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,QWHULPý5HSRUW
-DQXDU\ý¤ý0DUFKñýëííí

���� 5HVXOWýEHIRUHýWD[ý06(.ýðìèýõðåô

���� 62/ýVHOOVýWKHý5R5RðYHVVHOV

���� 6WULNHVýLQý,VUDHOLýSRUWVýFDXVHýPDMRUýGLVUXSWLRQV

� +LJKHUýEXQNHUýFRVWVýUHGXFHýUHVXOWýE\ý06(.ýæ

2SHUDWLRQV

$IWHUýZLQGLQJýXSýLWVýUHHIHUýVKLSSLQJýRSHUDWLRQýLQý'HFHPEHUñýìäääñý62/ýLVýQRZýDýGHGLFDWHGýOLQHUýVKLSSLQJýFRPð
SDQ\ïý62/©VýFRUHýEXVLQHVVýLVýOLQHUýVKLSSLQJñýZKLFKýLWýKDVýEHHQýHQJDJHGýLQýIRUýQHDUO\ýäíý\HDUVñýEHWZHHQýWKHý1RUGLF
FRXQWULHVýDQGýWKHýHDVWHUQý0HGLWHUUDQHDQïý7KLVýVHUYLFHýLVýRSHUDWHGýZLWKýIRXUý5R5RýYHVVHOVýZKLFKýDUHýVXSSOHPHQWHG
E\ýFKDUWHUHGýWRQQDJHýZKHQýWKHýQHHGýDULVHVï

62/ýDOVRýRSHUDWHVýDýFRQWDLQHUýVHUYLFHýEHWZHHQýWKHý1RUGLFýFRXQWULHVýDQGýVRXWKHUQý$IULFDýDQGýFDUULHVýRXWýDJHQF\
RSHUDWLRQVýIRUýWUDIILFýWRýDQGýIURPý:HVWý$IULFDýDVýZHOOýDVýLQWHUQDWLRQDOýSURMHFWýFRQVLJQPHQWVïý7KHýFRPSDQ\ýRZQV
èíýSHUýFHQWýRIýWKHýVKDUHVýLQý6HDý3DUWQHUý6ZHGHQý$%ñýDýVKLSýPDQDJHPHQWýFRPSDQ\ñýZKLFKýLVýUHVSRQVLEOHýIRUýWKH
RSHUDWLRQýRIý62/©VýDQGýRWKHUýVKLSSLQJýFRPSDQLHV©ýVKLSVýRQýDQýDVVLJQPHQWýEDVLVï

&RQVROLGDWHGýUHVXOW

7KHýFRQVROLGDWHGýUHVXOWýIRUýWKHýILUVWýTXDUWHUýZDVý06(.ýðìèýõðåôïý7KHýUHVXOWýZDVýQHJDWLYHO\ýDIIHFWHGýE\ýODUJHðVFDOH
VWULNHVýLQý,VUDHOLýSRUWVýDQGýVWHHSO\ýULVLQJýEXQNHUýSULFHVýDVýZHOOýDVýFRQWLQXHGýGRZQZDUGýSUHVVXUHýRQýIUHLJKWýUDWHVï

$IWHUýDýZHDNýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUýZLWKýORZýIUHLJKWýUDWHVñýFDSDFLW\ýXWLOLVDWLRQýLQýWKHýOLQHUýVHUYLFHýWRýDQGýIURPýWKH
0HGLWHUUDQHDQýLPSURYHGýDQGñýLQý0DUFKñýZDVýVRPHZKDWýEHWWHUýFRPSDUHGýZLWKýODVWý\HDUïý7KHýVWULNHVýLQýWKHý,VUDHOL
SRUWVý KDYHý FDXVHGý VXEVWDQWLDOý GLVUXSWLRQVý ZKLFKñý LQý WXUQñý KDYHý UHVXOWHGý LQý WKHý VKLSVý O\LQJý LGOHý WRJHWKHUý ZLWK
FKDQJHVý DQGýGHOD\Vý LQý WKHý VDLOLQJý VFKHGXOHïý ,Wý KDVý QRWý EHHQý SRVVLEOHý WRý UHDFKý DQ\ý ILQDOý VROXWLRQVýZKLFKýZRXOG
HQVXUHýLQGXVWULDOýSHDFHýLQýWKHýORQJýWHUPïý$VýDýUHVXOWñýWKHUHýDUHýVWLOOýVRPHýGLVUXSWLRQVýLQýWKHýIRUPýRIýORQJHUýORDGLQJ
DQGýGLVFKDUJLQJýWLPHVï

