWïý,JJHVXQG
3DSHUERDUGöVýDQGý,JJHVXQGý7LPEHUöVýUHVXOWVýLQFOXGHýSURYLVLRQVýWRýFRYHUýGHFLGHGýUHRUJDQLVDWLRQVýRI
6.UýëéýPLOOLRQýDQGý6.UýìíýPLOOLRQýUHVSHFWLYHO\ïý7KHýUHGHPSWLRQýRIýDýSHQVLRQýOLDELOLW\ýKDGýDýSRVLWLYH
HIIHFWýRIý6.UýìêíýPLOOLRQýRQýWKHýIRXUWKðTXDUWHUýUHVXOWï

7KHýUHWXUQýRQýFDSLWDOýHPSOR\HGýIRUýWKHý\HDUýDVýDýZKROHýZDVýìíïêýSHUýFHQWýõäïçôï

1HWýILQDQFLDOýFRVWVýDPRXQWHGýWRý6.UýìêæýPLOOLRQýõFRVWýëíéôï

7KHýSURILWýDIWHUýQHWýILQDQFLDOýLWHPVýZDVý6.UýëñêêåýPLOOLRQýõëñíëçôïý7KHýIRXUWKðTXDUWHUýSURILW
DPRXQWHGýWRý6.UýééìýPLOOLRQï

7KHýSURILWýIRUýWKHý\HDUýDIWHUýWD[ýDPRXQWHGýWRý6.UýëñèíéýPLOOLRQýõìñéêéôïý7D[ýOLWLJDWLRQVýVHWWOHGýLQ
0R'RöVýIDYRXUýDQGýWKHýUHðHQWU\ýRIýSURYLVLRQVýWKDWýDUHýQRýORQJHUýFRQVLGHUHGýWRýEHýQHFHVVDU\ýKDYH
UHVXOWHGýLQýDýSRVLWLYHýWD[ýIRUýWKHý\HDUýRIý6.UýìççýPLOOLRQï

7KHýUHWXUQýRQýHTXLW\ýZDVýìéïéýSHUýFHQWýõäïíôï

(DUQLQJVýSHUýVKDUHýDIWHUýWD[ýDPRXQWHGýWRý6.UýëåïëíýõìçïìíôñýFDOFXODWHGýEHIRUHýGLOXWLRQýRIýWKUHHýSHU
FHQWýDVýUHVXOWýRIýWKHýLVVXHýRIýDýFRQYHUWLEOHýORDQýDQGýZDUUDQWVýWRýWKHýSHUVRQQHOï
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)LQDQFLQJ

&DVKýIORZýDPRXQWHGýWRý6.UýåêæýPLOOLRQýõéíåôïý7KHý*URXSöVýQHWýILQDQFLDOýOLDELOLW\ýDWýWKHýHQGýRIýWKH
\HDUýDPRXQWHGýWRý6.UýêñìéêýPLOOLRQýõ'HFHPEHUýêìñýìääæãýêñåçäôïý3HQVLRQýSURYLVLRQVýZHUHýUHGXFHG
LQý'HFHPEHUýE\ý6.UýìñéçèýPLOOLRQýE\ýWKHýUHGHPSWLRQýWRý633ýRIýWKHý35,ýSDUWïý'XULQJýWKHýIRXUWK
TXDUWHUýDýFRQYHUWLEOHýORDQýDQGýZDUUDQWVýZHUHýLVVXHGýWRýWKHýSHUVRQQHOñýZKLFKýDPRXQWHGýWR
6.UýêæëýPLOOLRQï

'HEWîHTXLW\ýUDWLRýDWýWKHýHQGýRIý'HFHPEHUýZDVýíïìæýõ'HFHPEHUýêìñýìääæãýíïëéôïý7KHýHTXLW\ýUDWLRýZDV
çíïéýSHUýFHQWýõ'HFHPEHUýêìñýìääæãýèèïëôï

