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,QWHULPý5HSRUW
-DQXDU\ý¤ý6HSWHPEHUñýëííí

� 5HVXOWýEHIRUHýWD[ý06(.ýðëíýõðéêô
06(.ýìæýUHIXQGýIURPý633ýLQFOXGHG

� 06(.ýìäýLQýKLJKHUýEXQNHUýFRVWV

� 6WUDWHJLFýFROODERUDWLRQñýZLWKýFRPSDQ\ýIRUý0HGLWHUUDQHDQýWUDIILFýMRLQWO\
RZQHGýE\ý62/ýDQGý6FDQý2ULHQWñýEHJLQVýRQýìý2FWREHU

� 5HVWUXFWXULQJýFRQWLQXHVýDVýSODQQHGýDQGýZLOOýWDNHýIXOOýHIIHFWýIURPýWKH
EHJLQQLQJýRIýëííì

� 1HZý3UHVLGHQWýDQGýQHZý&KDLUPDQýDSSRLQWHGýDVýRIýWRGD\

2SHUDWLRQV

$IWHUý ZLQGLQJý XSý LWVý UHHIHUý RSHUDWLRQVý LQý 'HFHPEHUñý ìäääñý 62/ý LVý QRZý Dý GHGLFDWHGý OLQHUý VKLSSLQJ
FRPSDQ\ïý 62/©Vý FRUHý EXVLQHVVý LVý OLQHUý VKLSSLQJñý ZKLFKý LWý KDVý EHHQý HQJDJHGý LQý IRUý QHDUO\ý äíý \HDUVñ
EHWZHHQýWKHý1RUGLFýFRXQWULHVýDQGýWKHýHDVWHUQý0HGLWHUUDQHDQïý7KLVýVHUYLFHýKDVñýDVý IURPýìý2FWREHUñýEHHQ
RSHUDWHGýYLDýDýMRLQWýYHQWXUHñý6RO1LYHUý/LQHVñýZLWKý62/ýKROGLQJýçíøýRIýWKHýVKDUHVñýDQGýLVýEDVHGýRQýIRXU
5R5RýYHVVHOVýZKLFKýDUHýVXSSOHPHQWHGýE\ýFKDUWHUHGýWRQQDJHýZKHQýWKHýQHHGýDULVHVï

62/ýDOVRýRSHUDWHVýDýFRQWDLQHUýVHUYLFHýEHWZHHQýWKHý1RUGLFýFRXQWULHVýDQGýVRXWKHUQý$IULFDýDQGýFDUULHVýRXW
DJHQF\ýRSHUDWLRQVýIRUýWUDIILFýWRýDQGýIURPý:HVWý$IULFDýDVýZHOOýDVýLQWHUQDWLRQDOýSURMHFWýFRQVLJQPHQWVï

&RQVROLGDWHGýUHVXOW

7KHýFRQVROLGDWHGý UHVXOWý IRUý WKHý ILUVWý QLQHýPRQWKVýRIý WKHý\HDUýZDVý06(.ý ðëíý õðéêôïý7KHý UHVXOWý LQFOXGHV
06(.ýìæýLQýWKHýIRUPýRIýDýUHIXQGýIURPýWKHýLQVXUDQFHýFRPSDQ\ý633ïý2Qýìý6HSWHPEHUñýWKHýèíøýKROGLQJýLQ
6HDý3DUWQHUý6ZHGHQý$%ýZDVýVROGýDWýDýSURILWýRIýMXVWýXQGHUý06(.ýëïý7KHýSUHYLRXVý\HDU©VýORVVýZDVýUHODWHG
WRýWKHýUHHIHUýRSHUDWLRQVñýZKLFKýZHUHýZRXQGýXSýDWýWKHýHQGýRIýìäääï

