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ìVWý4XDUWHU

-DQXDU\ý¤ý0DUFKýìäää

xý *URXSý6DOHVýIRUýFRPSDUDEOHýXQLWVýWRWDOHGý6(.ýëêìñæPýõëêìñåôï
xý 2SHUDWLQJýLQFRPHýLPSURYHGýWRý6(.ý¤ìêñèPýõðéëñíôï
xý ,QFRPHýDIWHUýQHWýILQDQFLDOýLWHPVýWRWDOHGý6(.ý¤ìäñæPýõðèëñíôï
xý 2SHUDWLQJýFDVKIORZýWRWDOHGý6(.ýéñêPýõðèíñéô
xý 2SHUDWLQJýJURVVýPDUJLQýGXULQJýWKHýILUVWýTXDUWHUýZDVýêìñëøýFRPSDUHGýWRýëêñèøýIRU
WKHýVDPHýSHULRGýWKHýSUHYLRXVý\HDUï

xý 2UGHUýLQWDNHýIRUýHTXLSPHQWýZDVýKLJKýGXULQJýWKHýILUVWýTXDUWHUï
xý (TXLW\ýUDWLRýZDVýêêñìøýõêèñíøôýñýDQGýêêñíøýDWý\HDUðHQGýìääåï

6DOHV

6DOHVý IRUý WKHý SHULRGý WRWDOHGý 6(.ý ëêìñæPý õëèéñåôïý ý 6DOHVý LQý WKHý GLYHVWHGý WUDGLQJ
RSHUDWLRQVýWKDWýZHUHýVROGýGXULQJýìääåýWRWDOHGý6(.ýëêñíPýIRUýWKHýVDPHýSHULRGýSUHYLRXV
\HDUïý ý $IWHUý DGMXVWPHQWý IRUý WKHý GLYHVWHGý WUDGLQJý RSHUDWLRQVý DQGý FKDQJHVý LQý H[FKDQJH
UDWHVñýVDOHVýIRUýWKHýSHULRGýLVýFRPSDUDEOHýWRýVDOHVýIRUýWKHýILUVWýTXDUWHUýWKHýSUHYLRXVý\HDUï
'LYLGHGý LQýJHRJUDSKLFDOýDUHDVýGLDO\VLVýVDOHVý LQý WRWDOýKDYHý LQFUHDVHGýE\ýëøý LQý(XURSHñ
éøý LQý$PHULFDVýZKLOHý VDOHVý LQý$VLDý KDYHýGHFUHDVHGýE\ý ìäøïý ý 6DOHVý KDYHý GHYHORSHG
HVSHFLDOO\ý ZHOOý LQý ,WDO\ñý )UDQFHý DQGý $UJHQWLQDïý ý 2Qý WKHý SURGXFWý VLGHý VDOHVý IRUý RXU
ELFDUERQDWHýFDUWULGJHñý$OWUDFDUW�ñýKDVýLQFUHDVHGýE\ýDSSUR[LPDWHO\ýçéøýFRPSDUHGýWRýWKH
SUHYLRXVý\HDUïýý:HýKDYHýDOVRýUHFHQWO\ýUHFHLYHGýDSSURYDOýIURPýWKHýDPHULFDQý)'$ýõ)RRG
DQGý'UXJý$GPLQLVWUDWLRQôýWRýVHOOý$OWUDFDUW�ýRQýWKHýDPHULFDQýPDUNHWï

3URILWV

2SHUDWLQJý LQFRPHý IRUý FRPSDUDEOHý XQLWVý WRWDOHGý6(.ý ¤ìêñèPý õðéëñíôý DQGý LQFRPHý DIWHU
QHWý ILQDQFLDOý LWHPVýZDVý6(.ý¤ìäñæý õðèëñíôïý ý7KHýPDMRUý UHDVRQý IRUý WKHý LPSURYHGý UHVXOW
FRPSDUHGýWRýWKHý\HDUýEHIRUHýLVýWKHýHIIHFWýRIýWKHýFRVWýUHGXFWLRQýSURJUDPVýVWDUWHGýGXULQJ
ìääåñýZKLFKýKDYHýOHGýWRýGHFUHDVHGýFRVWVýDQGýLPSURYHGýHIILFLHQF\ïýý5HVWUXFWXULQJýFRVWV
RIý6(.ýìæñêPýHIIHFWHGýWKHýUHVXOWýIRUýWKHýILUVWýTXDUWHUýRIýìääåï