0DUNHWV

'HPDQGýIRUýQHZVSULQWýDQGýPDJD]LQHýSDSHUýZDVýYHU\ýILUPýLQý:HVWHUQý(XURSHýDVýDýUHVXOWýRIýWKH
VWURQJýDGYHUWLVLQJýHFRQRP\ïý7KHýORQJýVWULNHýDWýVHYHUDOýPDMRUýSURGXFHUVýLQý&DQDGDýUHGXFHGýVXSSO\ýRI
QHZVSULQWýIURPý1RUWKý$PHULFDýDQGýDGGLWLRQVýRIýFDSDFLW\ýZHUHýOLPLWHGïý'HPDQGýIRUýLPSURYHG
QHZVSULQWýDWýKLJKýEULJKWQHVVñýZKHUHý+ROPHQý3DSHUýKDVýDýVWURQJýSRVLWLRQñýZDVýSDUWLFXODUO\ýVWURQJï
7KHý6&ýSDSHUýVHJPHQWýDOVRýGHYHORSHGýZHOOýZKLOHýGHOLYHULHVýRIýFRDWHGýSDSHUýLQFUHDVHGýPRGHUDWHO\ï
+ROPHQý3DSHUöVýFDSDFLW\ýXWLOLVDWLRQýZDVýKLJKýDQGýWRWDOýGHOLYHULHVýLQFUHDVHGýE\ýWKUHHýSHUýFHQWïý7KHUH
ZDVýVXVWDLQHGýILUPýGHPDQGýLQýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýDQGýWKHý:HVWý(XURSHDQýPDUNHWýUHPDLQHGýLQýEDODQFH
HYHQýWKRXJKýWKHýVWULNHVýLQý&DQDGDýKDGýHQGHGïý3ULFHVýH[SUHVVHGýLQýORFDOýFXUUHQFLHVýZHUHýVWDEOHï

7KHý:HVWý(XURSHDQýSDSHUERDUGýPDUNHWýGLVSOD\HGýVWURQJýJURZWKýDWýWKHýVWDUWýRIýWKHý\HDUýEXW
ZHDNHQHGýVXFFHVVLYHO\ýRQýDFFRXQWýRIýGHVWRFNLQJýE\ýPHUFKDQWVýDQGýFRQYHUWHUVýDQGýDýGHFOLQHýLQ
H[SRUWVýRIýSDFNDJHGýFRQVXPDEOHVýWRý$VLDýDQGý5XVVLDïý:LWKLQý,JJHVXQGý3DSHUERDUGöVýSURGXFWýDUHDVýð
YLUJLQýILEUHýSDSHUERDUGýðýGHPDQGýZDVýILUPýLQýWKHýJUDSKLFýVHJPHQWýZKHUHDVýGHPDQGýIRUýWREDFFR
ERDUGýDQGýSDFNDJLQJýERDUGýGHFUHDVHGïý3URGXFWLRQýUHVWULFWLRQVýZHUHýLQýHIIHFWýWKURXJKRXWýWKHý\HDUýDQG
WRWDOýGHOLYHULHVýGHFOLQHGýE\ýWZRýSHUýFHQWïý3ULFHVýRQýWKHý:HVWý(XURSHDQýPDUNHWýZHUHýVWDEOHýLQýORFDO
FXUUHQFLHVýWKURXJKRXWýWKHý\HDUñýDSDUWýIURPý*UHDWý%ULWDLQýZKHUHýWKHýVWUHQJWKýRIýVWHUOLQJýOHDGýWR
UHGXFWLRQVýLQýORFDOýSULFHVï

