
ì

,QWHULPý5HSRUW

-DQXDU\ýðý6HSWHPEHUýìäää

xý 6DOHVýLQFUHDVHGýìéýSHUFHQWýWRý6(.ýçñåèåý0

xý 2SHUDWLQJýLQFRPHýLQFUHDVHGýE\ýçíýSHUFHQWýWRý6(.ýéíæý0ýLQýWKHýWKLUG
TXDUWHUýõH[FOXGLQJý&LJDUHWWHVô

xý ,QFRPHýEHIRUHýWD[HVñýLQFOXGLQJýFDSLWDOýJDLQýRIý6(.ýéñìíëý0ñýURVHýE\
6(.ýéñéêçý0ýWRý6(.ýèñêêíý0

xý 6WURQJýLQFUHDVHýLQýVDOHVýDQGýHDUQLQJVýIRUý6QXIIýDQGý&LJDUV

xý $OOýSURGXFWýDUHDVýLPSURYHGýRSHUDWLQJýLQFRPHýLQýWKHýWKLUGýTXDUWHU
FRPSDUHGýZLWKýSULRUý\HDUï

xý 6XVWDLQHGýFRVWýUHGXFWLRQVýKDYHýEHHQýDFKLHYHG

xý $FTXLVLWLRQVýZLOOýDGGýDQQXDOýVDOHVýRIý6(.ýìñëííý0

,QýOLQHýZLWKýWKHýQHZýVWUDWHJ\ýRIýIRFXVLQJýRQýVPRNHOHVVýWREDFFRñýFLJDUVýDQGýSLSHýWREDFFRñ
WKHý*URXSýKDVýEHHQýUHVWUXFWXUHGýGXULQJýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýRIýWKHý\HDUï

ð 7KHýFLJDUHWWHýEXVLQHVVýZDVýVROGýIRUý6(.ýéñåííý0ñýUHVXOWLQJýLQýDýFDSLWDOýJDLQýRI
6(.ýéñìíëý0ï

ð &LJDUýRSHUDWLRQVýLQýERWKýWKHýPDVVðPDUNHWýDQGýSUHPLXPýVHJPHQWVýKDYHýEHHQýDFTXLUHG
LQýWKHý8QLWHGý6WDWHVïý7KHVHýDFTXLVLWLRQVýDUHýFRQWULEXWLQJý6(.ýåèíý0ýLQýDQQXDOýVDOHVï

ð 7KHýVQXIIýDQGýSLSHýWREDFFRýFRPSDQ\ý'LQJOHUýLQý6RXWKý$IULFDýZLWKýDQQXDOýVDOHVýRIý6(.
êçíý0ýKDVýEHHQýDFTXLUHGýDIWHUýWKHýFORVHýRIýWKHýSHULRGï

ð $ýPRUHýFRVWðHIILFLHQWýPDQDJHPHQWýVWUXFWXUHýKDVýEHHQýLPSOHPHQWHGï

7KHý*URXSýEDODQFHýVKHHWýKDVýEHHQýVWUHQJWKHQHGýVXEVWDQWLDOO\ïý7KHýHTXLW\îDVVHWVýUDWLR
KDVýLQFUHDVHGýWRýéçýSHUFHQWýDQGýWKHýQHWýGHEWýLVýSRVLWLYHýLQýWKHýDPRXQWýRIý6(.ýìñæéçý0ï
7KXVñýWKHý*URXSýKDVýVXEVWDQWLDOýILQDQFLDOýIUHHGRPýRIýDFWLRQñýZLWKýWKHýILQDQFLDOýFDSDFLW\ýWR
ERWKýPDNHýDGGLWLRQDOýDFTXLVLWLRQVýDQGýUHGHHPýRUýUHSXUFKDVHýVKDUHVï

6ZHGLVKý0DWFKýVDOHVýGXULQJýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýRIýWKHý\HDUýLQFUHDVHGýE\ýìéýSHUFHQWñýWR
6(.ýçñåèåý0ýõçñíêæôñýRIýZKLFKýDFTXLVLWLRQVýDFFRXQWHGýIRUýæýSHUFHQWïý6DOHVýLQýWKHýWKLUG
TXDUWHUýURVHýE\ý6(.ýìäèý0ñýWRý6(.ýëñéìåý0ï

2SHUDWLQJýLQFRPHñýH[FOXGLQJýFDSLWDOýJDLQýDQGýFLJDUHWWHýEXVLQHVVñýLQFUHDVHGýE\ýêèýSHUFHQWñ
WRý6(.ýìñíêçý0ýõæçæôñýLQýWKHýQLQHðPRQWKýSHULRGýDQGýRSHUDWLQJýLQFRPHýH[FOXGLQJýWKH



ë

FLJDUHWWHýRSHUDWLRQVñýLQFUHDVHGýE\ýçíýSHUFHQWñýIURPý6(.ýëèéý0ýWRý6(.ýéíæý0ýLQýWKHýWKLUG
TXDUWHUï

6QXIIýLVýFRQWLQXLQJýWRýVKRZýDýVWURQJýLQFUHDVHýLQýYROXPHýDQGýLPSURYHPHQWýLQýPDUJLQVñýLQ
WKHý1RUWKý$PHULFDQýPDUNHWýLQýSDUWLFXODUïý2SHUDWLQJýLQFRPHýIRUýWKHýQLQHðPRQWKýSHULRGýURVH
E\ýëçýSHUFHQWñýWRý6(.ýçíæ0ýõéåêôï

&LJDUVýUHSRUWHGýVWURQJýJURZWKýLQýERWKýVDOHVñýXSýèçýSHUFHQWñýDQGýRSHUDWLQJýLQFRPHñýXSýçì
SHUFHQWïý7KHýVWURQJýLQFUHDVHýZDVýGXHýLQýSDUWýWRýDFTXLVLWLRQVýLQýWKHý8ï6ïýDQGýLQýSDUWýWR
RUJDQLFýJURZWKñýQRWDEO\ýLQý:HVWHUQý(XURSHï