7KHýVKDUSO\ýLQFUHDVHGýEXQNHUýSULFHVñýZKLFKýKDYHýPRUHýWKDQýGRXEOHGýVLQFHýWKHýILUVWýTXDUWHUýRIýìäääñýKDYHýUHVXOWHG
LQýVXEVWDQWLDOýDGGLWLRQDOýFRVWVýIRUý62/ýZLWKý06(.ýæïý7KHýFRPSDQ\ýKDVýRQO\ýEHHQýDEOHýWRýSDUWLDOO\ýFRPSHQVDWH
IRUý WKHVHý FRVWý LQFUHDVHVý LQý WKHý IRUPýRIý KLJKHUý IUHLJKWý UDWHVïý+RZHYHUñý VLQFHý WKHý VHFRQGý KDOIý RIý0DUFKñý EXQNHU
SULFHVýKDYHýVWDELOLVHGñýHYHQýWKRXJKýWKH\ýDUHýVWLOOýDWýDýKLJKýOHYHOï

$JHQF\ýRSHUDWLRQVýWRýDQGýIURPý6RXWKýDQGý:HVWý$IULFDýSRVWHGýDýEHWWHUýUHVXOWýWKDQýWKHýSUHYLRXVý\HDUýGXHýWRýKLJKHU
IUHLJKWýUDWHVï

)LQDQFLDOýSRVLWLRQ

&RQVROLGDWHGýOLTXLGýIXQGVñýLQFOXGLQJýVKRUWðWHUPýLQYHVWPHQWVñýDPRXQWHGýWRý06(.ýìíýõëçôýRQýêìý0DUFKï



'XULQJý WKHý ILUVWýTXDUWHUñý DýQHZý LVVXHýRIý VKDUHVýZDVý IORDWHGñý SURYLGLQJý WKHý*URXSýZLWKý DýQHWý FDSLWDOý LQIXVLRQýRI
06(.ýéæïý06(.ýëèýPLOOLRQýRIýWKLVýDPRXQWýZDVýXVHGýWRýPDNHýDQýDPRUWLVDWLRQýRIýWKHýORQJðWHUPýOLDELOLWLHVï

,Qý FRQMXQFWLRQý ZLWKý WKHý SURFHVVý RIý ZLQGLQJý XSý WKHý UHHIHUý RSHUDWLRQVý VXEVWDQWLDOý DPRXQWVý KDYHý EHHQý SDLGý RXW
GXULQJýWKHýILUVWýTXDUWHUýUHJDUGLQJýH[SHQVHVýZKLFKýZDVýUHVHUYHGýDWýêìý'HFHPEHUñýìäääï

$IWHUý WKHý DPRUWLVDWLRQý DQGý UHSD\PHQWý RIý VKLSý ORDQVý LQý FRQMXQFWLRQý ZLWKý WKHý GHOLYHU\ý RIý WKHý ODVWý UHHIHUý DWý WKH
EHJLQQLQJýRIý-DQXDU\ñýWKHýUHPDLQLQJýLQWHUHVWðEHDULQJýOLDELOLWLHVýDPRXQWHGýWRý086'ýééñýHTXLYDOHQWýWRý06(.ýêëè
PLOOLRQï

7KHýHTXLW\îDVVHWVýUDWLRýZDVýìéýSHUýFHQWýFRPSDUHGýWRýìèýSHUýFHQWýRQýêìý'HFHPEHUñýìäääï

,QYHVWPHQWVýGXULQJýWKHýSHULRGý-DQXDU\ð0DUFKýDPRXQWHGýWRýíñìýõíñèôý06(.ï

$Vý Dý UHVXOWý RIý RYHUFRQVROLGDWLRQñý WKHý LQVXUDQFHý FRPSDQ\ý 633ý KDVý GHFLGHGý WRý JLYHý LWVý FRUSRUDWHý FXVWRPHUVý D
UHIXQGïý,WýLVýFDOFXODWHGýWKDWý6YHQVNDý2ULHQWý/LQLHQñýGLUHFWO\ýDQGýLQGLUHFWO\ýYLDýLWVýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\ý6HDý3DUWQHU
$%ñýZLOOý UHFHLYHý DSSUR[LPDWHO\ý06(.ýëìïý7KLVý DPRXQWý LVý QRWý LQFOXGHGý LQý WKLVý UHSRUWïý$FFRUGLQJý WRý WKHý ODWHVW
LQIRUPDWLRQýIURPý633ñýëíøñýHTXLYDOHQWýWRýDERXWý06(.ýéñýRIýWKHýVXUSOXVýZLOOýEHýSDLGýRXWýLQýWKHýDXWXPQýRIýëíííï
7KHýUHPDLQGHUýZLOOýEHýXVHGýWRýUHGXFHýIXWXUHýSD\PHQWVýRIýSHQVLRQýSUHPLXPVï

