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xý ,QFRPHýEHIRUHýWD[HVýUHDFKHGý6(.ýçäý0ýõ-DQXDU\ð-XQHýìääåãý6(.ýéìý0ôïý1HWýDVVHWýYDOXHýRQ
-XQHýêíñýìäääýZDVý6(.ýìíý0ýSHUýVKDUHñýXQFKDQJHGýIURPý'HFHPEHUýêìñýìääåï

xý )UHLJKWýUDWHVýZHDNHQHGýGXULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUýRIýìäääï
xý 7KHý6XH]PD[ýYHVVHOVý1RUGý+RSHýDQGý1RUGý+RUQýZHUHýGHOLYHUHGýIURPýWKHý'DHZRRý6KLS\DUGï

),1$1&,$/ý326,7,21
,QFRPHýEHIRUHýWD[HV
'XULQJýWKHýILUVWýKDOIýRIýìäääñýWKHýLQFRPHýRIýWKHý17$ý*URXSýEHIRUHýWD[HVýZDVý6(.ýçäý0ïý'XULQJýWKH
ILUVWýKDOIýRIýìääåñýWKHý*URXSýUHSRUWHGýDQýLQFRPHýEHIRUHýWD[HVýRIý6(.ýéìý0ï

0DLQO\ýGXHýWRýDýZHDNHQLQJýRIý WKHý WDQNHUýPDUNHWñý LQFRPHýEHIRUHý WD[HVýGXULQJý WKHýVHFRQGýTXDUWHUýRI
ìäääýZDVý6(.ýìçý0ñýGRZQýIURPý6(.ýèêý0ýGXULQJýWKHýILUVWýTXDUWHUïý7KHýFRUUHVSRQGLQJýìääåýILJXUHV
ZHUHý6(.ýìèý0ýDQGý6(.ýëçý0ñýUHVSHFWLYHO\ï

&DVKýHDUQLQJV
&DVKýHDUQLQJVýIURPýFXUUHQWýRSHUDWLRQVýWRWDOHGý6(.ýëééý0ýõ-DQXDU\ð-XQHýìääåãý6(.ýëæçý0ôñ
HTXDOOLQJý6(.ýìïìåýõ6(.ýìïéìôýSHUýVKDUHï

&DVKýHDUQLQJVýIURPýFXUUHQWýRSHUDWLRQVýDUHýGHILQHGýDVýLQFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVýDGMXVWHGýIRUýLWHPV
QRWýLQFOXGHGýLQýFDVKýHDUQLQJVýDQGýFDVKýHDUQLQJVýIURPýFKDQJHVýLQýZRUNLQJýFDSLWDOï

1HWýDVVHWýYDOXH
%DVHGýRQýYHVVHOýYDOXDWLRQVýE\ýLQGHSHQGHQWýVKLSEURNLQJýILUPVñýQHWýDVVHWýYDOXHýRQý-XQHýêíñýìäääýZDV
HVWLPDWHGýDWý6(.ýìíýSHUýVKDUHñýXQFKDQJHGýIURPý'HFHPEHUýêìñýìääåïý7KHýYDOXDWLRQýRIý WKHý9/&&
QHZEXLOGLQJýZDVý17$©VýRZQýHVWLPDWHï

7KHVHý YDOXDWLRQVý LQGLFDWHý WKDWý YHVVHOý SULFHVý KDGý IDOOHQý E\ý DQý DYHUDJHý RIý èý SHUFHQWý VLQFHý \HDUðHQG
ìääåïý+RZHYHUñýWKLVýZDVýRIIVHWýE\ýHDUQLQJVýIRUýWKHýUHSRUWýSHULRGñýLQFOXGLQJýERRNHGýGHSUHFLDWLRQñýDV
ZHOOýDVýE\ýDýULVLQJý8ï6ïýGROODUýõ86'ôýH[FKDQJHýUDWHýDJDLQVWýWKHý6ZHGLVKýNURQDýõ6(.ôïý,WýLVýLPSRUWDQW
WRýHPSKDVL]HýWKDWýRQO\ýDýIHZýVDOHVýWUDQVDFWLRQVýLQYROYLQJýPRGHUQýWDQNHUýWRQQDJHýKDYHýWDNHQýSODFHï

$ýFKDQJHýRIýìíýSHUFHQWýLQýWKHýPDUNHWýYDOXHýRIýWKHýIOHHWýZRXOGýDIIHFWýQHWýDVVHWýYDOXHýE\ýDERXWý6(.ýëïçí
SHUýVKDUHï