&RQWLQXLQJýFRVWýUHGXFWLRQýSURJUDPVýKDYHýUHVXOWHGýLQýVXVWDLQHGýVDYLQJVïý7KHýOLJKWHUýSODQW
LQý/\RQýDQGýDýPDWFKýSODQWýLQý%UD]LOýZHUHýVKXWýGRZQýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUï

6XPPDU\ýRIý&RQVROLGDWHGý,QFRPHý6WDWHPHQW
-XO\ýðý6HSWHPEHU -DQXDU\ýðý6HSWHPEHU

06(. ìäää ìääå ìäää ìääå

6DOHV ëñéìå ëñëëê çñåèå çñíêæ

,QFRPHýEHIRUHýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ éíæ ëèé ìñíêç æçæ
'LYHVWHGýEXVLQHVV ð ìéì ëèè êëç
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ éñìíë ð éñìíë ðéå
2SHUDWLQJýLQFRPH éñèíä êäè èñêäê ìñíéè

1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG éñëää ëëë éñåéë èæå

6DOHVýE\ýSURGXFWýDUHD

-XO\ýðý6HSWHPEHU -DQXDU\ýðý6HSWHPEHU &KDQJH 2FWýìääåýð )XOOý\HDU
06(. ìäää ìääå ìäää ìääå ýø ý6HSWýìäää ìääå

&KHZLQJý7REDFFR ëæí ëåí åíä åìë í ìñíçè ìñíçå
&LJDUV éíæ ëêí ìñííì çéë èç ìñëçì äíë
/LJKWHUV ìæí ìææ èíå èèæ ðä çåç æêè
0DWFKHV éíç éæê ìñëèè ìñìéí ìí ìñçåå ìñèæê
3LSHý7REDFFRý÷ý$FFHVVRULHV ìíí èè ëíå ìçí êí ëçç ëìå
6QXII éêí êéç ìñëíå äæì ëé ìñèæé ìñêêæ
2WKHUýRSHUDWLRQV çêè ëçì ìñìéí ççé ìñêçä åäê
6XEWRWDO ëñéìå ìñåëë çñìëä éñäéç ëé æñäíä çñæëç
'LYHVWHGýEXVLQHVV ð éíì æëä ìñíäì ìñìíç ìñéçå
7RWDO ëñéìå ëñëëê çñåèå çñíêæ ìé äñíìè åñìäé



ê

2SHUDWLQJýLQFRPHýE\ýSURGXFWýDUHD

-XO\ýðý6HSWHPEHU -DQXDU\ýðý6HSWHPEHU &KDQJH 2FWýìääåýð )XOOý\HDU
06(. ìäää ìääå ìäää ìääå ýø ý6HSWýìäää ìääå

&KHZLQJý7REDFFR æå æê ëëé ëèê ðìì êíë êêì
&LJDUV èè êë ìèì äé çì ìæé ììæ
/LJKWHUV å ðê ë ìé ðåè ç ìå
0DWFKHV êí ëå äê äé í ìêê ìêé
3LSHý7REDFFRý÷ý$FFHVVRULHV ëë å èí ëå æä çí êå
6QXII ëêç ìåë çíæ éåê ëç æçè çéì
2WKHUýRSHUDWLRQV ðëë ðçç ðäì ðìää ðìëí ðëëå
6XEWRWDO éíæ ëèé ìñíêç æçæ êè ìñêëí ìñíèì
'LYHVWHGýEXVLQHVV ð ìéì ëèè êëç êçæ éêå
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ éñìíë ð éñìíë ðéå éñíéë ðìíå
7RWDO éñèíä êäè èñêäê ìñíéè éìç èñæëä ìñêåì

&KHZLQJý7REDFFR

&KHZLQJýWREDFFRýRSHUDWLRQVýDUHýFRQGXFWHGýLQýWKHý1RUWKý$PHULFDQýPDUNHWñýPDLQO\ýLQýWKH
8QLWHGý6WDWHVï

6DOHVýLQýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýRIýWKHý\HDUýDPRXQWHGýWRý6(.ýåíäý0ýõåìëôïý6WDWHGýLQýORFDO
FXUUHQF\ñýVDOHVýGHFOLQHGýéýSHUFHQWïý6DOHVýLQýWKHýWKLUGýTXDUWHUýGHFUHDVHGýWRý6(.ýëæíý0
õëåíôïý7KHýWRWDOýPDUNHWýIRUýFKHZLQJýWREDFFRýLVýFRQWLQXLQJýWRýGHFOLQHïý6ZHGLVKý0DWFKöV
VKDUHýKDVýLQFUHDVHGýVOLJKWO\ýGXULQJýWKHý\HDUï

2SHUDWLQJýLQFRPHýIRUýWKHýQLQHðPRQWKýSHULRGýIHOOýE\ýììýSHUFHQWñýWRý6(.ýëëéý0ýõëèêôï
2SHUDWLQJýLQFRPHýLQýWKHýWKLUGýTXDUWHUýLQFUHDVHGýWRý6(.ýæåý0ýõæêôï

&LJDUV

6ZHGLVKý0DWFKýUDQNVýVHFRQGýLQýWKHýZRUOGýLQýWKHýFLJDUýPDUNHWïý7KHýODUJHVWýPDUNHWVýDUH
:HVWHUQý(XURSHýDQGýWKHý8QLWHGý6WDWHVï

6DOHVýLQýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýRIýWKHý\HDUýDPRXQWHGýWRý6(.ýìñííìý0ýõçéëôñýDQýLQFUHDVHýRI
èçýSHUFHQWïý6DOHVýLQýDFTXLUHGýFRPSDQLHVýLQýWKHý8ï6ïýDFFRXQWHGýIRUý6(.ýëääý0ýRIýWKH
LQFUHDVHýDPRXQWLQJýWRý6(.ýêèäý0ïý6DOHVýLQýWKHý:HVWHUQý(XURSHDQýPDUNHWýURVHýE\ýä
SHUFHQWïýý6DOHVýLQýWKHýFLJDUýVHJPHQWýLQFUHDVHGýWRý6(.ýéíæý0ýõëêíôýLQýWKHýWKLUGýTXDUWHUï