7RWDOýGHOLYHULHVýRIýXQFRDWHGýILQHýSDSHUýWRý:HVWHUQý(XURSHýUHPDLQHGýEURDGO\ýXQFKDQJHGýFRPSDUHG
ZLWKýWKHýSUHYLRXVý\HDUïý7KHýVLWXDWLRQýLQý$VLDýDQGý5XVVLDýKDGýDQýDGYHUVHýHIIHFWýRQýWKHýPDUNHWïý7KH
XQFRDWHGýUHHOVýVHJPHQWýH[SHULHQFHGýZHDNýPDUNHWVýDQGýZDVýH[SRVHGýWRýWHQVHýFRPSHWLWLRQýZLWK
JUDGXDOO\ýGHFUHDVLQJýSULFHVýGXULQJýWKHýODWHUýSDUWýRIýWKHý\HDUïý0R'Rý3DSHUöVýGHOLYHULHVýRIýXQFRDWHG
ILQHýSDSHUýIHOOýE\ýWKUHHýSHUýFHQWýDQGýSURGXFWLRQýZDVýUHVWULFWHGýWKURXJKRXWýPXFKýRIýWKHý\HDUï
+RZHYHUñýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIýRIILFHýSDSHUýFRQWLQXHGýWRýEHýVXFFHVVIXOýDQGýGHOLYHULHVýLQFUHDVHGýE\
ILYHýSHUýFHQWïý7KHýSURSRUWLRQýRIýRIILFHýSDSHUýLQý0R'Rý3DSHUöVýUDQJHýFRQWLQXHGýWRýULVHýDQGýDPRXQWHG
WRýRQHýWKLUGýRIýWRWDOýGHOLYHULHVýLQýìääåïý7RZDUGVýWKHýHQGýRIýWKHý\HDUýPDUNHWýFRQGLWLRQVýIRUýRIILFH
SDSHUýZHDNHQHGýDQGýSULFHVýFDPHýXQGHUýSUHVVXUHñýEXWýZHUHýRQO\ýPDUJLQDOO\ýORZHUýFRPSDUHGýZLWKýWKH
SUHYLRXVýTXDUWHUï

*OREDOýGHPDQGýIRUýSXOSýZHDNHQHGïý'HOLYHULHVýIURPýSURGXFHUVýLQýWKHý1RUVFDQýUHJLRQýIHOOýPRUHýWKDQ
IURPýRWKHUýSURGXFHUVýRQýDFFRXQWýRIýORZHUýVKLSPHQWVýWRýERWKý$VLDýDQGý:HVWHUQý(XURSHïý0R'R
3DSHUöVýH[WHUQDOýGHOLYHULHVýLQFUHDVHGýPDLQO\ýDVýDýUHVXOWýRIýORZHUýSXOSýFRQVXPSWLRQýDWýWKHýFRPSDQ\öV
RZQýSDSHUýPLOOVïý)ROORZLQJýWKHýGUDPDWLFýZHDNHQLQJýRIýWKHýPDUNHWýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUñýSULFHV
VWDELOLVHGýGXULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýEXWýDWýORZýOHYHOVï
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'HPDQGýRQýWKHýPHUFKDQWLQJýPDUNHWýZDVýUHODWLYHO\ýILUPýEXWýVODFNHQHGýGXULQJýWKHýVHFRQGýSDUWýRIýWKH
\HDUïý0R'Rý0HUFKDQWVöýGHOLYHULHVýLQFUHDVHGýE\ýIRXUýSHUýFHQWñýZKLFKýPDWFKHGýWKHýJURZWKýUDWHýRQ
WKRVHýPDUNHWVýZKHUHýWKHýFRPSDQ\ýLVýDFWLYHïý0R'Rý0HUFKDQWVöýGHOLYHULHVýRXWSHUIRUPHGýWKHýPDUNHW
GXULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUïý3ULFHVýDWýWKHýPHUFKDQWýVWDJHýIHOOýE\ýIRXUýWRýILYHýSHUýFHQWýDWýWKHýHQGýRIýWKH
\HDUï

6DZQýWLPEHUýZDVýLQýDPSOHýVXSSO\ýZKLFKýFDXVHGýODFNýRIýEDODQFHýRQýWKHýPDUNHWïý0DUNHWýFRQGLWLRQV
LPSURYHGýVXFFHVVLYHO\ýLQýWKHýFDVHýRIýZKLWHZRRGýSURGXFWVýDQGýSULFHVýUHFRYHUHGýIURPýWKHýORZýOHYHOV
RIýWKHýILUVWýKDOIý\HDUïý$WýWKHýVDPHýWLPHýWKHýUHGZRRGýPDUNHWýGHWHULRUDWHGýDQGýWKHýSUHVVXUHýRQýSULFHVýRI
VWDQGDUGýUHGZRRGýSURGXFWVýLQFUHDVHGïý+RZHYHUñý,JJHVXQGý7LPEHUöVýFXVWRPLVHGýUHGZRRGýSURGXFWV
KHOGýXSýZHOOï