7KHýRSHUDWLQJý UHVXOWýZDVýYHU\ýQHJDWLYHO\ý DIIHFWHGýE\ý VWHHSO\ý ULVLQJýEXQNHUýSULFHVñý WUDIILFý GLVUXSWLRQVý LQ
,VUDHOLýSRUWVýDQGýORZýIUHLJKWýUDWHVïý7KHýKLJKHUýEXQNHUýSULFHVýKDYHýUHVXOWHGýLQýVXEVWDQWLDOýDGGLWLRQDOýFRVWV
IRUý 62/ñý DERXWý06(.ýìäñý FRPSDUHGýZLWKý WKHý FRUUHVSRQGLQJý SHULRGñý ODVWý \HDUïý 7KHý FRPSDQ\ý KDVý RQO\
EHHQý DEOHý WRý SDUWLDOO\ý FRPSHQVDWHý IRUý WKHVHý FRVWý LQFUHDVHVý LQý WKHý IRUPý RIý KLJKHUý IUHLJKWý UDWHVý GXHý WR
FRQWLQXHGýKHDY\ýFRPSHWLWLRQýRQýWKHýIUHLJKWýPDUNHWï



7KHý FRQWDLQHUý VHUYLFHý EHWZHHQý WKHý 1RUGLFý FRXQWULHVý DQGý VRXWKHUQý $IULFDý DQGý RSHUDWLRQVý LQYROYLQJ
LQWHUQDWLRQDOýSURMHFWýDVVLJQPHQWVýKDYHýSHUIRUPHGýEHWWHUýWKDQýGXULQJýWKHýSUHYLRXVý\HDUï

$ERXWý 06(.ý èý KDVý EHHQý FKDUJHGý WRý WKHý FRQVROLGDWHGý UHVXOWý IRUý WKHý ILUVWý VL[ý PRQWKVý DVý Dý UHVXOWý RI
UHWURDFWLYHý DGMXVWPHQWVý RIý WKHý UHVXOWý RIý WKHý WUDIILFý SRROý LQý ZKLFKý 62/©Vý YHVVHOVý SDUWLFLSDWHGý LQý ìäääï
+RZHYHUñý62/ýKDVýQRWýDFFHSWHGýWKHVHýDGMXVWPHQWVï

6WUDWHJLFýFROODERUDWLRQ

62/ýKDVýIRUPHGýDý MRLQWýYHQWXUHý WRJHWKHUýZLWKý6FDQý2ULHQWý6KLSSLQJý&Rïý/WGñýDý VXEVLGLDU\ýRIý WKHý*UHHN
VKLSSLQJýFRPSDQ\ý1LYHUý/LQHVïý62/ýRZQVýçíøýRIýWKHýVKDUHVýLQýWKLVýQHZýFRPSDQ\ñý6RO1LYHUý/LQHVñýZKLFK
WRRNý RYHUý LWVý WZRý RZQHUV©ý OLQHUý VHUYLFHVý EHWZHHQý WKHý 1RUGLFý FRXQWULHVý DQGý WKHý 0HGLWHUUDQHDQý RQý ý ì
2FWREHUïý$VýDýUHVXOWñýWKHýFRPSDQ\ýLVýWKHýODUJHVWý5R5RýVHUYLFHýRSHUDWRUýLQýWKLVýWUDIILFýDUHDï

7KHýUHVRXUFHVýRIýWKHýWZRýVKLSSLQJýFRPSDQLHVýZLOOýEHýFRRUGLQDWHGýLQýWKHýQHZýFRPSDQ\ýDQGý6RO1LYHUý/LQHV
ZLOOý EHý WKHý MRLQWý VWUDWHJLFý SDUWQHUý DOVRý IRUý WKHý 6ZHGLVKý DQGý )LQQLVKý H[SRUWý LQGXVWULHVïý 0DUNHWLQJý DQG
ERRNLQJVýZLOOýEHýFDUULHGýRXWýE\ýDJHQWVýLQýWKHýFRXQWULHVýZKHUHý62/ýLVýWKHýJHQHUDOýDJHQWýIRUý6FDQGLQDYLDñ
WKHý%DOWLFý6WDWHVýDQGýWKHý8.ï