2SHUDWLQJýLQFRPHýLQFUHDVHGýE\ýçìýSHUFHQWýWRý6(.ýìèìý0ýõäéôýIRUýWKHýQLQHðPRQWKýSHULRGñ
DQGýWRý6(.ýèèý0ýõêëôýLQýWKHýWKLUGýTXDUWHUñýGXHýSULPDULO\ýWRýDFTXLVLWLRQVýDQGýRUJDQLFýJURZWKï

6ZHGLVKý0DWFKýKDVýDFTXLUHGýDýVLJQLILFDQWýSRUWLRQýRIý*HQHUDOý&LJDUöVýRSHUDWLRQVýLQýWKHý8ï6ï
GXULQJýWKHý\HDUïý7KHýDFTXLUHGýEXVLQHVVýFRPSULVHVýWZRýSURGXFWLRQýXQLWVñýPDFKLQHU\ýDQG
HTXLSPHQWñýLQYHQWRULHVýDQGýEUDQGýQDPHVñýWRJHWKHUýZLWKýDýVDOHVýIRUFHýRIýDSSUR[LPDWHO\ýæí
SHRSOHýDQGýDýWRWDOýRIýDERXWýìñíííýHPSOR\HHVïýû*DUFLDý\ý9HJDñûýû:KLWHý2ZOñûýû7LSDULOORVû
DQGýû7LMXDQDý6PDOOVûýDUHýDPRQJýWKHýEUDQGVýLQFOXGHGýLQýWKHýDFTXLVLWLRQïý,QWHJUDWLRQýRIýWKH
EXVLQHVVýLVýSURFHHGLQJýDFFRUGLQJýWRýSODQïý7KHýDFTXLUHGýRSHUDWLRQýKDVýEHHQýFRQVROLGDWHG
DVýRIý0D\ýìï



é

(Oý&UHGLWRý&LJDUVñýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVñýZDVýDFTXLUHGýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUâýWKHýFRPSDQ\
PDQXIDFWXUHVýDQGýPDUNHWVýSUHPLXPýFLJDUVñýSULPDULO\ýIRUýWKHý$PHULFDQýPDUNHWïý7KH
FRPSDQ\öVýODUJHVWýEUDQGýLVýû/Dý*ORULDý&XEDQDïûý7KHýDFTXLVLWLRQýLQFOXGHVýSURGXFWLRQýXQLWV
ZLWKýDýWRWDOýRIýêèíýHPSOR\HHVýLQýWKHý'RPLQLFDQý5HSXEOLFýDQGýLQý0LDPLñý)ORULGDïý7KH
DFTXLVLWLRQýLVýH[SHFWHGýWRýLQFUHDVHý6ZHGLVKý0DWFKöVýVDOHVýE\ýDSSUR[LPDWHO\ý6(.ýäíý0ï
7KHýFRPSDQ\ýZDVýFRQVROLGDWHGýDVýRIý6HSWHPEHUýìï

7RJHWKHUýZLWKýWKHýDFTXLVLWLRQýRIýWKHýFLJDUýEXVLQHVVýIURPý*HQHUDOý&LJDUVýDOOýSULFHýVHJPHQWV
DUHýQRZýFRYHUHGýLQýWKHý1RUWKý$PHULFDQýPDUNHWï

/LJKWHUV

6ZHGLVKý0DWFKýLVýRQHýRIýWKHýZRUOGöVýODUJHVWýPDQXIDFWXUHUVýRIýGLVSRVDEOHýOLJKWHUVïý7KH
ODUJHVWýPDUNHWVýDUHý(XURSHñýSDUWVýRIý$VLDýDQGýWKHý8QLWHGý6WDWHVï

6DOHVýGHFOLQHGýE\ýäýSHUFHQWñýWRý6(.ýèíåý0ýõèèæôýLQýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýRIýWKHý\HDUñýDQG
E\ýéýSHUFHQWñýWRý6(.ýìæíý0ýõìææôýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUïý7KHýGHFUHDVHýZDVýGXHýSULPDULO\
WRýORZHUýVDOHVýLQýWKHý5XVVLDQýPDUNHWï

2SHUDWLQJýLQFRPHýGHFUHDVHGýWRý6(.ýëý0ýõìéôýIRUýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýRIýWKHý\HDUï
'XULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUýRSHUDWLQJýLQFRPHýLPSURYHGýWRý6(.ýåý0ýõðêôïý7KHýLPSURYHPHQW
ZDVýDWWULEXWDEOHýWRýORZHUýIL[HGýFRVWVýIROORZLQJýUHVWUXFWXULQJï

0DWFKHV

6ZHGLVKý0DWFKýLVýWKHýRQO\ýJOREDOýPDWFKýPDQXIDFWXUHUïý7KHý*URXSöVýSULQFLSDOýPDUNHWVýDUH
(XURSHñý6RXWKý$PHULFDýDQGý$VLDïý2SHUDWLRQVýDOVRýLQFOXGHý6ZHGLVKý0DWFKý$UHQFRñýZKLFK
SURGXFHVýPDFKLQHU\ýXVHGýWRýPDQXIDFWXUHýPDWFKHVï

6DOHVýLQFUHDVHGýE\ýìíýSHUFHQWýWRý6(.ýìñëèèý0ýõìñìéíôýGXULQJýWKHýQLQHðPRQWKýSHULRGïý7KH
LQFUHDVHýZDVýDWWULEXWDEOHýWRýDFTXLVLWLRQVïý6DOHVýLQýWKHýWKLUGýTXDUWHUýGHFOLQHGýWRý6(.ýéíçý0
õéæêôïý7KHýWKLUGðTXDUWHUýVDOHVýILJXUHýLQýìääåýLQFOXGHGýVL[ýPRQWKVöýRSHUDWLRQVýLQý:LPFRýLQ
,QGLDï

2SHUDWLQJýLQFRPHýDPRXQWHGýWRý6(.ýäêý0ýõäéôýDQGýRSHUDWLQJýLQFRPHýLQýWKHýWKLUGýTXDUWHU
DPRXQWHGýWRý6(.ýêíý0ýõëåôï