:RRGýFRQVXPSWLRQýDWý0R'RöVýPLOOVýLQFUHDVHGýE\ýWKUHHýSHUýFHQWýRQýDFFRXQWýRIýKLJKHUýFRQVXPSWLRQ
RIýVRIWZRRGýSXOSZRRGïý+DUYHVWLQJýRQýFRPSDQ\ýIRUHVWVýZDVýVOLJKWO\ýORZHUýGXULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHU
WKDQýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUïý7KHýPLOOVöýZRRGýFRVWVýLQFUHDVHGýE\ýPRUHýWKDQýRQHýSHUýFHQWýLQýWKHýFDVH
RIýSXOSZRRGñýZKLOHýWKHýFRVWVýRIýVDZORJýLQFUHDVHGýE\ýDOPRVWýVHYHQýSHUýFHQWýRQýWKHýSUHYLRXVý\HDUïý,Q
WKHýPLGGOHýRIýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýSULFHVýRIýSXOSZRRGýZHUHýUHGXFHGýE\ýDURXQGýWHQýSHUýFHQWýLQýWKH
PLGGOHýRIýDQGýLQýWKHýQRUWKýRIý6ZHGHQïý7KHýPLOOVöýZRRGýFRVWVýIHOOýE\ýDýJRRGýRQHýSHUýFHQWýFRPSDUHG
ZLWKýWKHýSUHYLRXVýTXDUWHUï

3URGXFWLRQýDQGýGHOLYHULHV

0R'RöVýSURGXFWLRQýRIýSDSHUñýSDSHUERDUGýDQGýSXOSýIRUýH[WHUQDOýGHOLYHU\ýDPRXQWHGýWRýêñíéäñííí
WRQQHVýõìääæãýêñíìèñíííôïý)RXUWKðTXDUWHUýSURGXFWLRQýDPRXQWHGýWRýææèñíííýWRQQHVñýDQýLQFUHDVHýRI
èìñíííýWRQQHVýRQýWKHýWKLUGýTXDUWHUï

'HOLYHULHVýRIýSDSHUñýSDSHUERDUGýDQGýSXOSýDPRXQWHGýWRýêñíëèñíííýWRQQHVýõêñíëíñíííôïý)RXUWKðTXDUWHU
GHOLYHULHVýDPRXQWHGýWRýææéñíííýWRQQHVñýDQýLQFUHDVHýRIýèêñíííýWRQQHVýRQýWKHýWKLUGýTXDUWHUï

&DSLWDOýH[SHQGLWXUH

7KHý*URXSöVýFDSLWDOýH[SHQGLWXUHýDPRXQWHGýWRý6.UýìñçéëýPLOOLRQýõìñåèçôïý2YHUýDQGýDERYHýWKLVý0R'R
ERXJKWýEDFNýWKHýSDUWQHUVKLSðILQDQFLQJýDUUDQJHPHQWýLQýUHVSHFWýRIý+ROPHQý.UDIWïý7KHýUHGHPSWLRQ
SULFHýDPRXQWHGýWRý6.UýäìèýPLOOLRQï

