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%XVLQHVV�6XPPDU\ 
&DQ�%�&RUS�� LV� D� YHUWLFDOO\� LQWHJUDWHG�SURGXFHU� RI� FDQQDELQRLG-UHODWHG�
SURGXFWV�� SURFHVVLQJ� IURP� KHPS� ELRPDVV� WKURXJK� WR� 'HOWD-�� LVRPHUV�
DQG�ILQLVKHG�SURGXFWV���7KH�&RPSDQ\�KDV�D�QXPEHU�RI�EUDQGV�LW�RZQV��
HDFK� WDUJHWLQJ�VSHFLILF�FKDQQHOV��DV�ZHOO�DV�RIIHUV�SRUWIROLRV�RI�FDQQD�
ELQRLG�SURGXFWV�XQGHU�ZKLWH�ODEHO�DJUHHPHQWV���&DQ�%�DOVR�RSHUDWHV�D�
SDLQ�PDQDJHPHQW�GHYLFH�EXVLQHVV�WKDW�LV�KLJKO\�SURILWDEOH�DQG�KDV�VLJ�
QLILFDQW� URRP� IRU� JURZWK�� � 7KH�&RPSDQ\� RSHUDWHV� ILYH� EXVLQHVV� OLQHV��
+HPS� 2SHUDWLRQV�� 3XUH� +HDOWK� 3URGXFWV�� ,PELEH�:HOOQHVV� 6ROXWLRQV��
*UHHQ�*URZ�)DUPV��DQG�'XUDPHG� 
 
 
.H\�3RLQWV 
· &$1%�UHFHQWO\� ODXQFKHG�D�SURJUDP�ZKHUHE\� LW�SXUFKDVHV�KHPS�ELR�
PDVV�IRU�������SHU�SRXQG�ZLWK�UHVWULFWHG�VWRFN�DQG�GRHV�D�SURILW�VSOLW�
DIWHU�DOO�SURFHVVLQJ�FRVWV�DUH�UHSDLG�� �7KLV�SODQ�VLJQLILFDQWO\�UHGXFHV�
FDVK� QHHGV�� IXQGV� RSHUDWLRQV�� SURYLGHV� PRUH� SURFHVVLQJ� IRU� LWV�
SODQWV��DQG�JHQHUDWHV�D�JXDUDQWHHG�SURILW�VSOLW�� �:H�H[SHFW� WKLV�SUR�
JUDP�ZLOO�EH�UHSHDWHG�DQG�RQ�FRQWLQXDOO\�EHWWHU�WHUPV� 

· ,Q������� WKH�&RPSDQ\�KDV�XVHG�PRVWO\� VWRFN� WR�DFTXLUH�SODQWV�DQG�
HTXLSPHQW� WR� WXUQ� LW� LQWR� D� YHUWLFDOO\� LQWHJUDWHG� SURFHVVRU�� LQFOXGLQJ�
WZR�SODQWV�PDNLQJ�'HOWD-��LVRPHUV�DQG�ILQLVKHG�SURGXFWV� 

· &DQ�%�SURYLGHV�D�IXOO�FKDLQ�RI�FXVWRG\��IURP�ELRPDVV�WR�ILQLVKHG�SURG�
XFWV��DQG� LWV�/DFH\��:$�IDFLOLW\�ZLOO�VRRQ�EH�16)�FHUWLILHG��ZKLFK�ZLOO�
DOORZ�WKH�&RPSDQ\�WR�VROLFLW�EXVLQHVV�IURP�ODUJH�UHWDLOHUV�DQG�H[SDQG�
LWV�ZKLWH�ODEHO�EXVLQHVV� 

· 'XUDPHG�VKRXOG�VHH�D�QHDU� WHUP�ERRVW� LQ�5HYHQXH�DQG�SURILWV�DIWHU�
ODXQFKLQJ�LQ�0LFKLJDQ�HDUOLHU�WKLV�VXPPHU�ZLWK�PRUH�XQLWV�WKDQ�LW�FXU�
UHQWO\�KDV�LQ�WKH�1HZ�<RUN�1HZ�-HUVH\�PDUNHW� 