7KHýSURGXFWLRQýIDFLOLW\ýLQý6DRý/DXUHQFRñý%UD]LOñýZDVýFORVHGýGRZQýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUï

6RPHýRIýWKHýUHFHQWO\ýDFTXLUHGýXQLWVýFRQWLQXHýWRýVKRZýXQVDWLVIDFWRU\ýSURILWDELOLW\ïý$ýUHYLHZ
RIýWKHýSURGXFWLRQýVWUXFWXUHýLVýQRZýLQýSURJUHVVï

,QýWKHýEHJLQQLQJýRIýìäääý6ZHGLVKý0DWFKýFRQFOXGHGýDQýDJUHHPHQWýWRýDFTXLUHýDýéíðSHUFHQW
LQWHUHVWýLQý3ï7ïý-DYDý0DWFKý)DFWRU\ñý,QGRQHVLDöVýODUJHVWýPDQXIDFWXUHUýRIýPDWFKHVïý'XULQJ
WKHýWKLUGýTXDUWHUýDQýDJUHHPHQWýZDVýUHDFKHGýFRYHULQJýWKHýDFTXLVLWLRQýRIýWKHýUHPDLQLQJýéí
SHUFHQWýRIý6ZHGLVKý0DWFKý.$9ýLQý7XUNH\ï

3LSHý7REDFFRýDQGý$FFHVVRULHV



è

6ZHGLVKý0DWFKýLVýRQHýRIýWKHýZRUOGöVýODUJHVWýSURGXFHUVýRIýSLSHýWREDFFRïý7KHýSULQFLSDO
PDUNHWVýDUHý1RUWKý$PHULFDñý1RUWKHUQý(XURSHýDQGý:HVWHUQý(XURSHïý6LQFHý-XO\ýìýWKHýVDOH
RIýVPRNLQJýDFFHVVRULHVýKDYHýEHHQýUHSRUWHGýXQGHUý3LSHýWREDFFRýDQGý$FFHVVRULHVï

6DOHVýIRUýWKHýQLQHðPRQWKýSHULRGýLQFUHDVHGýêíýSHUFHQWñýWRý6(.ýëíåý0ýõìçíôïý6DOHVýLQýWKH
WKLUGýTXDUWHUýLQFUHDVHGýWRý6(.ýìííý0ýõèèôï

2SHUDWLQJýLQFRPHýLQýWKHýILUVWýWKUHHýTXDUWHUVýURVHýWRý6(.ýèíý0ýõëåôýDQGýWRý6(.ýëëý0ýõåôýLQ
WKHýWKLUGýTXDUWHUï

6QXII

6ZHGLVKý0DWFKýLVýWKHýOHDGLQJýPDQXIDFWXUHUýRIýVQXIIýLQýWKHý1RUGLFýPDUNHWýDQGýRQHýRIýWKH
IRXUýOHDGLQJýSURGXFHUVýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVï

6DOHVýLQýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýRIýìäääýLQFUHDVHGýëéýSHUFHQWñýWRý6(.ýìñëíåý0ýõäæìôïý7KH
YROXPHVýRIýEXVLQHVVýLQýWKHý8ï6ïýZHUHýéäýSHUFHQWýKLJKHUýWKDQýLQýWKHýSUHFHGLQJý\HDUýDQG
WKHýRSHUDWLQJýPDUJLQýLPSURYHGýVXEVWDQWLDOO\ïý7KHýLQFUHDVHýLQýYROXPHýLQýWKHý1RUGLFýPDUNHWñ
LQFOXGLQJýWD[ðIUHHýVDOHVñýDPRXQWHGýWRýçýSHUFHQWï

6DOHVýLQýWKHýWKLUGýTXDUWHUýURVHýëéýSHUFHQWñýWRý6(.ýéêíý0ýõêéçôï

2SHUDWLQJýLQFRPHýLQýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýRIýWKHý\HDUýLQFUHDVHGýëçýSHUFHQWñýWRý6(.ýçíæý0
õéåêôñýDQGýE\ýêíýSHUFHQWñýWRý6(.ýëêçý0ýõìåëôýLQýWKHýWKLUGýTXDUWHUïý7KHýSULFHýRIý7LPEHU
:ROIñý6ZHGLVKý0DWFKöVýOHDGLQJýEUDQGýLQýWKHý8ï6ïñýZDVýLQFUHDVHGýIURPý86'ýìïííýWRý86'
ìïìíýSHUýFDQýLQý6HSWHPEHUï

2WKHUý2SHUDWLRQV

2WKHUýRSHUDWLRQVýLQFOXGHýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýWREDFFRýSURGXFWVýLQýWKHý6ZHGLVKýPDUNHWýDV
ZHOOýDVý&RUSRUDWHýRYHUKHDGVï

$ýQHWýH[SHQVHýRIý6(.ýäìý0ýZDVýLQFXUUHGýFRPSDUHGýZLWKýDýQHWýH[SHQVHýRIý6(.ýìääý0ýLQ
WKHýILUVWýWKUHHýTXDUWHUVýRIýìääåïý6XVWDLQHGýFRVWýUHGXFWLRQVýKDYHýEHHQýDFKLHYHGï

'LYHVWHGýRSHUDWLRQV

$VýRIý-XO\ýìñýWKHý&RPSDQ\öVýFLJDUHWWHýEXVLQHVVýZDVýVROGýIRUý6(.ýéñåííý0ïý$IWHUýGHGXFWLRQ
RIýWKHýQHWýERRNýYDOXHñýWKHýFDSLWDOýJDLQýIRUý6ZHGLVKý0DWFKýDPRXQWHGýWRý6(.ýéñìíëý0ïý7KH
WUDQVDFWLRQýZDVýFRPSOHWHGýRQý$XJXVWýìäñýìäääïý7D[DWLRQýRIýWKHýFDSLWDOýJDLQýLVýOLPLWHGýWR
WKHýVWDPSýGXW\ñýZKLFKýDPRXQWVýWRýìýSHUFHQWýRIýWKHýVHOOLQJýSULFHï