7KHýVKLSSLQJýFRPSDQ\©VýRSHUDWLRQVýZLOOýSULPDULO\ýEHýFDUULHGýRQýZLWKýWRQQDJHýRQýORQJðWHUPýFKDUWHUVýZKLFK
ZLOOýEHýVXSSOHPHQWHGñýZKHQýQHFHVVDU\ñýZLWKýH[WHUQDOýWRQQDJHïý,QLWLDOO\ñý62/©VýSUHVHQWýIOHHWýRIýIRXUý5R5R
YHVVHOVýZLOOýEHýFKDUWHUHGýRQýDýORQJðWHUPýEDVLVýDQGýDýIXUWKHUýWKUHHýYHVVHOVýZLOOýEHýHPSOR\HGýE\ý6RO1LYHU
/LQHVïý7KLVýFROODERUDWLRQýPHDQVýWKDWýODUJHUýWUDQVSRUWýYROXPHVýFDQýEHýFRRUGLQDWHGýPRUHýHIILFLHQWO\ñýZKLFK
ZLOOýUHVXOWýLQýEHWWHUýVHUYLFHýWRýFXVWRPHUVýDQGýEHWWHUýXWLOLVDWLRQýRIýMRLQWýUHVRXUFHVñýWKXVýOHDGLQJýWRýLPSURYHG
SURILWDELOLW\ï

5DWLRQDOLVDWLRQ

3DUDOOHOýZLWKýWKHýHVWDEOLVKPHQWýRIý6RO1LYHUý/LQHVñýVZHHSLQJýUDWLRQDOLVDWLRQýPHDVXUHVýKDYHýEHHQýLQVWLWXWHG
LQý WKHý UHPDLQLQJý62/ýRUJDQLVDWLRQý UHVXOWLQJý LQýSHUVRQQHOý UHGXFWLRQVýRIý DERXWý ëèøýRYHUý DQGý DERYHý WKH
SHUVRQQHOýWUDQVIHUUHGýWRý6RO1LYHUý/LQHVï

/RZHUýVKLSýFRVWVýLQýWKHýIXWXUH

,Qý2FWREHUñý62/ýWUDQVIHUUHGýWKHýWZRýILUVWý5R5RýYHVVHOVýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHýFRQWUDFWýRIýVDOHýVLJQHGýLQ
0D\ïý7KHýUHPDLQLQJýWZRýYHVVHOVýZLOOýEHýWUDQVIHUUHGýLQý1RYHPEHUýDQGý'HFHPEHUñýUHVSHFWLYHO\ïý7KHýWRWDO
SURFHHGVýRIýWKHýVDOHñý086'ýéêïèñýZLOOýHQDEOHý62/ýWRýUHSD\ýDOOýLWVýEDQNýORDQVýLQýDGGLWLRQýWRýSURYLGLQJýD
OLTXLGLW\ýLQIXVLRQýRIýDERXWý06(.ýìíýDWýWKHýFXUUHQWý6(.î86'ýH[FKDQJHýUDWHï

$WýWKHýVDPHýWLPHñýDýORQJðWHUPýFRQWUDFWýKDVýEHHQýDJUHHGýRQýZKHUHE\ýWKHýYHVVHOVýZLOOýFRQWLQXHýWRýVDLOýRQýD
7î&ýEDVLVýIRUý62/ýIRUýDWýOHDVWýVHYHQý\HDUVïý$VýDýUHVXOWýRIýWKHýDJUHHPHQWñýIXWXUHýVKLSýFRVWVýZLOOýEHýUHGXFHG
E\ýDERXWý06(.ýìí¤ìèýSHUý\HDUýGHSHQGLQJýRQýWKHý6(.î86'ýH[FKDQJHýUDWHï

)LQDQFLDOýSRVLWLRQ

2Qý êíý 6HSWHPEHUñý FRQVROLGDWHGý OLTXLGý IXQGVñý LQFOXGLQJý VKRUWðWHUPý LQYHVWPHQWVý DQGý XQXWLOLVHGý FUHGLW
IDFLOLWLHVñýDPRXQWHGýWRý06(.ýëäýõêìðìëðìäääãý06(.ýëçôï