· 0DQDJHPHQW� LV�ZRUNLQJ�WR� LQFUHDVH� LWV�'XUDPHG�IRRWSULQW� LQ�H[LVWLQJ�
PDUNHWV�DQG�H[SDQG� LQWR�)ORULGD��ZKLOH�GRXEOLQJ� WKH� WRWDO�QXPEHU�RI�
VDP�XQLWV�LW�KDV�RQ�WKH�PDUNHW���$GGLWLRQDOO\��LW�LV�ZRUNLQJ�WR�LQFUHDVH�
ZRUNHUV�FRPS�FDVHV��ZKLFK�ZLOO�SURYLGH�D�ODUJH�PDUJLQ�IRU�GLVSRVLQJ�
RI�ROGHU�XQLWV� 

 
9DOXDWLRQ 
:H�DUH�LQLWLDWLQJ�FRYHUDJH�RI�&DQ�%�&RUS��ZLWK�D�%X\�UDWLQJ�DQG�������
WDUJHW�SULFH�� �&DQ�%�KDV�VXFFHVVIXOO\� FRPSOHWHG�D� QXPEHU�RI� DFTXLVL�
WLRQV��ZKLFK�WXUQHG�LW�LQWR�D�YHUWLFDOO\�LQWHJUDWHG�&%'�SURGXFHU��DQG�DF�
TXLUHG�LWV�IHHGVWRFN��DOO�ZLWK�PLQLPDO�FDVK�RXWOD\���:H�H[SHFW�WKH�&RP�
SDQ\� ZLOO� FRQWLQXH� WR� PDNH� VWUDWHJLF� DFTXLVLWLRQV� LQ� D� VKDUHKROGHU�
IULHQGO\� PDQQHU� DQG� PRYH� ZLWK� WKH� PDUNHW� EDVHG� RQ� LQ-GHPDQG� LVR�
PHUV���2XU�WDUJHW�SULFH�LV�EDVHG�RQ�D�3�(�PXOWLSOH�RI����WLPHV�RXU�ILVFDO�
�����'LOXWHG�(36�HVWLPDWH�RI��������GLVFRXQWHG�RQH�\HDU�DW������� 
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*UHHQULGJH�*OREDO          �������  �������� 

&203$1<�29(59,(: 

&DQ�%�&RUS�� LV�D�YHUWLFDOO\� LQWHJUDWHG�SURGXFHU�RI�FDQQDELQRLG-UHODWHG�SURGXFWV��SURFHVVLQJ�IURP�KHPS�
ELRPDVV� WKURXJK� WR�'HOWD-�� LVRPHUV�DQG� ILQLVKHG�SURGXFWV�� �7KH�&RPSDQ\�KDV�D�QXPEHU�RI�EUDQGV� LW�
RZQV��HDFK�WDUJHWLQJ�VSHFLILF�FKDQQHOV��DV�ZHOO�DV�RIIHUV�SRUWIROLRV�RI�FDQQDELQRLG�SURGXFWV�XQGHU�ZKLWH�
ODEHO� DJUHHPHQWV�� �&DQ�%� DOVR�RSHUDWHV�D�SDLQ�PDQDJHPHQW�GHYLFH�EXVLQHVV� WKDW� LV�KLJKO\� SURILWDEOH�
DQG� KDV� VLJQLILFDQW� URRP� IRU� JURZWK�� � 7KH�&RPSDQ\� RSHUDWHV� ILYH� EXVLQHVV� OLQHV�� +HPS�2SHUDWLRQV��
3XUH�+HDOWK�3URGXFWV��,PELEH�:HOOQHVV�6ROXWLRQV��*UHHQ�*URZ�)DUPV��DQG�'XUDPHG� 
 