1HWýILQDQFLDOýH[SHQVH

1HWýLQWHUHVWýH[SHQVHýLQýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýDPRXQWHGýWRý6(.ýäêý0ýõH[SHQVHýèçôïý7KH
LQFUHDVHGýLQWHUHVWýH[SHQVHýZDVýDWWULEXWDEOHýPDLQO\ýWRýLQFUHDVHGýERUURZLQJýLQýFRQQHFWLRQ
ZLWKýWKHý6(.ýìñëìçý0ýVKDUHðUHGHPSWLRQýSURJUDPýLPSOHPHQWHGýLQýìääåñýDQGýWR
DFTXLVLWLRQVïý2WKHUýILQDQFLDOýLWHPVýDPRXQWHGýWRýQHWýLQFRPHýRIý6(.ýêíý0ýõðêèôï



ç

,QYHVWPHQWV

7KHý*URXSöVýGLUHFWýLQYHVWPHQWVýLQýWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWVýDPRXQWHGýWRý6(.ýêêéý0ýõëíêôïý2I
WKHýLQYHVWPHQWVýDPRXQWLQJýWRý6(.ýêêéý0ñý6(.ýìêíý0ýFRQVLVWHGýRIýIL[HGýDVVHWVýLQ
FRQQHFWLRQýZLWKýDFTXLVLWLRQVýRIýDVVHWVýDQGýOLDELOLWLHVýDQGýWKHýUHPDLQLQJý6(.ýëíéý0
SHUWDLQHGýWRýUHSODFHPHQWýDQGýHIILFLHQF\ðLPSURYHPHQWýLQYHVWPHQWVïý,QýDGGLWLRQñý6(.
ìñåíëý0ýõëíëôýZDVýLQYHVWHGýLQýORQJðWHUPýLQWDQJLEOHýDVVHWVýGXULQJýWKHýSHULRGïý7KHVH
LQYHVWPHQWVýSHUWDLQHGýPDLQO\ýWRýEUDQGýQDPHVýDQGýJRRGZLOOýUHODWHGýWRýWKHýDFTXLVLWLRQýRI
*HQHUDOý&LJDUöVýEXVLQHVVýDQGý(Oý&UHGLWRý&LJDUVýLQýWKHý8ï6ï

'HSUHFLDWLRQýDFFRUGLQJýWRýSODQýWRWDOOHGý6(.ýëæëý0ýõëéèôïý,QYHVWPHQWVýLQýDVVRFLDWHG
FRPSDQLHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýèìý0ï

)LQDQFLQJýDQGýOLTXLGLW\

/LTXLGýIXQGVýOHVVýLQWHUHVWðEHDULQJýOLDELOLWLHVýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGýDPRXQWHGýWRý6(.
ìñæéçý0ñýDQýLPSURYHPHQWýRIý6(.ýêñëíìý0ýVLQFHý'HFHPEHUýêìñýìääåïý&DVKýDQGýEDQN
GHSRVLWVñýLQFOXGLQJýVKRUWðWHUPýLQYHVWPHQWVñýDPRXQWHGýWRý6(.ýèñéçèý0ýDWýWKHýHQGýRIýWKH
SHULRGñýFRPSDUHGýZLWKý6(.ýëñåæçý0ýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUïý/LTXLGýIXQGVýDUH
SULPDULO\ýLQYHVWHGýLQýVKRUWðWHUPý*RYHUQPHQWýVHFXULWLHVï

$FTXLVLWLRQV

)ROORZLQJýWKHýFORVHýRIýWKHýUHSRUWýSHULRGý6ZHGLVKý0DWFKýFRQFOXGHGýDQýDJUHHPHQWýFRYHULQJ
WKHýDFTXLVLWLRQýRIýåíýSHUFHQWýRIý/HRQDUGý'LQJOHUýõ3URSULHWDU\ôý/LPLWHGýLQý6RXWKý$IULFDïý7KH
FRPSDQ\ýPDQXIDFWXUHVñýVHOOVýDQGýGLVWULEXWHVýWREDFFRýSURGXFWVýLQý6RXWKý$IULFDñýZLWKýëè
SHUFHQWýRIýLWVýYROXPHýSHUWDLQLQJýWRýVQXIIýDQGýWKHýUHPDLQGHUýWRýSLSHýWREDFFRïý$QQXDOýVDOHV
DPRXQWýWRý6(.ýêçíý0ïý6ZHGLVKý0DWFKöVýRSHUDWLQJýLQFRPHýLVýH[SHFWHGýWRýLPSURYHýE\
PRUHýWKDQý6(.ýìííý0ýRQýDQýDQQXDOýEDVLVýDIWHUýGHGXFWLRQVýIRUýDPRUWL]DWLRQýRIýDFTXLUHG
JRRGZLOOýDQGýEUDQGýQDPHVïý7KHý'LQJOHUýFRPSDQ\ýZLOOýEHýFRQVROLGDWHGýLQýWKHýIRXUWK
TXDUWHUï

7REDFFRýWD[

,Qý6ZHGHQýGXULQJýWKHýPRVWýUHFHQWýìëðPRQWKýSHULRGý6ZHGLVKý0DWFKýKDVýSDLGýWREDFFR
WD[HVñýSOXVýYDOXHðDGGHGýWD[HVýRQýWREDFFRñýDPRXQWLQJýWRý6(.ýäñíæéý0ýõäñéèêôï