ë

/LTXLGLW\ýDQGýHTXLW\îDVVHWVýUDWLR
2Qý -XQHý êíñý ìäääñý WKHý17$ý*URXS©Vý DYDLODEOHý OLTXLGLW\ý DPRXQWHGý WRý6(.ýæäåý0ý õ'HFïý êìñý ìääåã
6(.ýåäåý0ôñýLQFOXGLQJýXQXWLOL]HGýRYHUGUDIWýIDFLOLWLHVýWRWDOLQJý6(.ýìíý0ýõ'HFïýêìñýìääåãý6(.ýìíý0ô
DQGýDIWHUýVXEWUDFWLQJý6(.ýëìíý0ýõ'HFïýêìñýìääåãý6(.ýììèý0ôýLQýSOHGJHGýIXQGVï

2Qý -XQHýêíñýìäääñý WKHýYLVLEOHý HTXLW\îDVVHWVý UDWLRýZDVýêåýSHUFHQWý õ'HFïý êìñý ìääåãý êåôïý7KHý DGMXVWHG
HTXLW\îDVVHWVýUDWLRñýZKLFKýWDNHVýLQWRýDFFRXQWýWKHýPDUNHWýYDOXHýRIýWKHýIOHHWýDQGýFRPPLWPHQWVýUHODWHGýWR
WKHýFXUUHQWýQHZEXLOGLQJýSURJUDPñýDPRXQWHGýWRýêëýSHUFHQWýõ'HFïýêìñýìääåãýêíôï

3DUHQWý&RPSDQ\
,QFRPHýEHIRUHýWD[HVýZDVý6(.ýêêæý0ýõ6(.ý¤êý0ôïý5HYHQXHýIRUýWKHýUHSRUWýSHULRGýWRWDOHGý6(.ýêäæý0
õ6(.ýéçíý0ôïý$YDLODEOHýOLTXLGLW\ýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGñý LQFOXGLQJýVKRUWðWHUPýLQYHVWPHQWVñý WRWDOHG
6(.ýçêý0ýõ'HFïýêìñýìääåãý6(.ýæêý0ôï

&$3,7$/ý(;3(1',785(6
17$ý*URXSý FDSLWDOý H[SHQGLWXUHVý GXULQJý WKHý ILUVWý KDOIý RIý ìäääý WRWDOHGý 6(.ý èéêý0ý õ6(.ý ëñêäçý0ñ
LQFOXGLQJý WKHý DFTXLVLWLRQý RIý 1RUGVWU|Pý ÷ý 7KXOLQý $%ôïý 1HWý FDSLWDOý H[SHQGLWXUHVý E\ý WKHý 3DUHQW
&RPSDQ\ýDPRXQWHGýWRý6(.ýìý0ýõ6(.ýìñæååý0ôï

&RQVWUXFWLRQý RIý WKHý9HU\ý/DUJHý&UXGHý&DUULHUý õ9/&&ôý FRQWUDFWHGý IURPý WKHý'DHZRRý 6KLS\DUGý LQ
6RXWKý.RUHDýLVýSURJUHVVLQJýDVýSODQQHGñýDQGýGHOLYHU\ýLVýH[SHFWHGýWRýRFFXUýHDUO\ýLQýëíííï

6XH]PD[ýYHVVHOVýGHOLYHUHG
,Qý$SULOýDQGý-XQHýìäääñý17$ýWRRNýGHOLYHU\ýRIýWZRý6XH]PD[ýYHVVHOVýIURPýWKHý'DHZRRý6KLS\DUGïý7KHVH
YHVVHOVñýZKLFKýZHUHýQDPHGýWKHý1RUGý+RSHýDQGýWKHý1RUGý+RUQñýHDFKýKDYHýDýGHDGZHLJKWýRIýìèåñííí
WRQQHVýDQGýDUHýHTXLSSHGýZLWKýDýGRXEOHýKXOOï