/RZHUýVKLSýRSHUDWLQJðýDQGýSHUVRQQHOýFRVWV

,QýUHFHQWýPRQWKVñýQHJRWLDWLRQVýKDYHýEHHQýKHOGýZLWKýVHYHUDOýLQWHUHVWHGýSDUWLHVýZLWKýWKHýDLPýRIýUHGXFLQJýVKLSýFRVWVï
$Qý DJUHHPHQWý LQý SULQFLSOHñý EDVHGý RQý WKHý EHVWý DOWHUQDWLYHñý KDVý EHHQý UHDFKHGý ZLWKý WZRý RIý 62/©Vý VKDUHKROGHUVñ
,PSHULDOý6KLSSLQJý/WGýDQGý1DYDOPDUý7UDQVSRUWHVý0DULWLPRVý/GDï

$FFRUGLQJý WRý WKHý WHUPVýRIý WKLVý DJUHHPHQWñý62/ýZLOOý VHOOý WKHý IRXUý5R5RýYHVVHOVý IRUý Dý WRWDOý RIý086'ýéêïèñý DQ
DPRXQWýHTXLYDOHQWýWRýDOOýWKHýORDQVýLQý62/ïý$WýWKHýVDPHýWLPHñýDýORQJðWHUPýFRQWUDFWýKDVýEHHQýDJUHHGýRQýZKHUHE\
WKHýYHVVHOVýZLOOýFRQWLQXHýWRýVDLOýIRUý62/ýIRUýDWýOHDVWýVHYHQý\HDUVïý7KHýVDOHýLVýH[SHFWHGýWRýJHQHUDWHýDýOLPLWHGýFDSLWDO
JDLQýLQýëíííýDWýWKHýSUHVHQWý86'ýH[FKDQJHýUDWHïý$VýDýUHVXOWýRIýWKHýDJUHHPHQWñýIXWXUHýVKLSýFRVWVýZLOOýEHýUHGXFHGýE\
DERXWý06(.ýìéýSHUý\HDUýDQGýOLTXLGLW\ýZLOOýEHýLPSURYHGýE\ýDERXWý06(.ýêíýSHUý\HDUï

7KHýZRUNýRQýUDWLRQDOLVLQJýWKHýVKRUHðEDVHGýRUJDQLVDWLRQñýZKLFKýFXWýFRVWVýE\ýìíøýODVWý\HDUñýLVýFRQWLQXLQJýDQGýZLOO
UHVXOWýLQýDGGLWLRQDOýFRVWýVDYLQJVïý3DUDOOHOýZLWKýWKLVñýDýSHUVRQQHOýSURJUDPýKDVýEHHQýLQLWLDWHGýLQýRUGHUýWRýIDFLOLWDWHýWKH
UHFUXLWPHQWýRIý\RXQJHUýHPSOR\HHVï

3DUHQWý&RPSDQ\

7KHý3DUHQWý&RPSDQ\©VýVDOHVýDPRXQWHGýWRý06(.ýíýõìíôïý7KHýRSHUDWLQJýSURILWýEHIRUHýGHSUHFLDWLRQýZDVý06(.ýé
õìôýDQGýWKHýSURILWýEHIRUHýDOORFDWLRQVýDQGýWD[ýZDVý06(.ýìýõíôïý7RWDOýDVVHWVýZHUHý06(.ýëìéýõêäæôï

/LTXLGýIXQGVñýLQFOXGLQJýVKRUWðWHUPýLQYHVWPHQWVñýWRWDOOHGý06(.ýåýõêìðìëðìäääãý06(.ýìêôï

3URVSHFWVýIRUýëííí

7KHýFRPSOHWHGýVWUXFWXUDOýFKDQJHýDQGýQHZýLVVXHýRIýVKDUHVýKDYHýFUHDWHGýWKHýQHFHVVDU\ýFRQGLWLRQVýIRUýGHYHORSPHQW
RIý WKHý OLQHUý RSHUDWLRQVïý ,Qýëíííñý RXUýZRUNýZLOOý EHý IRFXVHGýRQý WKLVýZKLFKñý SDUDOOHOýZLWKý WKHý FRQWLQXLQJý LQWHUQDO
DFWLRQýSURJUDPVñýZLOOýLPSURYHýSURILWDELOLW\ýLQýWKHýORQJýWHUPï

7KHýDJUHHPHQWý WRýVHOOýDQGýFKDUWHUý WKHý WRQQDJHýZLOOýJHQHUDWHýVXEVWDQWLDOýFRVWý UHGXFWLRQVý LQý WKHýIXWXUHïý+RZHYHUñ
WKLVý\HDUñýWKHýQHWýHIIHFWýRIýWKLVýZLOOýEHýOLPLWHGï

7KHýIRUHFDVWýIRUýWKHýIXOOý\HDUýZLOOýEHýJLYHQýLQýWKHýçðPRQWKý,QWHULPý5HSRUWýLQý$XJXVWï