1HZýRUJDQL]DWLRQ

6ZHGLVKý0DWFKýKDVýKDGýDýQHZýRUJDQL]DWLRQýDQGýDýQHZý*URXSýPDQDJHPHQWýVLQFH
)HEUXDU\ýìñýìäääïý7KHý*URXSýKDVýEHHQýUHRUJDQL]HGýLQýVL[ýGLYLVLRQVãý1RUWKý(XURSHñ
&RQWLQHQWDOý(XURSHñý1RUWKý$PHULFDñý2YHUVHDVñý0DWFKHVýDQGý/LJKWHUVïý7KHýGLYLVLRQ
PDQDJHUVýUHSRUWýGLUHFWO\ýWRýWKHý3UHVLGHQWýDQGýDUHýPHPEHUVýRIýWKHý*URXSý([HFXWLYH
&RPPLWWHHïý7KHýUHRUJDQL]DWLRQýLVýGHVLJQHGýWRýUHVXOWýLQýDýPRUHýPDUNHWðRULHQWHGýVWUXFWXUH
ZLWKýFOHDUO\ýGHILQHGýUHVSRQVLELOLW\ýIRUýUHVXOWVñýDQGýWRýOLQNý*URXSýPDQDJHPHQWýGLUHFWO\ýWRýWKH
RSHUDWLQJýXQLWVï



æ

$YHUDJHýQXPEHUýRIý*URXSýHPSOR\HHV

7KHýDYHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýLQýWKHý*URXSýGXULQJýWKHýSHULRGýZDVýììñæéíñýFRPSDUHG
ZLWKýäñìääýLQýWKHýìääåýSHULRGïý7KHýDYHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýLQý6ZHGHQýZDVýìñëæåñ
FRPSDUHGýZLWKýìñéèçýLQýWKHý\HDUðHDUOLHUýSHULRGï

3UHSDUDWLRQýIRUýWKHý\HDUýëííí

6ZHGLVKý0DWFKýKDVýEHHQýZRUNLQJýVLQFHýìääæýWRýHQVXUHýWKDWýWKHý*URXSöVýFRPSXWHU
V\VWHPVýZLOOýEHýDEOHýWRýKDQGOHýWKHýWUDQVLWLRQýWRýWKHýQHZýPLOOHQQLXPýZLWKRXWýSUREOHPVï
6OLJKWO\ýPRUHýWKDQýëèíýV\VWHPVýKDYHýEHHQýFKHFNHGïý9LUWXDOO\ýDOOýV\VWHPVýKDYHýEHHQ
VXEMHFWHGýWRýILQDOýWHVWVýDQGýDUHýLQýSURGXFWLRQïý7KHý*URXSýMXGJHVýWKDWýLWýLVýZHOOýSUHSDUHGýIRU
WKHýPLOOHQQLXPýVKLIWï

/HJDOýVLWXDWLRQýLQý86

7KHýXQFHUWDLQW\ýFRQFHUQLQJýWKHýOHJDOýVLWXDWLRQýIRUýWKHý$PHULFDQýFLJDUHWWHýLQGXVWU\ýUHPDLQVñ
GHVSLWHýWKHýVHWWOHPHQWVýZLWKýWKHýVWDWHVýLQýWKHýVRðFDOOHGý0HGLFDLGýFDVHVïý6ZHGLVKý0DWFKýLV
QRWýDIIHFWHGýE\ýWKLVïý7KHý$PHULFDQýVXEVLGLDU\ý3LQNHUWRQý7REDFFRý&RPSDQ\ýKDVñýGXULQJ
UHFHQWý\HDUVñýEHHQýQDPHGýDVýDýGHIHQGDQWýLQýDýQXPEHUýRIýLQGLYLGXDOýSURGXFWðOLDELOLW\ýFDVHV
UHODWHGýWRýWKHýXVHýRIýVPRNHOHVVýWREDFFRïý1RQHýRIýWKHVHýFDVHVýKDYHýDVý\HWýJRQHýWRýWULDOï

$GGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQ

7KLVýUHSRUWýKDVýQRWýEHHQýUHYLHZHGýE\ýWKHý&RPSDQ\öVýDXGLWRUVï

7KHýSUHOLPLQDU\ýUHSRUWýFRYHULQJýRSHUDWLRQVýGXULQJýIXOOð\HDUýìäääýZLOOýEHýUHOHDVHGýRQ
)HEUXDU\ýäñýëíííï

/HQQDUWý6XQGpQ
3UHVLGHQWýDQGý&KLHIý([HFXWLYHý2IILFHU



å

.H\ýGDWD

2FWýìääåýð
6HSWýìäää

)XOOý\HDU
ìääå

2SHUDWLQJýPDUJLQñýøó ìåïæ ìåïë
5HWXUQýRQýRSHUDWLQJýFDSLWDOñýøó êëïå êêïë
5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUV�ýHTXLW\ñýø ìëëïä ëåïê
,QWHUHVWýFRYHUDJHýUDWLRñýWLPHV ëíïå æïç
1HWýGHEWîHTXLW\ýUDWLRñýø 3RVLWLYH çêïí
(TXLW\îDVVHWVýUDWLRñýø éèïè ëìïä
,QYHVWPHQWVýLQýWDQJLEOHýDVVHWVñý06(. èëé êäê
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV ììñæéí ìíñêìé

6KDUHýGDWD
,QFRPHýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýWD[
%HIRUHýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ñý6(. ëïêä ìïäç
$IWHUýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ñý6(. ììïèæ ìïèä

6KDUHKROGHUV�ýHTXLW\ýSHUýVKDUHñý6(. ìéïêé èïíí
1XPEHUýRIýVKDUHVýRXWVWDQGLQJýHWýHQGýRIýSHULRG éêìýêêäýççê éêìýêêäýççê
,QFRPHýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýWD[ýGXULQJýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVñ
ììïëêý6(.ýõìïëéôýDQGýIRUýWKHýWKLUGýTXDUWHUýäïäçý6(.ýõíïèíô

óýý%HIRUHýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\

&RQVROLGDWHGý,QFRPHý6WDWHPHQWýLQýVXPPDU\

-XO\ýðý6HSWHPEHU -DQXDU\ýðý6HSWHPEHU &KDQJH 2FWïýìääåð )XOOý\HDU
06(. ìäää ìääå ìäää ìääå ø 6HSWïýìäää ìääå