+HPS�2SHUDWLRQV 
&DQ�%�KDV�D�YHUWLFDOO\� LQWHJUDWHG�FDQQDELV�RSHUDWLRQ��ZKHUHE\� LW�SXUFKDVHV�ELRPDVV�IURP�IDUPHUV�DQG�
SURFHVVHV�WR�LVRODWH��LVRPHU�RU�ILQLVKHG�SURGXFWV���7KH�&RPSDQ\�UHFHQWO\�HPEDUNHG�RQ�D�VWUDWHJ\�ZKHUH�
LW� ZLOO� PDNH� EXON� SXUFKDVHV� RI� KHPS� ELRPDVV� IRU� UHVWULFWHG� VWRFN� DW� ������ SHU� SRXQG� DQG� SURFHVV� LW�
WKURXJK� LWV�RZQ�IDFLOLWLHV� LQWR�ZLQWHU�FUXGH�� LVRODWH�DQG�WKHQ�ILQLVKHG�SURGXFWV�RU� LVRPHUV�� �$GGLWLRQDOO\��
&DQ�%�SD\V�WKH�IDUPHU�D�PDMRULW\�RI�WKH�QHW�SURILW�RI�WKH�VROG�ILQLVKHG�SURGXFW��DIWHU�GHGXFWLQJ�DOO�UHOHYDQW�
H[SHQVHV��ZLWK�WKH�UHPDLQGHU�VWD\LQJ�ZLWK�WKH�&RPSDQ\���7KLV�PRGHO�HQDEOHV�&DQ�%�WR�EX\�LWV�UDZ�PD�
WHULDO�ZLWK�QR�FDVK�RXWOD\��DQG�LGHDOO\� OHVV�GLOXWLYH�RQ�HDFK�WUDQVDFWLRQ�DVVXPLQJ�WKH�VWRFN�SULFH�ULVHV��
DQG�KDYH�LWV�SURFHVVLQJ�RSHUDWLRQV�IXQGHG�E\�WKH�SURGXFW�IURP�WKH�IDUPHUV��ZKLOH�UHFHLYLQJ�D�IDYRUDEOH�
VSOLW�RI�WKH�UHVXOWLQJ�SURILW���7KH�PRGHO�VDYHV�WKH�&RPSDQ\�IURP�VHOI-IXQGLQJ�LWV�ZRUNLQJ�FDSLWDO�UHTXLUH�
PHQWV�DV�LW�H[SDQGV�DQG�FUHDWHV�DQ�RXWOHW�IRU�IDUPHUV�ORRNLQJ�WR�FDSWXUH�D�ODUJHU�VOLFH�RI�WKH�SURILW�IURP�D�
ILQLVKHG�SURGXFW��DV�ZHOO�DV�WDNLQJ�ULVN�DZD\�IURP�WKH�&RPSDQ\�RYHU�WKH�TXDOLW\�RI�WKH�KHPS�ELRPDVV�LW�
DFTXLUHV���,W�DOVR�SURYLGHV�D�VLPSOH�FKDLQ�RI�FXVWRG\�RI�WKH�PDWHULDOV�IURP�WKH�IDUP�WR�ILQLVKHG�SURGXFW���
0DQDJHPHQW�QRWHG�WKHUH�DUH�QXPHURXV�RI�IDUPHUV�WKDW�KDYH�H[SUHVVHG�LQWHUHVW�LQ�D�GHDO�OLNH�WKLV���2YHU�
WLPH��ZH�H[SHFW�WKH�GLOXWLRQ�WR�EH�UHGXFHG�IURP�WKH�KLJKHU�VWRFN�SULFH�DQG�WKH�VSOLWV�WR�EHFRPH�PRUH�DQG�
PRUH�IDYRUDEOH�WR�&DQ�%�DV�LW�SURYHV�RXW�WKH�PRGHO�WR�WKH�IDUPLQJ�LQGXVWU\��� 
 