7+(ý7$1.(5ý0$5.(7ý'85,1*ýìäää

(PSOR\PHQWýRIýWKHý17$ýIOHHW
'XULQJýWKHýILUVWýKDOIýRIýìäääñýWKHý17$ýIOHHWýZDVýPDLQO\ýHPSOR\HGýLQýWKHýVSRWýPDUNHWïý7KHý9/&&V
$UJRý3DOODVýDQGý$UJRý'DSKQHýDUHýWLPHðFKDUWHUHGýRXWýXQWLOý1RYHPEHUýìäääýZLWKýDQýRSWLRQýIRUýWKH
FKDUWHUHUýWRýH[WHQGýWKHýFRQWUDFWýIRUýVL[ýPRUHýPRQWKVïý7KHý6XH]PD[ýYHVVHOý1RUGý-DKUHý7UDYHOOHUýLV
WLPHðFKDUWHUHGýRXWýXQWLOý2FWREHUýìäääïý7KHý$IUDPD[ýYHVVHOVý1RUGý-DKUHý3ULQFHVVýDQGý1RUWKý3DFLILFýDUH
WLPHðFKDUWHUHGýRXWýXQWLOý)HEUXDU\ýëíííýDQGý2FWREHUýëííìñýUHVSHFWLYHO\ï

$YHUDJHýQHWýUHYHQXHñýEDVHGýRQýDOOýFDOHQGDUýGD\VýGXULQJýWKHýSHULRGñýLQFOXGLQJýRIIKLUHýDQGýWLPHðFKDUWHU
FRQWUDFWV

86'îGD\
-DQð-XQ
ìäää

-DQð-XQ
ìääå

$SUð-XQ
ìäää

-DQð'HF
ìääå

9/&& ëæñçíí êëñåíí ëêñçíí ëäñåíí
8/&& ìéñåíí ëèñæíí ìíñííí ëçñííí
6XH]PD[ ìåñìíí ëíñæíí ìçñéíí ëíñêíí
$IUDPD[ ìèñèíí ìçñæíí ìèñëíí ìèñåíí

7KHýWDQNHUýPDUNHW
'XULQJýWKHýILUVWýKDOIýRIýìäääñýWKHýWDQNHUýPDUNHWýZDVýZHDNHUýWKDQýGXULQJýWKHýVDPHýSHULRGýRIýìääåïý7KLV
GHWHULRUDWLRQýZDVýGXHýWRýWKHýRLOýSURGXFWLRQýFHLOLQJVýLQWURGXFHGýE\ýWKHý2UJDQL]DWLRQýRIýWKHý3HWUROHXP
([SRUWLQJý &RXQWULHVý õ23(&ôïý 6LQFHý WKHý SURGXFWLRQý FHLOLQJVý DQQRXQFHGý GXULQJý ìääåý SURYHG
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LQVXIILFLHQWýWRýNHHSýXSýRLOýSULFHVñýLQý0DUFKýìäääý23(&ýGHFLGHGýWRýFXWýSURGXFWLRQýE\ýDQýDGGLWLRQDOýç
SHUFHQWýRUýìïæýPLOOLRQýEDUUHOVýSHUýGD\ïý$VýDýFRQVHTXHQFHýRIýWKLVýDFWLRQñýWKHýSULFHýRIý%UHQWýRLOýGRXEOHG
IURPý86'ýìíýSHUýEDUUHOýWRý86'ýëíýSHUýEDUUHOïý%HFDXVHýRIýWKHýSURGXFWLRQýFHLOLQJVñýIUHLJKWýUDWHVýDOVR
GHWHULRUDWHGýVKDUSO\ñýHVSHFLDOO\ýGXULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUýRIýìäääï

7KHýDYHUDJHýIUHLJKWýUDWHýIRUý9/&&VýIHOOýE\ýPRUHýWKDQýêèýSHUFHQWñýFRPSDUHGýWRýWKHýILUVWýKDOIýRIýìääåï
)RUý6XH]ðýDQGý$IUDPD[ýYHVVHOVñýWKHýGHFOLQHýZDVýëéýDQGýìëýSHUFHQWñýUHVSHFWLYHO\ïý7KHý9/&&ýPDUNHW
ZDVýKDUGHVWýKLWýEHFDXVHýDERXWýåíýSHUFHQWýRIýWKHýODWHVWýSURGXFWLRQýFHLOLQJýZDVýLPSRVHGýRQýRLOýSURGXFHUV
LQýWKHý0LGGOHý(DVWñýZKLFKýLVýWKHýPDLQýORDGLQJýUHJLRQýIRUý9/&&Vïý7KHýGHFOLQHýLQý0LGGOHý(DVWHUQýRLO
RXWSXWýGXULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUýRIýìäääýZDVýHVWLPDWHGýWRýEHýHTXLYDOHQWý WRýWKHýVKLSSLQJýFDSDFLW\ýRI
DERXWýéíý9/&&VñýRUýDERXWýìíýSHUFHQWýRIýWKHýDFWLYHýJOREDOý9/&&ýIOHHWï