,Qý)HEUXDU\ñýëíííñýDýQHZýLVVXHýRIýVKDUHVýZDVýIORDWHGñýSURYLGLQJýWKHý*URXSýZLWKýDýQHWýFDSLWDOýLQIXVLRQýRI
06(.ýéæïý06(.ýëèýRIýWKLVýDPRXQWýZDVýXVHGýWRýPDNHýDQýDPRUWLVDWLRQýRIýWKHýORQJðWHUPýOLDELOLWLHVïý$IWHU
WKHý DPRUWLVDWLRQý DQGý UHSD\PHQWý RIý VKLSý ORDQVý LQý FRQMXQFWLRQýZLWKý WKHý GHOLYHU\ý RIý WKHý ODVWý UHHIHUý DWý WKH
EHJLQQLQJýRIý-DQXDU\ñýWKHýUHPDLQLQJýLQWHUHVWðEHDULQJýOLDELOLWLHVýDPRXQWHGýWRý06(.ýêëéïý7KHVHýZLOOýKDYH
EHHQýUHSDLGýLQýWKHýHQWLUHW\ýE\ýWKHýHQGýRIýWKLVý\HDU

7KHýHTXLW\îDVVHWVýUDWLRýZDVýìéøñýFRPSDUHGýZLWKýìèøýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUïý,QYHVWPHQWVýGXULQJýWKH
SHULRGýDPRXQWHGýWRý06(.ýìýõëôï



$ERXWý06(.ýéýRIýWKHýDSSUR[ïý06(.ýëìýUHIXQGýWRýEHýSDLGýRXWýE\ý WKHý LQVXUDQFHýFRPSDQ\ý633ýWRý62/
GLUHFWO\ýDQGýLQGLUHFWO\ýYLDý6HDý3DUWQHUýKDVýVRýIDUýEHHQýSDLGýRXWýLQýFDVKïý$ýSRUWLRQýRIýWKHýUHPDLQLQJýDPRXQW
ZLOOýEHýXVHGýIRUýSD\PHQWVýRIýSHQVLRQýSUHPLXPVýSODQQHGýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKýSHUVRQQHOýUHGXFWLRQVýDWý WKH
HQGýRIýWKHý\HDUï

3DUHQWý&RPSDQ\

7KHý3DUHQWý&RPSDQ\©Vý VDOHVý DPRXQWHGý WRý06(.ýíý õìçôïý 7KHý RSHUDWLQJý SURILWý EHIRUHý GHSUHFLDWLRQýZDV
06(.ýìåýõðëôýDQGýWKHýSURILWýEHIRUHýWD[ýZDVý06(.ýìëýõðäôïý7KHýSURILWý LQFOXGHVý06(.ýíýRIý WKHýUHIXQG
IURPý633ïý7RWDOýDVVHWVýZHUHý06(.ýìåèýõéêêôï

/LTXLGý IXQGVñý LQFOXGLQJý VKRUWðWHUPý LQYHVWPHQWVý DQGý FUHGLWý IDFLOLWLHVñý WRWDOOHGý 06(.ý ëåý õêìðìëðìäääã
06(.ýëìôï

2UJDQLVDWLRQDOýFKDQJHV

,Qý FRQMXQFWLRQý ZLWKý WKHý HVWDEOLVKPHQWý RIý 6RO1LYHUý /LQHVý DQGý WKHý WUDQVIHUý RIý 6ZHGLVKý 2ULHQWý /LQHöV
SULQFLSDOý EXVLQHVVý DFWLYLW\ý WRý WKLVý FRPSDQ\ñý WKHý %RDUGý RIý 'LUHFWRUVý KDVý GHFLGHGý RQý Dý UHRUJDQLVDWLRQ
DFFRUGLQJý WRý ZKLFKý WKHý SUHVHQWý SUHVLGHQWý RIý 62/ñý +DQVý (ULNVRQñý ZLOOý WDNHý RYHUý DVý SUHVLGHQWý RIý WKH
VXEVLGLDU\ý7UDQV3UR&RQý DQGý UHVLJQý IURPý WKHý SDUHQWý FRPSDQ\öVý ERDUGïý+HýZLOOñý KRZHYHUñý FRQWLQXHý DVý D
PHPEHUýRIý62/öVýPDQDJHPHQWýJURXSïý+DQVý(ULNVRQýZLOOýEHý VXFFHHGHGýE\ý WKHý FRPSDQ\öVý FKDLUPDQý DQG
IRUPHUýSUHVLGHQWýEHWZHHQýìääæýDQGýëíííñý.HQWý)ORGEHUJïý0LFKDHOý.MHOOEHUJñýRQHýRIý WKHýFRPSDQ\öVý WZR
SULQFLSDOýVKDUHKROGHUVñýKDVýEHHQýDSSRLQWHGýDVý&KDLUPDQýRIýWKHý%RDUGï