'HSUHFLDWLRQýDFFRUGLQJý WRýSODQý IRUý WKHýSHULRGýZDVý6(.ýììñéPý õìíñçôýDQGý WKHý ILQDQFLDO
QHWýZDVý6(.ý¤çñëPýõðìíñíôï



ëîç

7KHýILQDQFLDOý UHVXOWý IRUý WKHýSHULRGýKDVýEHHQýQHJDWLYHO\ý LQIOXHQFHGýE\ý WKHýRYHUýFDSDFLW\
WKDWý VWLOOý H[LVWý LQý WKHý GLDO\]HUý SURGXFWLRQý RIý WKHý JURXSïý ý 7KHý TXDOLW\ý RIý WKHý FRPSDQ\©V
SURGXFWVý ý KDVý LPSURYHGý VXEVWDQWLDOO\ý GXULQJý ìäääïý 7KHý RUGHUý LQWDNHý RIý GLDO\VLV
HTXLSPHQWý KDVý EHHQý KLJKý GXULQJý WKHý ILUVWý TXDUWHUý RIý WKHý \HDUïý ý 7KHý UHVXOWý RIý WKHý ILUVW
TXDUWHUýRIýìäääýZDVýHIIHFWHGýE\ýZDUUDQW\ýFRVWVýUHODWHGýWRýHDUOLHUýTXDOLW\ýSUREOHPVýLQýWKH
PRQLWRUýSURGXFWLRQï

&DVKýIORZ

7KHýRSHUDWLQJýFDVKýIORZýZDVý6(.ýéñêýõðèíñéôýIRUýWKHýILUVWýTXDUWHUýìäääýZKLFKýLVýDQ
LPSURYHPHQWýRIý6(.ýèéñæPýIRUýFRPSDUDEOHýXQLWVïýý7KHýLPSURYHPHQWýLVýPDLQO\ýUHODWHGýWR
UHGXFWLRQVýRIýLQYHQWRU\ýDQGýDFFRXQWVýUHFHLYDEOHñýOHVVýLQYHVWPHQWVýDQGýDQýLPSURYHG
UHVXOWï

$FWLRQýSODQ

7KHý*URXSðZLGHýDFWLRQýSODQýWKDWýZDVýLPSOHPHQWHGýGXULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUýRIýìääåýWR
LPSURYHýWKHýJURXSVýRSHUDWLRQDOýHIILFLHQF\ñýHQFRPSDVVLQJýVRPHýRIýWKHýIROORZLQJýSURMHFWVâ
LPSURYHPHQWVýLQýPDQDJHPHQWýV\VWHPVñýFRQWUROýV\VWHPVñýFDSLWDOýEXGJHWLQJñýORJLVWLFVýDQG
SURGXFWLRQý DUHDVñý Dý UHRUJDQL]DWLRQý LQý WKHý 86ý DQGý FRQVROLGDWLQJý WKHý SURGXFWLRQý RIý WKH
YDULRXVýSURGXFWýOLQHVïýý7KHýFRVWýUHGXFWLRQýSURJUDPVýDUHýGHYHORSLQJýýDFFRUGLQJýWRýSODQï
0DQXIDFWXULQJýRIýPDFKLQHVýZDVñýGXULQJýìääåñýýWUDQVIHUUHGýWRý0LDPLý/DNHVñý86$ïýý'XULQJ
ìäääýPDQXIDFWXULQJýRIýGLDO\]HUVýZLOOýLQýLWVýHQWLUHW\ýEHýWUDQVIHUUHGýWRý5RQQHE\ñý6ZHGHQï