7KH�KHPS�ELRPDVV�LV�VKLSSHG�WR�LWV�0HDG��&2�IDFLOLW\�WR�EH�SURFHVVHG�LQWR�ZLQWHU�FUXGH��WKHQ�PRYHG�WR�
LWV�)RUW�0RUJDQ��&2�IDFLOLW\� IRU�GLVWLOODWLRQ� LQWR�QHDUO\�SXUH� LVRODWH�� �)URP�WKHUH�� WKH� LVRODWH�FDQ�EH�SUR�
FHVVHG� DW� WKH� /DFH\��:$� IDFLOLW\� LQWR� ILQLVKHG� SURGXFWV� IRU� LWV� RZQ�&%'� EUDQGV� RU� XQGHU� ZKLWH� ODEHO�
DJUHHPHQWV��RU�EH�VHQW�WR�0F0LQQYLOOH��71�RU�0LDPL��)/�IRU�IXUWKHU�GLVWLOODWLRQ�LQWR�LVRPHUV��OLNH�'HOWD-��
DQG�'HOWD-��� 
 

· 7KH� ������� VTXDUH� IRRW� 0HDG�� &2� SODQW� KDV� D� FXUUHQW� PRQWKO\� SURFHVVLQJ� FDSDFLW\� RI� ��������
SRXQGV�RI�KHPS�ELRPDVV�LQWR�������OLWHUV�RI�ZLQWHU�&%'�FUXGH��D�OLTXLG����7KH�&RPSDQ\�H[SHFWV�WKLV�
IDFLOLW\�ZLOO�EH�DEOH�WR�GRXEOH�FDSDFLW\�LQ������WKURXJK�DQ�DFTXLVLWLRQ�RU�HTXLSPHQW�SXUFKDVHV� 

 

· 7KH�WZR�IDFLOLWLHV�LQ�)RUW�0RUJDQ��&2���������VTXDUH�IHHW�DQG��������VTXDUH�IHHW��KDYH�D�FRPELQHG�
FXUUHQW�PRQWKO\�SURFHVVLQJ�FDSDFLW\�RI�������OLWHUV�RI�ZLQWHU�&%'�FUXGH�LQWR�������NLORJUDPV�RI�&%'�
LVRODWH��D�SRZGHU����7KH�&RPSDQ\�H[SHFWV�WKLV�IDFLOLW\�ZLOO�GRXEOH�FDSDFLW\�LQ������GXH�WR�UXQQLQJ�D�
VHFRQG�VKLIW�� 

 

· 7KH���������VTXDUH�IRRW�0F0LQQYLOOH��71�IDFLOLW\�KDV�D�FXUUHQW�PRQWKO\�SURFHVVLQJ�FDSDFLW\�RI�������
OLWHUV�RI�LVRPHUV��ZLWK�WKH�H[SHFWDWLRQ�WKDW�LW�ZLOO�LQFUHDVH�WR�������OLWHUV�SHU�PRQWK�LQ������RQFH�QHZ�
HTXLSPHQW�LV�LQVWDOOHG���7KH�IDFLOLW\�FDQ�SURGXFH��DW�D�VPDOO�VFDOH�SURGXFW�IURP�KHPS�ELRPDVV�WR�ILQ�
LVKHG��EXW�SULPDULO\� IRFXVHV�RQ�'HOWD-���'HOWD-����7+&2��&%1�DQG�RWKHU� LVRPHUV��ZLWK�'HOWD-�� WKH�
QHDU�WHUP�IRFXV���,W�DOVR�SURGXFHV�ILQLVKHG�SURGXFWV��OLNH�YDSHV��WLQFWXUHV��VKDWWHU��FUHDPV�DQG�ORWLRQV��
DQG�VPRNDEOH�IORZHU��DPRQJ�RWKHU�LWHPV���&DQ�%�XVHV�RQO\��������VTXDUH�IHHW�RI�WKH�OHDVHG�VSDFH�
IRU�LWV�RSHUDWLRQV��VXEOHWV��������VTXDUH�IHHW��DQG�LQWHQGV�WR�XVH�WKH�UHPDLQLQJ�VSDFH�DV�D�FDQQDELV-
UHODWHG�LQFXEDWRU� 