'HSUHFLDWLRQýDFFRUGLQJýWRýSODQýDPRXQWHGýWRý6.UýìñèíæýPLOOLRQýõìñéíäôï

<HDUýëííí

6LQFHýìääçñý0R'RýKDVýEHHQýWDNLQJýDFWLRQýWRýLGHQWLI\ýDQGýRYHUFRPHýSUREOHPVýWKDWýPLJKWýDULVHýLQ
FRQQHFWLRQýZLWKýWKHýFKDQJHýRIýPLOOHQQLXPýDVýKDVýLWVýHIIRUWVýWRýSUHSDUHýWKHýRUJDQLVDWLRQýIRUýWKHVH
SUREOHPVïý7KHVHýDFWLYLWLHVýKDYHýYHU\ýKLJKýSULRULW\ýDQGýZHUHýIXUWKHUýLQWHQVLILHGýLQýìääåïý$ý*URXS
DSSURDFKýKDVýEHHQýHVWDEOLVKHGýDQGýIRFXVýLVýFRQFHQWUDWHGýRQýWKHýPRVWýFULWLFDOýDUHDVïý7KHýDLPýLVýWR
DYRLGýGLVWXUEDQFHVýZKLFKýZLOOýKDYHýVLJQLILFDQWýHIIHFWýRQý0R'RöVýEXVLQHVVýDFWLYLWLHVï

%\ýWKHýHQGýRIýìääåýDOPRVWýKDOIýRIýWKHýQXPEHUýRIýV\VWHPVýLGHQWLILHGýKDYHýEHHQýGHDOWýZLWKïý7KHýSODQýLV
WKDWýDOPRVWýDOOýV\VWHPVýZLOOýEHýUHDG\ýGXULQJýWKHýILUVWýKDOIýRIýìäääïý([WHQVLYHýWHVWýDFWLYLWLHVýRI
EXVLQHVVýSURFHVVHVýZLOOýFRQWLQXHýWKURXJKRXWýWKHý\HDUïý7KHýPHDVXUHVýZLOOýEHýVXFFHVVLYHO\
FRQFHQWUDWHGýRQýGUDZLQJýXSýEXVLQHVVýFRQWLQXLW\ýSODQVýIRUýWKHýWRWDOýRSHUDWLRQVñýLQFOXGLQJýLPSRUWDQW
H[WHUQDOýSDUWLHVï
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3HUVRQQHO

7KHýDYHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýLQýWKHý*URXSýZDVýäñèåçýõìääæãýäñåéäôñýRIýZKRPýçñæèéýZHUHýLQ
6ZHGHQýõçñäçæôï

(PSOR\HHýLQYHVWPHQWýSURJUDPPH

7KURXJKýWKHýDXWXPQýRIýìääåýDýFRQYHUWLEOHýORDQýDQGýZDUUDQWVýFRUUHVSRQGLQJýWRýDýWRWDOýRIýëïæýPLOOLRQ
QHZýVHULHVý%ýVKDUHýZDVýLVVXHGýWRýWKHýSHUVRQQHOïý7KHýFRQYHUWLEOHVýDQGýZDUUDQWVýFDUU\ýWKHýVDPH
FRQGLWLRQVýDQGýHQWLWOHýKROGHUVýWRýVXEVFULEHýWRýQHZýVHULHVý%ýVKDUHVýDWýWKHýSULFHýRIý6.UýìæçýDWýDQ\ýWLPH
EHWZHHQý)HEUXDU\ýìýDQGý0DUFKýêìñýëííéï

'LYLGHQGýSURSRVDO

7KHý%RDUGýSURSRVHVýWKDWýDýGLYLGHQGýRIý6.UýìíýSHUýVKDUHýõäôýEHýSDLGýZLWKý0DUFKýêíýDVýWKHýUHFRUG
GDWHïý7KHýSURSRVHGýGLYLGHQGýZLOOýDEVRUEý6.UýååäýPLOOLRQïý,QýDGGLWLRQýWKHý%RDUGýSURSRVHVýSD\PHQW
RIýDQýH[WUDýGLYLGHQGýRIýDýWRWDOýRIý6.UýêñììíýPLOOLRQñýRUý6.UýêèýSHUýVKDUHï

)LQDQFLDOýWDUJHWV

7KHý%RDUGýKDVýHVWDEOLVKHGýWKHýIROORZLQJýILQDQFLDOýWDUJHWVýIRUýWKHýFRPSDQ\ã

0R'RýVKDOOýKDYHýDýVWURQJýILQDQFLDOýSRVLWLRQýZLWKýDýWDUJHWýGHEWîHTXLW\ýUDWLRýRIýíïèýðýíïæï