7KHý DFWLRQý SODQý DOVRý LQFOXGHVý FRQVLGHUDEOHý HIIRUWVý WRý IXUWKHUý LPSURYHý WKHý TXDOLW\ý RI
PDFKLQHVýDQGýGLDO\]HUVïýý'XULQJýWKHýILUVWýTXDUWHUýWKHVHýHIIRUWVýKDYHýKDGýDýSRVLWLYHýHIIHFW
RQýERWKýVDOHVýDQGýTXDOLW\ýFRVWVï

$FWLRQVý WDNHQý WRý UHGXFHý WKHý FDSLWDOý WLHGý XSý LQý DFFRXQWVý UHFHLYDEOHý DQGý LQYHQWRU\ý KDV
UHVXOWHGýLQýDýFDSLWDOýUHGXFWLRQýRIý6(.ýêìñêPýGXULQJýWKHýSHULRGïýý:HýH[SHFWýDýFRQWLQXRXV
GHFUHDVHýRIýWKHýFDSLWDOýGXULQJýìäääï

3URGXFWýGHYHORSPHQW

&OLQLFDOýWHVWVýRIýRXUýQHZýSRO\VXOSKRQHýPHPEUDQHý$OWKDQH�ý¤ý3ï6ýKDVýEHHQýVXFFHVVIXO
DQGýLVýSODQQHGýWRýEHýLQWURGXFHGýWRýWKHýPDUNHWýGXULQJýWKHýVHFRQGýKDOIýRIýìäääïýý7KHUHýLV
DýVXEVWDQWLDOý LQWHUHVWý IURPýRWKHUýFRPSDQLHVý LQýWKHý LQGXVWU\ýWRýEX\ýRXUýPHPEUDQHVýDQG
RXUý LQWHQWLRQý LVý WRýFKRRVHýRXUýFROODERUDWRUVýGXULQJý WKHýFRPLQJýVL[ýPRQWKVïý ý'XULQJý WKH
ILUVWý TXDUWHUý QHZý RSWLRQVñý VXFKý DVý +HPRGLDILOWUDWLRQý õ+')ôý DQGý VWHULOHý ILOWHUñý ý IRUý RXU
GLDO\VLVýPDFKLQHVýKDYHýEHHQýLQWURGXFHGýDQGýSRVLWLYHO\ýUHFHLYHGýE\ýWKHýPDUNHWï

,QYHVWPHQWV

,QYHVWPHQWVý IRUý FRPSDUDEOHý XQLWVý GXULQJý WKHý SHULRGý WRWDOHGý 6(.ý éñçPý õìëñéôïý ý 7KH
LQYHVWPHQWVýGXULQJýWKHýSHULRGýDUHýPDLQO\ýUHODWHGýWRýSURGXFWLRQýHTXLSPHQWï



êîç

)LQDQFLDOý3RVLWLRQ

7KHýHTXLW\ýUDWLRýZDVýêêñìýSHUFHQWýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGýFRPSDUHGýWRýêèñìýSHUFHQWýIRU
WKHýVDPHýSHULRGýWKHý\HDUýEHIRUHñýDQGýêêñíýSHUFHQWýDWý\HDUðHQGýìääåï

7KHý QHWý ILQDQFLDOý OLDELOLWLHVý LQFUHDVHGý IURPý 6(.ý êääñìPý DWý \HDUðHQGý WRý 6(.ý éíêñæPï
/LTXLGý DVVHWVý LQFOXGLQJý WKHý XQXWLOL]HGý SRUWLRQý RIý DSSURYHGý OLQHVý RIý FUHGLWý DPRXQWHGý WR
6(.ý ìêêñäPý õçæñíôý ZKLFKñý FRPSDUHGý WRý WKHý VDPHý SHULRGý WKHý SUHYLRXVý \HDUñý LVý DQ
LQFUHDVHýRIý6(.ýççñäPïýý6KRUWýWHUPýOLDELOLWLHVýGHFUHDVHGýE\ý6(.ýæìñåPýFRPSDUHGýWRýWKH
VDPHýSHULRGýSUHYLRXVý\HDUï