 

· 7KH�������VTXDUH�IHHW�IDFLOLW\� LQ�0LDPL��)/�KDV�D�FXUUHQW�PRQWKO\�SURFHVVLQJ�FDSDFLW\�RI�������OLWHUV�
RI�LVRPHUV��ZLWK�WKH�H[SHFWDWLRQ�WKDW�LW�ZLOO�LQFUHDVH�WR�������OLWHUV�SHU�PRQWK�LQ��������7KH�IDFLOLW\�FDQ�
SURGXFH�'HOWD-���'HOWD-����7+&2��&%1�DQG�RWKHU�LVRPHUV��EXW�ZLOO�OLNHO\�IRFXV�RQ�'HOWD-��LQ�WKH�QHDU�
WHUP���,W�DOVR�SURGXFHV�ILQLVKHG�SURGXFWV��OLNH�JXPPLHV��FKRFRODWHV��LFH�FUHDP��VXFNHUV��SRSFRUQ�DQG�
JHODWR�� �7KLV� ORFDWLRQ�DOVR�KDV�D�5	'�ODE��RIILFHV��VWRUDJH�VSDFH��D�:HOOQHVV�(GXFDWLRQ�DQG�5HWDLO�
6KRZURRP�DQG�D�&RUSRUDWH�0HHWLQJ�&HQWHU��� 

 
%UDQGHG�3URGXFWV 
&DQ�%�RZQV�D�QXPEHU�RI�EUDQGV��WKDW�ZHUH�HLWKHU�VHOI-GHYHORSHG�RU�DFTXLUHG��FRYHULQJ�D�QXPEHU�RI�GLI�
IHUHQW�PDUNHW�VHJPHQWV� 
 

&DQ�%�&RUS� �      �� ����� ��������,QLWLDO�5HSRUW�-����������� 



*UHHQULGJH�*OREDO          �������  �������� 

&DQELROD�LV�D�VHOI-GHYHORSHG�&%'-LQIXVHG�SURGXFW�SRUWIROLR�FRQVLVWLQJ�RI�VRDSV��PDVVDJH�RLOV��WLQFWXUHV��
EDOPV��VSUD\V��JHOV��FDSVXOHV��DQG�KDQG�VDQLWL]HUV�WDUJHWLQJ�KHDOWK�DQG�ZHOOQHVV�XVHV��ZLWK�GLVWULEXWLRQ�
WKURXJK�PHGLFDO�IDFLOLWLHV��� 
 

&DQ�%�6XSHUIRRGV�LV�D�VHOI-GHYHORSHG�OLQH�RI�&%'�DQG�QXWULHQW-LQIXVHG�PHDO�UHSODFHPHQW�GULQN�PL[HV� 
 

3XUH�/HDI�2LO� LV�D�ORZHU�SULFHG�EUDQG�WDUJHWLQJ�WKH�FRQYHQLHQFH�VWRUH�VHJPHQW��ZLWK�DURXQG�����&%'-
LQIXVHG�SURGXFWV�ZKLFK�LQFOXGH�RLOV��SDLQ�UHOLHI�SURGXFWV��EDWK�VDOWV��DQG�PDVVDJH�RLOV��DORQJ�ZLWK�RLOV�IRU�
SHWV� 
 

1X:HOOQHVV�LV�D�VHOI-GHYHORSHG�EUDQG�GHVLJQHG�IRU�D�JURXS�RI�URXJKO\�������LQGHSHQGHQW�SKDUPDFLHV�WR�
FDUU\�WKH�URXJKO\����6.8V���7KH�ODXQFK�LQWR�WKLV�QHWZRUN�ZDV�SXW�RQ�KROG�GXULQJ�&RYLG� 
 