,Iý23(&ýLVýWRýLQFUHDVHýSURGXFWLRQýDJDLQñýORZHUýRLOýLQYHQWRULHVñýKLJKHUýRLOýFRQVXPSWLRQýDQGýFRQWLQXHG
KLJKHUý RLOý SULFHVý DUHý UHJDUGHGý DVý QHFHVVDU\ïý 7KHý EXLOGXSý LQý RLOý LQYHQWRULHVñý ZKLFKý ZDVý RQHý UHDVRQ
EHKLQGýWKHýVWURQJýWDQNHUýPDUNHWýLQýìääåñýKDVýQRZýEHHQýUHSODFHGýE\ýGUDZGRZQVñýVLQFHýGHPDQGýIRUýRLO
LVý ODUJHUý WKDQýRLOý RXWSXWïý2LOý LQYHQWRULHVý DUHýQRZý UDSLGO\ý VKULQNLQJïý2LOý FRQVXPSWLRQý LVý H[SHFWHGý WR
LQFUHDVHýE\ýìïèýSHUFHQWýWKLVý\HDUñýEHFDXVHýWKHýFRXQWULHVýRIý$VLDýKDYHýEHJXQýWRýUHFRYHUýIROORZLQJýWKH
HFRQRPLFý FULVLVý WKDWý EHJDQý LQý ìääæïý 2LOý SULFHVý KDYHý JUDGXDOO\ý FOLPEHGý WKURXJKRXWý WKHý VXPPHUï
23(&©VýFULWHULDýPD\ýWKHUHIRUHýYHU\ýZHOOýEHýPHWýDVýHDUO\ýDVýGXULQJýWKHýDXWXPQïý7KLVýZRXOGýDOVRýOHDGýWR
DýUHFRYHU\ýLQýWKHýWDQNHUýPDUNHWï

,IýFXUUHQWýRLOýSURGXFWLRQýFHLOLQJVýVKRXOGýFRQWLQXHýLQWRýQH[Wý\HDUñýWKHUHýLVýDýPDMRUýULVNýWKDWýFHUWDLQýRLO
SURGXFHUVý FDQQRWý UHVLVWý WKHý WHPSWDWLRQý WRý ERRVWý WKHLUý LQFRPHý E\ýPHDQVý RIý KLJKHUý SURGXFWLRQý DWý WKH
H[SHQVHýRIýRWKHUVñýHVSHFLDOO\ýVLQFHý0LGGOHý(DVWýRLOýSURGXFWLRQýFDSDFLW\ýH[FHHGVýFXUUHQWýRXWSXWýE\ýPRUH
WKDQýêíýSHUFHQWñýRUýçýPLOOLRQýEDUUHOVýSHUýGD\ïý7KLVýVFHQDULRñýWRRñýZRXOGýPHDQýDýUHFRYHU\ýLQýWKHýWDQNHU
PDUNHWñýDOWKRXJKýZLWKýDýWLPHýODJï

9HVVHOýSULFHV
%HFDXVHý ERWKý WKHý WDQNHUý DQGý GU\ý EXONýPDUNHWVý KDYHý EHHQýZHDNñý RUGHUý ERRNLQJVý WRý VKLS\DUGVý KDYH
GHFOLQHGïý1HZEXLOGLQJýSULFHVýKDYHýFRQVHTXHQWO\ýIDOOHQñýDGYHUVHO\ýDIIHFWLQJýVHFRQGðKDQGýSULFHVïý/RZ
QHZEXLOGLQJýSULFHVñýH[FHVVýVKLS\DUGýFDSDFLW\ýDQGýVWUDLQHGýILQDQFHVýGXHýWRýWKHý$VLDQýFULVLVýDUHýIDFWRUV
WKDWýKDYHýOHGýWRýGLVFXVVLRQVýRIýDýFRQVROLGDWLRQýRIýWKHý-DSDQHVHýDQGý6RXWKý.RUHDQýVKLS\DUGVï