1XPEHUýRIýHPSOR\HHV

7KHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýZHUHýæææýE\ý WKHýHQGýRIý WKHýSHULRGýFRPSDUHGýWRýåçéýDWý WKH
VDPHý WLPHý WKHý\HDUýEHIRUHñýDQGýæäêýE\ý WKHýHQGýRIýìääåïý7KHýGHFUHDVHý LQý QXPEHUý RI
HPSOR\HHVýLVýUHODWHGýWRýWKHýUHVWUXFWXULQJýRIýSURGXFWLRQýDQGýWKHýFRVWýUHGXFWLRQýSURJUDPV
LPSOHPHQWHGýGXULQJýìääåï

)RUHFDVWýIRUýìäää

7KHýUHVXOWýIRUýìäääýLVýH[SHFWHGýWRýEHýLPSURYHGýFRQVLGHUDEO\ýFRPSDUHGýWRýìääåï

5RQQHE\ý0D\ýììñýìäää
$/7+,1ý0(',&$/ý$%

%RDUGýRIý'LUHFWRUV

7KHýLQWHULPýUHSRUWýKDVýQRWýEHHQýVXEMHFWýIRUýDXGLWýE\ýWKHýFRPSDQ\©VýDXGLWRUVï

)XWXUHýUHSRUWVýIURPý$OWKLQý0HGLFDOý$%

,QWHULPýUHSRUWý-DQXDU\ý¤ý-XQHýìäää $XJXVWýëæñýìäää
,QWHULPýUHSRUWý-DQXDU\ý¤ý6HSWHPEHUýìäää 1RYHPEHUýìåñýìäää

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQñýSOHDVHýFRQWDFWâ
$QGHUVý$OWKLQñý3UHVLGHQWý÷ý&(2ýRIýWKHý$OWKLQý*URXSýDWýòéçýõíôæíäýêæíëèêýRUý7KRPDV
1|UE\ñý&)2ýRIýWKHý$OWKLQý*URXSýDWýòéçýõíôæíåýèíèìéè



éîç

,1&20(ý67$7(0(17
6(.ýP -DQð0DU $GMXVWHG -DQð0DU 7RWDO

ìäää -DQð0DU
ìääå

ìääå ìääå

6DOHV ëêìñæ ëêìñå ëèéñå ìííæñå
&RVWýRIýJRRGVýVROG ðìèäñè ìææñé ðìäìñæ ðæèèñä
*URVVýSURILW æëñë èéñé çêñì ëèìñä

6DOHVýFRVWV ðêìñì ðêèñå ðéíñì ðìçíñç
$GPLQLVWUDWLRQýFRVWV ðéçñì ðéåñì ðèíñå ðììéñé
5HVHDUFKý÷ý'HYHORSPHQW
FRVWV

ðåñè ðìëñè ðìëñè ðèíñì

2SHUDWLQJýLQFRPH ðìêñè ðéëñí ðéíñê ðæêñë

1HWýILQDQFLDOýLWHPV ðçñë ðìíñí ðìíñí ðëèñå

,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV ðìäñæ ðèëñí ðèíñê ðääñí

7D[HV ðíñê ììñí ìíñè éñì

1HWýLQFRPHýIRUýWKHý\HDU ðëíñí ðéìñí ðêäñå ðäéñä

7KHýFROXPQý$GMXVWHGý-DQð0DUýìääåýLVýH[FOXGLQJýWKHýVROGýWUDGLQJýRSHUDWLRQVïýý6RPH
RWKHUýDGMXVWPHQWVýKDYHýEHHQýPDGHýIRUýFRPSDUDEOHýUHDVRQVï

48$57(5/<ý,1)250$7,21ý,1ý6800$5<

ìäää ,
,QYRLFHGýVDOHV ëêë
*URVVýSURILW æë
2SHUDWLQJýLQFRPH ðìê

ìääå , ,, ,,, ,9 7RWDO
,QYRLFHGýVDOHV ëèè ëçä ëêç ëéå ìííå
*URVVýSURILW çê çí èê æç ëèë
2SHUDWLQJýLQFRPH ðéí ê ðëí ðìç ðæê