)XWXUHýSURVSHFWV

7KHýFRPSOHWHGýVWUXFWXUDOýFKDQJHñýDVýDýUHVXOWýRIýWKHýZLQGLQJðXSýRIýWKHýUHHIHUýVKLSSLQJýRSHUDWLRQVñýDQGýWKH
QHZýLVVXHýRIýVKDUHVýLQýWKHýVSULQJýKDYHýFUHDWHGýWKHýQHFHVVDU\ýFRQGLWLRQVýIRUýGHYHORSPHQWýRIýWKHýEXVLQHVV
RSHUDWLRQVýVXFKýDVýWKHýFROODERUDWLRQýZLWKý6FDQý2ULHQWýQRZýLQLWLDWHGï

7KLVýFROODERUDWLRQýZLOOýJHQHUDWHýVLJQLILFDQWýFRPPHUFLDOýHIIHFWVýDVýDýUHVXOWýRIñýDPRQJýRWKHUýWKLQJVñý ODUJHU
WUDQVSRUWýYROXPHVïý7KLVñýLQýWXUQñýZLOOýUHVXOWýLQýPRUHýHIILFLHQWýRSHUDWLRQïý)RUý62/ñýWKLVñýWRJHWKHUýZLWKýORZHU
IXWXUHýVKLSýFRVWVýDQGýRWKHUýFRVWýUDWLRQDOLVDWLRQýPHDVXUHVñýZLOOý LPSURYHýORQJðWHUPýSURILWDELOLW\ïý+RZHYHUñ
WKLVý\HDUñýWKHýHIIHFWVýZLOOýEHýPDUJLQDOï

7KHýSUHYLRXVýIRUHFDVWýRIýDý06(.ýëè¤êèýõðìäêôý ORVVý IRUýëíííýUHPDLQVýXQFKDQJHGýRQýFRQGLWLRQý WKDWý WKH
SUHVHQWýXQUHVWýLQýWKHý0LGGOHý(DVWýGRHVýQRWýQHJDWLYHO\ýDIIHFWýPDUNHWýFRQGLWLRQVýVWLOOýIXUWKHUïý7KHýUHVXOWýIRU
WKHý\HDUýZLOOýLQFOXGHýERWKýUHVWUXFWXULQJýFRVWVýDQGýSURILWVýRQýWKHýVDOHýRIýFDUJRðKDQGOLQJýHTXLSPHQWñýHWFïýQR
ORQJHUýQHHGHGýDVýDýUHVXOWýRIýWKHýMRLQWýYHQWXUHïý7KHýUHVXOWýIRUýìäääýLQFOXGHGýDýORVVýRIý06(.ýìêêýRQý WKH
VDOHýRIýVKLSVïý$ýSURILWýLVýH[SHFWHGýQH[Wý\HDUï

1H[WýILQDQFLDOýUHSRUW

7KHý3UHOLPLQDU\ý5HSRUWýIRUýëíííýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý0RQGD\ñýëçý)HEUXDU\ñýëííìï

*RWKHQEXUJñýëèý2FWREHUñýëííí

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



&RQVROLGDWHGýLQFRPHýVWDWHPHQW

ýýýýýýý-DQXDU\ý¤ý6HSWHPEHUýýýýýý ýýýýýýý)XOOý\HDU
$OOýILJXUHVýLQý06(. ëííí ýìäää ìäää

6KLSSLQJýVDOHV êêé éçç çêí
2SHUDWLQJýDQGýDGPLQLVWUDWLYHýFRVWV ðëåæ ðéíí ðèèë
3HUVRQQHOýFRVWV ðëë ðëè ðêé
3URSRUWLRQýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\ ð ð ðì