,WýLVýLQWHQGHGýWRýNHHSýWKHýFDSLWDOýVWUXFWXUHýLQýOLQHýZLWKýWKHýHVWDEOLVKHGýWDUJHWýE\ýVSHFLDOýFDSLWDO
VWUXFWXUHýGHFLVLRQVýZKHQýUHTXLUHGï

0R'RöVýWDUJHWýLVýWKDWýHDFKý\HDUöVýGLYLGHQGýVKDOOýFRUUHVSRQGýWRýèýðýæýSHUýFHQWýRIýLWVýHTXLW\ï

6WUDWHJLFýGLUHFWLRQýRIýEXVLQHVV

7KHý%RDUGýKDVýDOVRýHVWDEOLVKHGýDýVWUDWHJLFýGLUHFWLRQýIRUýWKHýFRPSDQ\öVýEXVLQHVVïý7KLVñýDVýZHOOýDVýWKH
ILQDQFLDOýWDUJHWVñýLVýH[SODLQHGýLQýPRUHýGHWDLOýLQýDýVHSDUDWHýSUHVVýUHOHDVHýZKLFKýLVýSXEOLVKHGýWRGD\ï

$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJ

7KHý$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJýZLOOýEHýKHOGýDWýéïííýSïPïýRQý0DUFKýëèýLQýWKHý9LQWHUWUlGJnUGHQýRIýWKH
*UDQGý+RWHOýLQý6WRFNKROPï

6WRFNKROPñý-DQXDU\ýëæñýìäää

%HQJWý3HWWHUVVRQ
3UHVLGHQWýDQGý&KLHIý([HFXWLYHý2IILFHU

7KLVý\HDUðHQGýFRPPXQLTXpýKDVýQRWýEHHQýVXEMHFWýWRýILQDOýVFUXWLQ\ýE\ýWKHýDXGLWRUVï
7KHýDQQXDOýUHSRUWýZLOOýEHýSXEOLVKHGýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIý0DUFKýìäääï
7KHýLQWHULPýUHSRUWýIRUýWKHýSHULRGý-DQXDU\ýðý0DUFKýìäääýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý$SULOýëåñýìäääï

352),7ý$1'ý/266ý$&&2817ñý6.UýPLOOLRQ
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ìääå ìääæ

1HWýWXUQRYHU ëëñçæç ëìñåæå
2SHUDWLQJýFRVWV ¤ìåñæíí ¤ìåñëéé
,QWHUHVWýLQýHDUQLQJVýRIýDVVRFLDWHýFRPSDQLHV ç è
'HSUHFLDWLRQýDFFRUGLQJýWRýSODQ ¤ìñèíæ ¤ìñéíä

2SHUDWLQJýSURILW ëñéæè ëñëêí

1HWýILQDQFLDOýLWHPV ¤ìêæ ¤ëíé

3URILWýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV ëñêêå ëñíëç

7D[ ìçç ¤èäë

3URILWýIRUýWKHý\HDU ëñèíé ìñéêé

2SHUDWLQJýPDUJLQ ø ìíïä ìíïë
5HWXUQýRQýFDSLWDOýHPSOR\HG ø ìíïê äïç
5HWXUQýRQýHTXLW\ ø ìéïé äïí
(DUQLQJVýSHUýVKDUHýDIWHUýWD[ýó 6.U ëåïëí ìçïìí