6FUDSSLQJý RIý ROGHUý WRQQDJHý KDVý LQFUHDVHGïý ,Qý WKHý 9/&&ý DQGý 6XH]PD[ý VHJPHQWVñý DOPRVWý DVý PDQ\
YHVVHOVý KDYHý EHHQý VFUDSSHGý DVý KDYHý EHHQý GHOLYHUHGý IURPý VKLS\DUGVïý ,Qý WKHý $IUDPD[ý VL]Hý FDWHJRU\ñ
KRZHYHUñýWKHýQXPEHUýRIýVFUDSSHGýYHVVHOVýLVýFRQVLGHUDEO\ýVPDOOHUýWKDQýQHZEXLOGLQJýGHOLYHULHVñýEHFDXVH
WKHUHýDUHýIHZHUýROGHUýYHVVHOVýLQýWKLVýVHJPHQWï

(9(176ý$)7(5ý7+(ý&/26(ý2)ý7+(ý5(3257ý3(5,2'
'LVFRQWLQXDWLRQýRIýGU\ýEXONýRSHUDWLRQV
,QýOLJKWýRIýFRQWLQXHGýZHDNýGU\ýEXONýPDUNHWýSURVSHFWVñýGXULQJýìääåý17$ýGHFLGHGýWRýGLVFRQWLQXHýLWVýGU\
EXONýRSHUDWLRQVïý$ýSURYLVLRQýIRUýWKHýHVWLPDWHGýGLVFRQWLQXDWLRQýFRVWýZDVýPDGHýDJDLQVWýìääåýQHWýLQFRPHï
$Vý SDUWý RIý WKHý GLVFRQWLQXDWLRQý SURFHVVñý 17$ý KDVý UHDFKHGý DQý DJUHHPHQWý RQý WHUPLQDWLRQý RIý LWVý WLPH
FKDUWHUýRQýWKHýYHVVHOý8QLWHGý5HVSHFWïý7KLVýWUDQVDFWLRQýLVýH[SHFWHGýWRýEHýFRPSOHWHGýE\ýODWHý$XJXVWïý7KH
UHPDLQLQJýGU\ýEXONýYHVVHOñýWKHý:RUOGý1RUGñýZKLFKý17$ýKLUHVýRQýDýWLPHýFKDUWHUñýZLOOýEHýUHGHOLYHUHGýWR
LWVý RZQHUý ODWHý LQý ìäääïý 7KHý SURYLVLRQýPDGHý LQý WKHý ìääåý ILQDQFLDOý VWDWHPHQWVý IRUý WKHý HQWLUHý FRVWý RI
GLVFRQWLQXLQJý17$©VýGU\ýEXONýRSHUDWLRQVýLVýEHOLHYHGýWRýEHýVXIILFLHQWï
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27+(5ý(9(176
7KHýPLOOHQQLXPýVKLIW
$OOý HVVHQWLDOý HTXLSPHQWý RQý 17$©Vý YHVVHOVý KDVý EHHQý LQYHQWRULHGý ZLWKý UHVSHFWý WRý WKHLUý IXQFWLRQý RQ
FULWLFDOýGDWHVýDURXQGýWKHýWUDQVLWLRQýWRýWKHý\HDUýëíííïý7KLVýVWXG\ýKDVýQRWýUHYHDOHGýDQ\ýFULWLFDOýWHFKQLFDO
SUREOHPVïý2OGHUýV\VWHPVýDQGýFRPSRQHQWVýKDYHýXQGHUJRQHýILQHðWXQLQJýDQGýXSJUDGLQJïý)XQFWLRQDOýWHVWV
ZHUHýFRQGXFWHGýRQýERDUGñýDQGýVDIHW\ýSURFHGXUHVý IRUýDOWHUQDWLYHýRSHUDWLRQýRIý V\VWHPVý LQý FDVHýRIý DQ\
GLVUXSWLRQVýLQýWKHLUýIXQFWLRQýKDYHýEHHQýGHYLVHGýDQGýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKHýYHVVHOV©ýVDIHW\ýSODQVýDQGýGULOO
SURFHGXUHVï

,1)250$7,21ý6&+('8/(ý)25ýìäää
ð7KHý,QWHULPý5HSRUWýIRUýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý2FWREHUýëåñýìäääï
ð7KHý<HDUð(QGý5HSRUWýRIýìäääýUHVXOWVýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý)HEUXDU\ýëêñýëíííï