6DOHVñýLQFOïýWREDFFRýWD[ éñèéè éñìèè ìëñèèí ììñåæé ìçñèäì ìèñäìè
/HVVýWREDFFRýWD[ ðëñìëæ ðìñäêë ðèñçäë ðèñåêæ ðæñèæç ðæñæëì
6DOHV ëñéìå ëñëëê çñåèå çñíêæ ìé äñíìè åñìäé
&RVWýRIýJRRGVýVROG ðìñéìê ðìñìçë ðêñçäè ðêñíéå ëì ðéñæéê ðéñíäç
*URVVýSURILW ìñííè ìñíçì êñìçê ëñäåä ç éñëæë éñíäå

6DOHVýDQGýDGPLQLVWUDWLRQVýFRVWVñýHWFï ðçíä ðççä ðìñååå ðìñäíè ðì ðëñçíê ðëñçëí
6KDUHVýLQýHDUQLQJVýRIýDVVRFLDWHGýFRï ìì ê ìç ä åë ìå ìì

éíæ êäè ìñëäì ìñíäê ìå ìñçåæ ìñéåä
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ éñìíë ð éñìíë ðéå éñíéë ðìíå
2SHUDWLQJýLQFRPH éñèíä êäè èñêäê ìñíéè éìç èñæëä ìñêåì

1HWýLQWHUHVWýH[SHQVH ðëé ðêä ðäê ðèç ðììä ðåë
2WKHUýILQDQFLDOýLWHPVñýQHW ìë ðëë êí ðêè ëé ðéì
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ð ð ð ðçí ð ðçí
1HWýILQDQFLDOýLWHPV ðìë ðçì ðçê ðìèì ðäè ðìåê

,QFRPHýEHIRUHýWD[HVýDQGýPLQRULW\
LQWHUHVWV

éñéäæ êêé èñêêí åäé éäç èñçêé ìñìäå

7D[HV ðëíì ðììå ðéåä ðêëé èì ðçéæ ðéåë
0LQRULW\ýLQWHUHVWV ê ç ì å ê ìí
1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG éñëää ëëë éñåéë èæå æêå éñääí æëç



ä

&RQVROLGDWHGý%DODQFHý6KHHWýLQýVXPPDU\
06(.

6HSWýêíñýìäää 'HFïýêìñýýìääå

,QWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ëñçìë åäè
7DQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ìñäèè ëñëêä
3DUWLFLSDWLRQýLQýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHVýHWFï ëåé ìåé
)LQDQFLDOýIL[HGýDVVHWV ìèì ëæä
&XUUHQWýRSHUDWLQJýDVVHWV êñêéç êñææé
&XUUHQWýILQDQFLDOýUHFHLYDEOHV ìçæ êìè
&XUUHQWýLQYHVWPHQWV éñäéä ìñêåç
&DVKýDQGýEDQNýEDODQFHV èìç ìñéäí
7RWDOýDVVHWV ìêñäåí ìíñèçë

6KDUHKROGHUV�ýHTXLW\ çñìåé ëñìçí
0LQRULW\ýLQWHUHVWV ìæì ìéå
3URYLVLRQV ìñíëé ìñìçè
/RQJðWHUPýORDQV êñìëç ëñíäå
2WKHUýORQJðWHUPýOLDELOLWLHV ëê ëç
6KRUWðWHUPýERUURZLQJV èäê ëñëêê
2WKHUýFXUUHQWýOLDELOLWLHV éèå êéí
&XUUHQWýRSHUDWLQJýOLDELOLWLHV ëñéíì ëñêäë
7RWDOýVKDUHKROGHUV�ýHTXLW\ñýSURYLVLRQVýDQGýOLDELOLWLHV ìêñäåí ìíñèçë

2SHUDWLQJýFDSLWDO èñæäç éñæíí
1HWýGHEW ðìñæéç ìñéèè

&RQVROLGDWHGý&DVKý)ORZý6WDWHPHQWýLQýVXPPDU\
06(. -DQð6HSWïýìäää -DQð6HSWïýìääå

&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLRQV ääê æìé
,QYHVWPHQWV
,QYHVWPHQWVýLQýSURSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQW ðêêé ðëíê
6DOHVýRIýSURSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQW çç éç
6DOHVýRIýFLJDUHWWHýRSHUDWLRQV éñæäå
,QYHVWPHQWVýLQýLQWDQJLEOHV ðìñåíë ðëíë
,QYHVWPHQWVýLQýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHVýDQGýDFTXLVLWLRQýRIýFRï ðèì ðìéê
&KDQJHVýLQýILQDQFLDOýUHFHLYDEOHVýHWFï ìèé èí
&DVKýIORZýIURPýLQYHVWPHQWV ëñåêì ðéèë

)LQDQFLQJ
&KDQJHVýLQýORDQV ðçéé ìñäåì
'LYLGHQGýWRýVKDUHKROGHUV ðéæé ðèìí
6KDUHýUHGHPSWLRQ ðìñìéæ
&DVKýIORZýIURPýILQDQFLQJ ðìñììå êëé
7UDQVODWLRQýGLIIHUHQFHVýDWWULEXWDEOHýWRýOLTXLGýIXQGV ðììæ ì
&KDQJHýLQýOLTXLGýIXQGV ëñèåä èåæ

/LTXLGýIXQGVýDWý-DQXDU\ýì ëñåæç èçê
/LTXLGýIXQGVýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRG èñéçè ìñìèí



ìí

4XDUWHUO\ýGDWD
06(.