èîç

%$/$1&(ý6+((7

6(.ýP -DQð0DU -DQð0DU 7RWDO
$VVHWV ìäää ìääå ìääå

,QWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV èåñä çíñë çëñå
0DWHULDOýDVVHWV ëìéñå ëêíñë ëìéñì
2WKHUýIL[HGýDVVHWV ìèñé ìëñä ìèñä
)L[HGýDVVHWV ëåäñì êíêñê ëäëñå

,QYHQWRU\ ëëçñë ëäìñç ëééñí
$FFRXQWVýUHFHLYDEOH ëèåñí êëëñì ëæìñè
2WKHUýVKRUWðWHUPýUHFHLYDEOHV èçñê åçñë çíñä
6KRUWðWHUPýRSHUDWLQJýDVVHWV èéíñè çääñä èæçñé
2SHUDWLQJýDVVHWV åëäñç ìïííêñê åçäñë

)LQDQFLDOýDVVHWV éìñê ëíñê çæñå

7RWDOýDVVHWV åæíñä ìïíëêñç äêæñí

/LDELOLWLHVýDQGý(TXLW\

&DSLWDOýVWRFN ëéñä ëéñä ëéñä
5HVWULFWHGýUHVHUYH ëæíñä ëçæñå ëæëñä
5HVWULFWHGýHTXLW\ ëäèñå ëäëñæ ëäæñå

1RQUHVWULFWHGýUHVHUYH ìëñê ìíçñç ìíçñë
1HWýORVV ðëíñí ðêäñå ðäéñä
1RQUHVWULFWHGýHTXLW\ ðæñæ ççñæ ììñê
(TXLW\ ëååñì êèäñè êíäñì

3URYLVLRQ ëñä ìñê ìñé

)LQDQFLDOýOLDELOLWLHV ééèñí éèçñì éççñä

6KRUWðWHUPýRSHUDWLQJýOLDELOLWLHV ìêéñä ëíçñæ ìèäñç

7RWDOýOLDELOLWLHVýDQGýHTXLW\ åæíñä ìïíëêñç äêæñí

)LJXUHVýIRUýFRPSDULVRQýLQFOXGHVýVROGýWUDGLQJýRSHUDWLRQVïýý6RPHýDGMXVWPHQWVýKDYHýEHHQ
PDGHýIRUýFRPSDUDEOHýUHDVRQVï



çîç

$1$/<6,6ý2)ý&$6+ý)/2:ý,1ý6800$5<

6(.ýP ìäääðíêðêì ìääåðíêðêì ìääå
2SHUDWLQJýUHVXOW ðìêñè ðéëñí ðæêñë
'HSUHFLDWLRQýDFFRUGLQJýWRýSODQ ììñé ìíñç éæñë
&KDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ìëñæ ðçñè çæñé
,QYHVWPHQWV ðçñê ðìëñè ðéíñê
2SHUDWLQJýFDVKýIORZýDIWHUýLQYHVWPHQWV éñê ðèíñé ìñì

4XDUWHUO\ýILJXUHVýIURPýSUHYLRXVý\HDUýKDYHýEHHQýDGMXVWHGýIRUýWKHýGLYHVWHGýWUDGLQJ
RSHUDWLRQVýIRUýFRPSDUDEOHýUHDVRQVï

.(<ý,1',&$7256
ìäääðíêðêì ìääåðíêðêì ìääå

2SHUDWLQJýPDUJLQñýø ðèñå ðìèñå ðæñê
3URILWýPDUJLQñýø ðåñè ðìäñæ ðäñå
,QYHVWPHQWVýLQýORQJðWHUPýRSHUDWLQJýDVVHWV éñç ìëñé éåñí
(TXLW\ýWRWDOýDVVHWVýUDWLRñýø êêñì êèñì êêñí
1HWýGHEWðHTXLW\ýUDWLRýõWLPHVô ìñé ìñë ìñê
5HWXUQýRQýFDSLWDOýHPSOR\HGñýø ðììñê ðëíñé ðìêñê
5HVXOWýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýWD[ýõ6(.ô ðêñë ðçñé ðìèñê
6KDUHKROGHU©VýHTXLW\ýSHUýVKDUHýõ6(.ô éçñê èæñå éäñæ
1XPEHUýRIýVKDUHVýõWKRXVDQGVô çëìå çëìå çëìå