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

'HSUHFLDWLRQ ðëê ðèé ðæí

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

1HWýILQDQFLDOýLWHPV ðëë ðêí ðêé

352),7ý$)7(5ý1(7ý),1$1&,$/ý,7(06 ðëí ðéê ðçì

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

1(7ý352),7 ðëí ðéê ðìæí

&RQVROLGDWHGýEDODQFHýVKHHW

ëííí ýìäää ìäää

$OOýILJXUHVýLQý06(. ý6HSï ýý6HSï ý'HFï

9HVVHOV êéå æéí éìé
2WKHUýIL[HGýDVVHWV ìí ìä ìì
&XUUHQWýDVVHWV ììå ìêé ìëè
/LTXLGýIXQGV ìì êç ëç

727$/ý$66(76 éåæ äëä èæç

6KDUHKROGHUVöýHTXLW\ çæ ìåì èä
3URYLVLRQV ì ëè ì
/RQJðWHUPýOLDELOLWLHV ëäì èëí êëí
&XUUHQWýOLDELOLWLHV ìëå ëíê ìäç

727$/ý6+$5(+2/'(56öý(48,7<ý$1'ý/,$%,/,7,(6 éåæ äëä èæç



&RQVROLGDWHGýFDVKðIORZýDQDO\VLV

ýýýýýý-DQXDU\ý¤ý6HSWHPEHUýýýýýýýýýýýýýýýý)XOOý\HDU
$OOýILJXUHVýLQý06(. ëííí ýìäää ýìäää

/LQHUýRSHUDWLRQV ðê ëå êç
2WKHU ç ðìæ ðêé

&$6+ý)/2:ý ê ìì ë

&KDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ðêæ ðè ðê

&$6+ý)/2:ý)520ý23(5$7,216 ðêé ç ðì

,QYHVWPHQWýDFWLYLWLHV éè ðë ëìç
2WKHUýILQDQFLQJýDFWLYLWLHV ðëç ðæ ðëëå

&+$1*(ý,1ý/,48,'ý)81'6 ðìè ðê ðìê

.H\ýUDWLRVýDQGýSHUðVKDUHýGDWD

ýýýýýýý-DQXDU\ýðý6HSWHPEHUýýýýýýýýýýýýýýýýý)XOOý\HDU

ëííí ìäääýýýýýýýýýýýýýýýýýýìäää

(TXLW\îDVVHWVýUDWLRýý ø ìé ìä ìè
5HWXUQýRQýFDSLWDOýHPSOR\HGý ø QHJï QHJï QHJï
5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUVöýHTXLW\ ýø QHJï QHJï QHJï

6KDUHKROGHUVöýHTXLW\ýSHUýVKDUH 6(. ìïêí æïêí ìïæí
3URILWýSHUýVKDUHý 6(.ý ðíïåí ðëïçí ðëïéí
2SHUDWLQJýFDVKýIORZýSHUýVKDUH 6(. íïíí íïêí íïéí
1XPEHUýRIýVKDUHVý WKRXVDQG éäýæëí ëéýåçí ëéýåçí

$OOýNH\ýUDWLRVñýZKHUHýDSSURSULDWHñýDUHýEDVHGýRQýDýUROOLQJýìëðPRQWKýSHULRGï
.H\ýILJXUHVýDQGýSHUðVKDUHýGDWDýIRUýìäääýDUHýEDVHGýRQýWKHýSURILWýH[FOXGLQJýFDSLWDOýORVVHVýRQýDVVHWVï

7KLVýUHSRUWýKDVýQRWýEHHQýH[DPLQHGýE\ýWKHýFRPSDQ\öVýDXGLWRUVï

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQñýSOHDVHýFRQWDFWý.HQWý)ORGEHUJñý3UHVLGHQWñý6YHQVNDý2ULHQWý/LQLHQý$%ñ
SKRQHýòéçýêìðçéýèéýííýRUýHðPDLOãýNHQWïIORGEHUJ#VROOLQHVïVH