óý&DOFXODWHGýEHIRUHýGLOXWLRQýRIýWKUHHýSHUýFHQWýDVýDýUHVXOWýRIýRXWVWDQGLQJýFRQYHUWLEOHV
ýýýDQGýZDUUDQWVï

1(7ý785129(5ý$1'ý23(5$7,1*ý352),7ñý6.UýPLOOLRQ

1HWýWXUQRYHU 2SHUDWLQJýSURILW

ìääå ìääæ ìääå ìääæ

0R'Rý3DSHU æñìèè æñíêë ìæì êìê
+ROPHQý3DSHU æñéêë çñäèë ìñèìì ìñëíë
,JJHVXQGý3DSHUERDUG éñíèì éñíåê èäí çêä
0R'Rý0HUFKDQWV êñçæë êñéæì çé èç
,JJHVXQGý7LPEHU æëæ åëë ððððèä êæ
0R'Rý6NRJ éñæìê éñéëê èéå èæå
,QWUDðJURXSýVDOHV ððððèñíæé ðéñäíè ðððð ð
*URXSýDGMXVWPHQWVýDQGýRWKHU ðððð ð ððððëé ðëéå
([WHUQDOýFXUUHQF\ýKHGJLQJ ðððð ð ððððêëç ðêéæ

ëëñçæç ëìñåæå ëñéæè ëñëêí
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%$/$1&(ý6+((7ñý6.UýPLOOLRQ

ìääå ìääæ
'HFïýêì 'HFïýêì

$66(76
)L[HGýDVVHWV ëíñäêì ìäñåéç
&XUUHQWýDVVHWV åñëçë åñëëí
/LTXLGýIXQGV ìñëéì ìñçêç

êíñéêé ëäñæíë
(48,7<ý$1'ý/,$%,/,7,(6
(TXLW\ ìåñêææ ìçñêæè
0LQRULW\ýLQWHUHVWV è è
'HIHUUHGýWD[ýOLDELOLW\ ëñäëí êñéìä
)LQDQFLDOýOLDELOLWLHV éñêåé èñèíè
2SHUDWLQJýOLDELOLWLHV éñæéå éñêäå

êíñéêé ëäñæíë

'HEWîHTXLW\ýUDWLR íïìæ íïëé
(TXLW\ýUDWLR ø çíïé èèïë

&$6+ý)/2:ý$1$/<6,6ñý6.UýPLOOLRQ

ìääå
'HFïýêì

ìääæ
'HFïýêì

)XQGVýSURYLGHGýIURPýRSHUDWLRQV éñììë êñçéä
&KDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDOýHWF ìçä ðêëí
&DSLWDOýH[SHQGLWXUH ððððëñèèæ ðìñåèç
1HWýILQDQFLDOýLWHPV ððððìêæ ðëíé
5HDOLVHGýIRUHLJQýH[FKDQJHýGLIIHUHQFHVýORDQV ððððëéä ìêä
3DLGýWD[ ëèê ðëíí

&DVKýIORZýEHIRUHýGLYLGHQG ìñèäì ìñëíå

,VVXHýRIýZDUUDQWVýDQGýFRQYHUWLEOHýORDQó éç ð
'LYLGHQGýSDLGýWRýVKDUHKROGHUV ððððåíí ðåíí

&DVKýIORZ åêæ éíå

8QUHDOLVHGýIRUHLJQýH[FKDQJHýGLIIHUHQFHVóó ððððììì ðìåì

&KDQJHýLQýQHWýILQDQFLDOýOLDELOLWLHV æëç ëëæ

/LTXLGýIXQGV ìñëéì ìñçêç
)LQDQFLDOýOLDELOLWLHV ððððéñêåé ðèñèíè

1HWýILQDQFLDOýOLDELOLWLHV ððððêñìéê ðêñåçä

óýýý5HIHUVýWRýULJKWVýWRýFRQYHUWýDWWDFKHGýWRýWKHýFRQYHUWLEOHýORDQï
óóý5HODWHVýWRýWUDQVODWLRQýRIýDFFRXQWVýRIýIRUHLJQý*URXSýFRPSDQLHVýDQGýXQUHDOLVHGýIRUHLJQýH[FKDQJH
GLIIHUHQFHVýRQýORDQVï
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48$57(5/<ý),*85(6ñý6.UýPLOOLRQ

ìääå ìääå ìääæ ìääæ
)XOOý\HDU ,9 ,,, ,, , )XOOý\HDU ,9 ,,, ,, ,

1HWýWXUQRYHU
0R'Rý3DSHU æñìèè ìñçäæ ìñçåä ìñåíä ìñäçí æñíêë ìñæéì ìñæìì ìñæää ìñæåì