6HYHQ�&KDNUDV� LV� D�EUDQG� WDUJHWLQJ� WKH�KRWHO� DQG�VSD�PDUNHW��ZLWK� URXJKO\����&%'-LQIXVHG�SURGXFWV�
UDQJLQJ�IURP�RLOV��ORWLRQV��WRSLFDO�SDLQ�UHOLHI�SURGXFWV��FDSVXOHV��OLS�EDOP��DQG�EDWK�VRDNV��DPRQJ�RWKHUV���
7KH�&RPSDQ\�LV�ZRUNLQJ�WR�PRUH�WKDQ�GRXEOH�WKH�6.8V�LQ�WKLV�EUDQG�LQ�WKH�QHDU�IXWXUH� 
 

0XVLF�&LW\�%RWDQLFDOV�RZQV�D�SRUWIROLR�RI����6.8V�DQG�D�YDULHW\�RI�GLIIHUHQW�W\SHV�RI�SURGXFWV��LQFOXGLQJ�
&%'-LQIXVHG�EDOPV��JXPPLHV��'RQXW�6KRS�FR-EUDQGHG�FRIIHH��YDSHV��IORZHU��WLQFWXUHV�DQG�FDSVXOHV��DV�
ZHOO�DV�'HOWD-��JXPPLHV��VKDWWHU��DQG�YDSHV� 
 
3XUH�+HDOWK�3URGXFWV 
8QWLO� LW�ZDV�DFTXLUHG�E\�&DQ�%� LQ�������3+3�ZDV�WKH�VXSSOLHU�IRU�WKH�&RPSDQ\¶V�&DQELROD�DQG�&DQ�%�
SURGXFW� OLQHV�� � ,Q�DGGLWLRQ� WR�PDNLQJ�RYHU����� ILQLVKHG�SURGXFWV�� OLNH� UROO-RQ�DQG�VDOYH� WRSLFDOV��GURSV��
VSUD\V�� FDSVXOHV�� PHDO� UHSODFHPHQW� SRZGHUV�� EDWK� VDOWV�� PDVVDJH� RLOV� DQG� SHW-IRFXVHG� GURSV� DQG�
VSUD\V��3+3�DOVR�SURYLGHV�WXUQ�NH\�RXWVRXUFLQJ��ZKHUH�QHZ�RU�H[LVWLQJ�EUDQGV�FDQ�LQH[SHQVLYHO\�EULQJ�D�
&%'-LQIXVHG�SURGXFW�SRUWIROLR�WR�PDUNHW���3+3�FXUUHQWO\�KDV�IRXU�ZKLWH�ODEHO�FXVWRPHUV���3+3�H[SHFWV�WR�
UHFHLYH�LWV�16)�FHUWLILFDWLRQ�VKRUWO\��ZKLFK�ZLOO�DOORZ�LW�WR�ELG�RQ�RUGHUV�IURP�ODUJHU�UHWDLO�FOLHQWV��� 
 
,PELEH�+HDOWK�6ROXWLRQV 
,PELEH� ZDV� DFTXLUHG� LQ� HDUO\� ����� WR� EULQJ� :DOWHU� +RHO]HO� RQWR� WKH� WHDP� WR� GHYHORS� D� FHOHEULW\�
LQIOXHQFHU�FDQQDELV�EUDQG��ZKLFK�LW�KRSHV�WR�VLJQ�LQ��������0U��+RHO]HO�KDV�D�KLVWRU\�RI�EUDQG�GHYHORS�
PHQW�ZLWK� WKH� OLNHV� RI�$PHULFDQ�(DJOH�2XWILWWHUV��&DVD�=HWD--RQHV��2OG�1DY\�� DQG�:LOOLDPV-6RQRPD���
$FTXLUHG�LQ�WKH�,PELEH�DFTXLVLWLRQ�ZHUH�D�VXLWH�RI�KHDOWK�DQG�ZHOOQHVV�&%'-LQIXVHG�SURGXFWV�WKDW�DUH�LQ�
GHYHORSPHQW�� LQFOXGLQJ� VDOYHV�� EDWK� VRDNV��PDVVDJH�RLO�� VXSSOHPHQWV� DQG� FU\R� JHO�� � ,PELEH�ZDV� DF�
TXLUHG�IRU���������LQ�VWRFN� 
 