17$©VýZHEýVLWHýFRQWDLQVýSXEOLFO\ýDYDLODEOHýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHý&RPSDQ\ýDQGýIUHLJKWýUDWHVïý&XUUHQW
SUHVVýUHOHDVHVñý,QWHULPý5HSRUWVýHWFïýDUHýDOVRýSXEOLVKHGýWKHUHïý7KHýDGGUHVVýLVãýZZZïQWDUJRQDXWïFRP

6WRFNKROPñý$XJXVWýìäñýìäää
1÷7ý$5*21$87ý$%ýõSXEOô

$QGHUVý%HUJ
3UHVLGHQWýDQGý&(2

$Q\ý TXHVWLRQVý DERXWý WKLVý ,QWHULPý5HSRUWý IRUý -DQXDU\ð-XQHý ìäääý FDQý EHý DQVZHUHGý E\ý$QGHUVý %HUJñ
3UHVLGHQWýDQGý&(2ñýRUý%M|UQý+DQVVRQñý&)2ñýWHOïýòéçýåýçìêýìäýííï

17$ý*5283ñý),1$1&,$/ý+,*+/,*+76
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6(.îVKDUH
86'îVKDUH
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1HWýDVVHWýYDOXH 6(.îVKDUH
86'îVKDUH
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9LVLEOHýHTXLW\îDVVHWVýUDWLRñýø êå éê êå êå
$GMXVWHGýHTXLW\îDVVHWVýUDWLRñýø êë éí êë êí
5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ñýø ç æ ê ðëì
5HWXUQýRQýFDSLWDOýHPSOR\HGñýø ç ç è ðìí

6KDUHVýRXWVWDQGLQJñýEDODQFHýVKHHWýGDWH ëíæñçíåñåçì ëíæñçíåñåçì ëíæñçíåñåçì ëíæñçíåñåçì

$YHUDJHýVKDUHVýRXWVWDQGLQJ ëíæñçíåñåçì ìäèñçëçñììä ëíæñçíåñåçì ëíìñçìæñéäí
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&2162/,'$7('ý,1&20(ý67$7(0(176
-DQð-XQýìäää -DQð-XQýìääåýì $SUð-XQýìäää )XOOý\HDUýìääåýì

6(.ý0 86'ý0 6(.ý0 86'ý0 6(.ý0 86'ý0 6(.ý0 86'ý0
1HWýVDOHV
9HVVHOýRSHUDWLQJýUHYHQXH çåé åê æéë äê êëé êå ìñéìè ìæå
3URILWýRQýVDOHýRIýYHVVHOV ð ð ð ð ð ð ð ð
9HVVHOýH[SHQVHV
9R\DJHýFRVWV ðìêæ ðìç ðìçæ ðëì ðèå ðç ðêëê ðéì
2SHUDWLQJýH[SHQVHV ðëèë ðêì ðëêì ðëä ðìêì ðìç ðéææ ðçí
'HSUHFLDWLRQýRQýYHVVHOV ðìêí ðìç ðìåé ðëê ðçå ðå ðêçæ ðéç
*URVVýLQFRPH ìçè ëí ìçí ëí çæ å ëéå êì
$GPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV ðéé ðè ðçå ðä ðêí ðê ðäë ðìì
,WHPVýDIIHFWLQJ
FRPSDUDELOLW\ýë ð ð ð ð ð ð ðæìè ðäí
2SHUDWLQJýLQFRPH ìëì ìè äë ìì êæ è ðèèä ðæí
,QFRPHýIURPýUHFHLYDEOHV
DQGýVHFXULWLHVýDFFRXQWHG
IRUýDVýIL[HGýDVVHWV å ì ëì ê ê ð éê è
2WKHUýLQWHUHVWýLQFRPH
DQGýVLPLODUýLQFRPHýLWHPV èí ç êä è éí è èé ç
,QWHUHVWýH[SHQVHVýDQG
VLPLODUýH[SHQVHýLWHPV ðìíä ðìê ðììì ðìé ðçê ðå ðëìí ðëç
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDO
LWHPV æí ä éì è ìæ ë ðçæë ðåè
0LQRULW\ýVKDUH ðì í í í ðì í ðì ð
,QFRPHýEHIRUHýWD[HV çä ä éì è ìç ë ðçæê ðåè
7D[ýH[SHQVHVýIRUýWKH
\HDU ð ð ð ð ð ð ð ð
&KDQJHýLQýGHIHUUHGýWD[
OLDELOLW\ ì í êç è í í ìêë ìæ
,QFRPHýDIWHUýWD[HV æí ä ææ ìí ìç ë ðèéì ðçå
6(.ýSHUý86'ýìñýDYHUDJH
IRUýSHULRG åïëì æïäë åïéì æïäè