+ROPHQý3DSHU æñéêë ëñíçé ìñåêê ìñæåë ìñæèê çñäèë ìñäíë ìñççç ìñçææ ìñæíæ

,JJHVXQGý3DSHUERDUG éñíèì ìñííæ ääë ääí ìñíçë éñíåê ìñíìê ìñíéí ìñíéå äåë

0R'Rý0HUFKDQWV êñçæë äëå åèä åäè ääí êñéæì åäí åìí åæë åää

,JJHVXQGý7LPEHU æëæ ìåç ìæì ìæè ìäè åëë ìäå ìäë ëêê ìää

0R'Rý6NRJ éñæìê ìñìçå ìñíéç ìñìåê ìñêìç éñéëê ìñëíë äêç ìñìéì ìñìéé

ëæñæèí æñíèí çñèäí çñåêé æñëæç ëçñæåê çñäéç çñêèè çñææí çñæìë

,QWUDðJURXSýVDOHV ððððèñíæé ðìñëäå ðìñìææ ðìñëíç ¤ìñêäê ¤éñäíè ¤ìñëèç ¤ìñìçå ¤ìñëëç ¤ìñëèè

ëëñçæç èñæèë èñéìê èñçëå èñååê ëìñåæå èñçäí èñìåæ èñèéé èñéèæ

3URILW
0R'Rý3DSHU ìæì ðìæí ì ìêí ëìí êìê ëå åì ìéå èç

+ROPHQý3DSHU ìñèìì éëå éæê êëê ëåæ ìñëíë ëäì êëê ëèí êêå

,JJHVXQGý3DSHUERDUG èäí ìíé ìêä ìéì ëíç çêä ìåê ìçè ìçê ìëå

0R'Rý0HUFKDQWV çé ëí ê ìë ëä èç ìä è ìê ìä

,JJHVXQGý7LPEHU ðèä ðëè ðìë ðìæ ¤è êæ ¤é ìë ìå ìì

0R'Rý6NRJ èéå ìèæ ìëç ìçé ìíì èæå ìçæ ìéé ìéè ìëë

*URXSýDGMXVWPHQWVýDQGýRWKHU ððððëé åé ðêç ðèì ¤ëì ¤ëéå ¤êå ¤ììå ¤éä ¤éê

([WHUQDOýFXUUHQF\ýKHGJLQJ ððððêëç ðìëç ðìæä ìé ¤êè ¤êéæ ¤ìíä èç ¤ìíì ¤ìäê

2SHUDWLQJýSURILW ëñéæè éæë èìè æìç ææë ëñëêí èêæ ççå èåæ éêå

1HWýILQDQFLDOýLWHPV ððððìêæ ðêì ðä ðèé ¤éê ¤ëíé ¤éí ¤èç ¤çì ¤éæ

3URILWýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV ëñêêå ééì èíç ççë æëä ëñíëç éäæ çìë èëç êäì

7D[ ìçç æèì ðìèé ðëíè ¤ëëç ¤èäë ¤ìíæ ¤ìäê ¤ìæé ¤ììå

3URILWýIRUýWKHýSHULRG ëñèíé ìñìäë êèë éèæ èíê ìñéêé êäí éìä êèë ëæê

6KDUHV

6HULHVý$ 6HULHVý% 7RWDO

1XPEHUó ëëñçëêñëêé ççñëêèñíéé ååñåèåñëæå

óý7KHýRXWVWDQGLQJýFRQYHUWLEOHVýDQGýZDUUDQWVýZRXOGýLQýWKHýHYHQWýRIýIXOOýFRQYHUVLRQýLQYROYHýDQýLVVXH
RIýDýIXUWKHUýëñæííñíííýVHULHVý%ýVKDUHVñýFRUUHVSRQGLQJýWRýGLOXWLRQýRIýWKHýFDSLWDOýE\ýëïäýSHUýFHQW
DQGýRIýWKHýYRWHVýE\ýíïäýSHUýFHQWï