1H[WýILQDQFLDOýUHSRUW

7KHý,QWHULPý5HSRUWýIRUýWKHýILUVWýVL[ýPRQWKVýRIýëíííýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý7KXUVGD\ñýìæý$XJXVWñýëíííï

*RWKHQEXUJñýéý0D\ñýëííí

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



&RQVROLGDWHGýLQFRPHýVWDWHPHQW

ý-DQXDU\ý¤ý0DUFKýýýýýýýýý)XOOý\HDU
$OOýILJXUHVýLQý06(.ý ýëííí ýìäää ýìäää

6KLSSLQJýVDOHV ìíç ìéä çêí
2SHUDWLQJýDQGýDGPLQLVWUDWLYHýFRVWV ðäå ðìëì ðèèë
3HUVRQQHOýFRVWV ðå ðä ðêé
3URSRUWLRQýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\ ð ð ðì

23(5$7,1*ý352),7ý%()25(ý'(35(&,$7,21 í ìä éê

'HSUHFLDWLRQ ðå ðìå ðæí

23(5$7,1*ý352),7ý$)7(5ý'(35(&,$7,21 ðå ì ðëæ

1HWýILQDQFLDOýLWHPV ðæ ðä ðêé

352),7ý$)7(5ý1(7ý),1$1&,$/ý,7(06 ðìè ðå ðçì

6DOHýRIýIL[HGýDVVHWV ð ð ðìêê
$FWXDOýWD[ ð ð ð
'HIHUUHGýWD[ ð ð ëé

1(7ý352),7 ðìè ðå ðìæí

&RQVROLGDWHGýEDODQFHýVKHHW

ýëííí ýìäää ìäää
$OOýILJXUHVýLQý06(.ý 0DUFK 0DUFK ýý'HF

9HVVHOV êçë æææ éìé
2WKHUýIL[HGýDVVHWV ìì ëë ìì
&XUUHQWýDVVHWV ììë ìçè ìëè
/LTXLGýIXQGV ìí ç ëç

727$/ý$66(76 éäè äæí èæç

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ æì ëìç èä
3URYLVLRQV ë ëè ì
/RQJðWHUPýOLDELOLWLHV ëäê èëì êëí
&XUUHQWýOLDELOLWLHV ìëä ëíå ìäç

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



&RQVROLGDWHGýFDVKðIORZýDQDO\VLV

ýý-DQXDU\¤0DUFKýýýýýýýýýý)XOOýý\HDU
$OOýILJXUHVýLQý06(.ý ýëííí ýìäää ýìäää

/LQHUýRSHUDWLRQV ðé ìí êç
2WKHU ðê í ðêé

&$6+ð)/2:ý ðæ ìí ë

&KDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ðëå ðêç ðê

&$6+ð)/2:ý)520ý23(5$7,216 ðêè ðëç ðì

,QYHVWPHQWVýDFWLYLWLHV éè ð ëìç
2WKHUýILQDQFLQJýDFWLYLWLHVý ðëç ðæ ðëëå

&+$1*(ý,1ý/,48,'ý)81'6 ðìç ðêê ðìê

.H\ýUDWLRVýDQGýGDWDýSHUýVKDUH

ýý-DQXDU\¤0DUFKýýýýýýýýý)XOOýý\HDU
ýëííí ýìäää ýìäää

(TXLW\îDVVHWVýUDWLR ø ìé ëë ìè
5HWXUQýRQýFDSLWDOýHPSOR\HG ø QHJ QHJ QHJ
5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ ø QHJ QHJ QHJ

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýSHUýVKDUH 6(. ìñéí åñæí ìñæí
3URILWýSHUýVKDUH 6(. ðìñêí ðëñèè ðëñéí
2SHUDWLQJýFDVKýIORZýSHUýVKDUH 6(. ðíñìí íñéí íñéí
1XPEHUýRIýVKDUHV WKRXVDQG éäýæëí ëéýåçí ëéýåçí

$OOýNH\ýUDWLRVñýZKHUHýDSSURSULDWHñýDUHýEDVHGýRQýDýUROOLQJýìëðPRQWKýSHULRGïý.H\ýILJXUHVýDQGýSHUýVKDUHýGDWDýIRU
ìäääýDUHýEDVHGýRQýWKHýSURILWýH[FOXGLQJýFDSLWDOýORVVHVýRQýDVVHWVï

7KLVýUHSRUWýKDVýQRWýEHHQýH[DPLQHGýE\ýWKHýFRPSDQ\©VýDXGLWRUVï

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQñýSOHDVHýFRQWDFWý.HQWý)ORGEHUJñý&(2ñý6ZHGLVKý2ULHQWý/LQHñ
SKRQHýòéçýêìýçéýèéýíí