&2162/,'$7('ý%$/$1&(ý6+((76
-XQHýêíñýìäää -XQHýêíñýìääå 'HFHPEHUýêìñýìääå
6(.ý0 86'ý0 6(.ý0 86'ý0 6(.ý0 86'ý0

$VVHWV
9HVVHOV èñëçí çëë éñæéæ èäç éñêèë èéí
$GYDQFHýSD\PHQWVýRQýYHVVHOýFRQWUDFWV ëíë ëé çìë ææ éèç èç
2WKHUýIL[HGýDVVHWV ìåí ëì êåä éä ìåê ëê
2WKHUýFXUUHQWýDVVHWV ëêä ëå êíê êå êìå éí
&DVKñýEDQNýGHSRVLWVýDQGýVKRUWðWHUPýLQYHVWPHQWV ääå ììå äæä ìëê ìñííë ìëé
7RWDOýDVVHWV çñåæä åìê æñíêí ååê çñêìì æåê

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ ëñèæå êíè êñíìç êæä ëñéëì êíí
/RQJðWHUPýOLDELOLWLHV êñæìç éêä êñèëë ééë êñëéä éíê
&XUUHQWýOLDELOLWLHV èåè çä éäë çë çéì åí
7RWDOýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV çñåæä åìê æñíêí ååê çñêìì æåê
6(.ýSHUý86'ýìñýEDODQFHýVKHHWýGDWH åïéç æïäç åïíç



ç

&2162/,'$7('ý&$6+ý)/2:ý67$7(0(17
-DQð-XQýìäää -DQð-XQýìääå $SUð-XQýìäää )XOOý\HDUýìääå

6(.ý0 86'ý0 6(.ý0 86'ý0 6(.ý0 86'ý0 6(.ý0 86'ý0
&855(17
23(5$7,216
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV æí ä éì è ìæ ë éê è
$GMXVWPHQWýIRUýLWHPVýQRW
LQFOXGHGýLQýFDVKýHDUQLQJV ýýììå ìé ëéë êì èä ç èëë çç

ìåå ëê ëåê êç æç å èçè æì
&DVKýHDUQLQJVýIURPýFKDQJHV
LQýZRUNLQJýFDSLWDO èç æ ðæ ðì ðêè ðê ðìë ðì
&DVKýHDUQLQJVýIURP
FXUUHQWýRSHUDWLRQV ëéé êí ëæç êè éì è èèê æí
,19(670(17
23(5$7,216
$FTXLVLWLRQVýRIýVXEVLGLDULHV ð ð ðåíí ðìíì ð ð ðåíí ðìíì
$FTXLVLWLRQVýRIýWDQJLEOH
IL[HGýDVVHWV ðèéê ðçç ðèçì ðæì ðèëå ðçé ðææë ðäæ
'LYHVWPHQWVýRIýIL[HGýDVVHWV
HWFï ýýýæ ì éäë çë ì ð çæè ýåè
&DVKýHDUQLQJVýIURP
LQYHVWPHQWýRSHUDWLRQV ðèêç ðçè ðåçä ðììí ðèëæ ðçé ðåäæ ðììê
),1$1&,1*
23(5$7,216
1HZýVKDUHýLVVXHV ð ð ìñåêé ëêì ð ð ìñåêé ëêí
1HZýERUURZLQJV éåæ èä ð ð éåæ éé ð ð
5HSD\PHQWVýRIýORDQ
SULQFLSOH ýðëêå ðëä ðæêé ðäë ðëêì ðìê ýðäæê ðìëë
&DVKýHDUQLQJVýIURP
ILQDQFLDOýRSHUDWLRQV ëéä êí ìñìíí ìêä ëèç êì åçì ìíå
&DVKýHDUQLQJVýIRUýWKH
SHULRG ðéê ðè èíæ çé ðëêí ðëå èìæ è çè
/LTXLGýDVVHWVýDWýEHJLQQLQJ
RIýSHULRG ìñííë ìëé éçæ èä ìñëëê ìéæ éçæ èä
7UDQVODWLRQý GLIIHUHQFHý LQ
OLTXLGýDVVHWV êä ðì è é ð è ðì ìå é ð
/LTXLGýDVVHWVýDWýHQGýRI
SHULRG ääå ê ììå äæä ìëê ääå ììå ìñííë ìëé