4ìîäå 4ëîäå 4êîäå 4éîäå 4ìîää 4ëîää 4êîää

6DOHVñýLQFOïýWREDFFRýWD[ êñæéì êñäæå éñìèè éñíéì êñåêå éñìçæ éñèéè
/HVVýWREDFFRýWD[ ðìñäíë ðëñííê ðìñäêë ðìñååé ðìñæìç ýðìñåéä ðëñìëæ
6DOHV ìñåêä ìñäæè ëñëëê ëñìèæ ëñìëë ëñêìå ýýëñéìå
&RVWýRIýJRRGVýVROG ðåäé ðääë ðìñìçë ðìñíéå ðìñíæç ðìñëíç ýýðìñéìê
*URVVýSURILW äéè äåê ìñíçì ìñìíä ìñíéç ìñììë ýìñííè

6DOHVýDQGýDGPLQLVWUDWLRQVýFRVWVñýHWFï ðèäç ðçéí ðççä ðæìè ðçíä ðçæí ýýðçíä
6KDUHVýLQýHDUQLQJVýRIýDVVRFLDWHG
FRPSDQLHV

ê ê ê ë ê ë ýýýýýìì

êèë êéç êäè êäç ééí ééé ýýýéíæ
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ð ðéå ð ðçí ð ð éñìíë
2SHUDWLQJýLQFRPH êèë ëäå êäè êêç ééí ýýýýééé ýýéñèíä

1HWýLQWHUHVWýH[SHQVH ðé ðìê ðêä ðëç ðëé ðéè ðëé
2WKHUýILQDQFLDOýLWHPVñýQHW ðæ ðç ðëë ðç ìê è ìë
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ð ðçí ð ð ð ð ð
1HWýILQDQFLDOýLWHPV ðìì ðæä ðçì ðêë ðìì ðéí ðìë

,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV êéì ëìä êêé êíé éëä éíé éñéäæ

,QFRPHýWD[HV ðììì ðäè ðììå ðìèå ðìéê ðìéè ðëíì
0LQRULW\ýLQWHUHVWV í ë ç ë é ðç ê
1HWýLQFRPHýIRUýWKHýSHULRG ëêí ìëç ëëë ìéå ëäí ëèê éñëää

6DOHVýE\ýSURGXFWýDUHD
06(.

4éîäæ 4ìîäå 4ëîäå 4êîäå 4éîäå 4ìîää 4ëîää 4êîää

&KHZLQJý7REDFFR ëåì ëçæ ëçè ëåí ëèç ëçì ëæå ëæí
&LJDUV ìäê ìåæ ëëè ëêí ëçí ëëé êæí éíæ
/LJKWHUV ìåæ ìäç ìåé ìææ ìæå ìçè ìæê ìæí
0DWFKHV êèí êëé êéê éæê éêê ééå éíì éíç
3LSHý7REDFFRý÷ý$FFHVVRULHV éé éå èæ èè èå èè èê ìíí
6QXII ëäê ëäè êêí êéç êçç êæç éíë éêí
2WKHUýRSHUDWLRQV ìåé ìäé ëíä ëçì ëëä ëéê ëçë çêè
6XEWRWDO ìñèêë ìñèìì ìñçìê ìñåëë ìñæåí ìñææë ìñäêä ëñéìå
'LYHVWHGýEXVLQHVV êèê êëå êçë éíì êææ êèí êæä ð
7RWDO ìñååè ìñåêä ìñäæè ëñëëê ëñìèæ ëñìëë ëñêìå ëñéìå



ìì

2SHUDWLQJýLQFRPHýE\ýSURGXFWýDUHD
06(.

4éîäæ 4ìîäå 4ëîäå 4êîäå 4éîäå 4ìîää 4ëîää 4êîää

&KHZLQJý7REDFFR ìíí åç äé æê æå æè æì æå
&LJDUV êè êì êë êë ëë êä èæ èè
/LJKWHUV ìé ìé ê ðê é ë ðå å
0DWFKHV êå êí êè ëå éì ëä êé êí
3LSHý7REDFFRý÷ý$FFHVVRULHV è ìë ä å ä ìæ ìì ëë
6QXII ìèë ìéä ìèë ìåë ìèå ìäê ìæå ëêç
2WKHUýRSHUDWLRQV ðåê ðçë ðæì ðçç ðëä ðéë ðëæ ðëë
6XEWRWDO ëçì ëçí ëèé ëèé ëåê êìê êìç éíæ
'LYHVWHGýEXVLQHVV ìëé äë äë ìéì ììê ìëæ ìëå ð
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ð ð ðéå ð ðçí ð ð éýìíë
7RWDO êåè êèë ëäå êäè êêç ééí ééé éýèíä

óóó

6ZHGLVKý0DWFKýLVýDQýLQWHUQDWLRQDOýJURXSýZLWKýLWVýKHDGýRIILFHýLQý6WRFNKROPïý7KHýFRPSDQ\
SURGXFHVýDQýH[WHQVLYHýUDQJHýRIý273ýõ2WKHUý7REDFFRý3URGXFWVãýVPRNHOHVVýWREDFFRñýFLJDUV
DQGýSLSHýWREDFFRôñýPDWFKHVýDQGýOLJKWHUVñýZKLFKýDUHýVROGýLQýìéíýFRXQWULHVïý7KHýFRPSDQ\öV
VDOHVýIRUýWKHýìëðPRQWKýSHULRGýHQGHGý6HSWHPEHUýêíñýìäääýZHUHýDSSUR[LPDWHO\ý06(.
äñíííïý7KHý6ZHGLVKý0DWFKýVKDUHýLVýOLVWHGýRQýWKHý6WRFNKROPý6WRFNý([FKDQJHýõ6:0$ôýDQG
1$6'$4ýõ6:0$<ôï

óóó

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQýSOHDVHýFRQWDFWã

/HQQDUWý6XQGpQñý3UHVLGHQWý÷ý&KLHIý([HFXWLYHý2IILFHU 2IILFHýòéçýåýçèåýíìýæè

6YHQý+LQGULNHVñý6HQLRUý9LFHý3UHVLGHQWý÷
&KLHIý)LQDQFLDOý2IILFHU 2IILFHýòéçýåýçèåýíëýåë

%Rý$XOLQñý6HQLRUý9LFHý3UHVLGHQWñý&RUSRUDWHý$IIDLUV 2IILFHýòéçýåýçèåýíêýçé

/LQý0F.LQQLHñý9LFHý3UHVLGHQWñ
6WUDWHJLFýDQGý)LQDQFLDOý3ODQQLQJ 2IILFHýòéçýåýçèåýíëýää

(PPHWWý%ïý+DUULVRQñý9LFHý3UHVLGHQWñý,QYHVWRUý5HODWLRQV 2IILFHýòéçýåýçèåýíìýæê