1RWHVýWRýWKHýLQFRPHýVWDWHPHQWVñýEDODQFHýVKHHWVýDQGýFDVKýIORZýVWDWHPHQWV
ì (IIHFWLYHýIURPý-DQXDU\ýìñýìäääñýGHSUHFLDWLRQýRIýYHVVHOVýLVýEDVHGýRQýDýëèð\HDUýVHUYLFHýOLIHïý'XULQJýìääåñ

GHSUHFLDWLRQýRIýYHVVHOVýZDVýEDVHGýRQýDýëíð\HDUý VHUYLFHý OLIHïý ,QWHUHVWý RQý FDSLWDOý LQYHVWHGý LQýQHZEXLOGLQJ
FRQWUDFWVýLVýUHSRUWHGýDVýSDUWýRIýWKHýYHVVHOý LQYHVWPHQWýHIIHFWLYHýIURPýWKHýILQDQFLDOýVWDWHPHQWVýIRUýWKHýILUVW
KDOIýRIýìääåïý$GMXVWHGýIRUýWKHVHýLWHPVñýUHSRUWHGýLQFRPHýEHIRUHýWD[HVýIRUýWKHýILUVWýKDOIýRIýìääåýZRXOGýKDYH
DPRXQWHGýWRý6(.ýäèý0ïý)RUýWKHýIXOOý\HDUýìääåñýWKHýFRUUHVSRQGLQJýLQFRPHýZRXOGýKDYHýDPRXQWHGýWRý6(.ýð
èæíý0ï

ë 7KHýDPRXQWýLQý¦,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\§ýFRQVLVWVýRIýDýQRQUHFXUULQJýZULWHGRZQýRIý6(.ýçíèý0ýLQýWKH
ERRNý YDOXHý RIý WDQNHUVý DQGý DQý HVWLPDWHGý H[SHQVHý RIý 6(.ý ììíý 0ý IRUý WKHý GLVFRQWLQXDWLRQý RIý GU\ý EXON
RSHUDWLRQVï

ê 17$öVý JURVVý OLTXLGLW\ý ZDVý 6(.ý ääåý0ý SHUý ìäääðíçðêíïý $YDLODEOHý OLTXLGLW\ý DPRXQWHGý WRý 6(.ýæäåý0ñ
LQFOXGLQJýXQXWLOL]HGýRYHUGUDIWý IDFLOLWLHVý WRWDOLQJý6(.ýìíý0ýDQGýDIWHUý VXEWUDFWLQJý6(.ýëìíý0ý LQýSOHGJHG
IXQGVï

é 7UDQVODWLRQýGLIIHUHQFHVýLQýOLTXLGýDVVHWVýDUHýFDOFXODWHGýRQýWKHýEDVLVýRIýWKHLUýDPRXQWýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKH
UHSRUWýSHULRGï

è 7KHVHýLWHPVýLQFOXGHýOLTXLGýDVVHWVýRIý6(.ýèëäý0ýWKDWýZHUHýSDUWýRIýWKHýDFTXLVLWLRQýRIý1RUGVWU|Pý÷ý7KXOLQï



æ

5(9,(:ý5(3257

,ý KDYHý UHYLHZHGý WKLVý UHSRUWý LQý FRPSOLDQFHý ZLWKý WKHý UHFRPPHQGDWLRQVý RIý WKHý 6ZHGLVKý ,QVWLWXWHý RI
$XWKRUL]HGý3XEOLFý$FFRXQWDQWVýõ)$5ôïý$ýUHYLHZýLVýVXEVWDQWLDOO\ýPRUHýOLPLWHGýLQýVFRSHýWKDQýDQýDXGLWï

1RWKLQJýKDVýHPHUJHGýZKLFKýZRXOGýLQGLFDWHýWKDWýWKHý,QWHULPý5HSRUWýGRHVýQRWýIXOILOOýWKHýUHTXLUHPHQWVýRI
WKHý6ZHGLVKý6WRFNý([FKDQJHýDQGý&OHDULQJý+RXVHý$FWýDQGýWKHý6ZHGLVKý$QQXDOý$FFRXQWVý$FWï

ý6WRFNKROPñý$XJXVWýìäñýìäää

ý&DUOý/LQGJUHQ
ý$XWKRUL]HGý3XEOLFý$FFRXQWDQW