*UHHQ�*URZ�)DUPV 
*UHHQ�*URZ�RZQV�D�OLFHQVH�WR�SURGXFH�KHPS�LQ�1HZ�<RUN���7KH�&RPSDQ\�KDV�QRW�SURGXFHG�XQGHU�WKLV�
OLFHQVH�VLQFH�DFTXLULQJ�*UHHQ�*URZ�DV�LW�KDV�EHHQ�FKHDSHU�WR�EX\�KHPS�LQ�WKH�PDUNHW��HVSHFLDOO\�XQGHU�
LWV�FXUUHQW�UHVWULFWHG�VWRFN�DQG�SURILW�VSOLW�PRGHO���&$1%�LV��KRZHYHU��FXUUHQWO\�FRQGXFWLQJ�D����DFUH�WHVW�
RI�LQGXVWULDO�KHPS��ZKLFK�LW�XOWLPDWHO\�LQWHQGV�WR�SURFHVV�LQWR�WKUHDGV�DQG�\DUQV�WR�FUHDWH�HQG�SURGXFWV��
OLNH�WRZHOV���*UHHQ�*URZ�ZDV�DFTXLUHG�LQ�ODWH������IRU�WKH�IRUJLYHQHVV�RI�D����������ORDQ�DQG�D�VKDUH�
H[FKDQJH�ZKLFK�ZDV�XOWLPDWHO\�XQZRXQG� 
 
'XUDPHG 
6LQFH�HDUO\�������'XUDPHG�KDV�KHOG�D�QRQ-H[FOXVLYH�OLFHQVH�WR�PDUNHW�WKH�=HWU2]�VDP�3UR������D�ORQJ�
GXUDWLRQ�GDLO\�XOWUDVRQLF� WKHUDS\�GHYLFH��DQG�UHODWHG�VDP�*HO�&RXSOLQJ�3DWFKHV� WR� WKH�3HUVRQDO� ,QMXU\�
3URWHFWLRQ�1R�)DXOW�0DUNHW���7KH�&RPSDQ\�KDV�EHHQ�RSHUDWLQJ�LQ�1HZ�<RUN�DQG�1HZ�-HUVH\��VHUYLQJ����
RIILFHV��DQG�DGGHG����LQ�0LFKLJDQ�HDUOLHU�WKLV�6XPPHU���'XUDPHG�SXUFKDVHV�WKH�XQLWV�IRU�URXJKO\��������
SHU�XQLW�DQG�LV�UHLPEXUVHG�DW�YDU\LQJ�UDWHV�EDVHG�RQ�WKH�PDUNHW��ZLWK�SURGXFWV�DYDLODEOH�IRU�XVH�URXJKO\�
KDOI�RI�WKH�\HDU��ZLWK�WKH�UHPDLQGHU�UHVHUYHG�IRU�FOHDQLQJ�DQG�UHSDLUV�DQG�ZDLWLQJ�IRU�UHGHSOR\PHQW���7KH�
&RPSDQ\�LV�DOVR�PRYLQJ�WR�WKH�0HGLFDUH�DQG�ZRUNHUV�FRPS�PDUNHW��ZKHUH�LW�FDQ�UHVHOO�WKH�XVHG�SURGXFW�
DW�URXJKO\�WKUHH�WLPHV�WKH�RULJLQDO�XQLW�SULFH��ZKLFK�ZRXOG�EHFRPH�D�KLJK�5HYHQXH��KLJK�PDUJLQ�WUDQVDF�
WLRQ���'XUDPHG�XVHV�WKLUG�SDUW\�FRQVXOWDQWV�DQG�ODZ�ILUPV�IRU�GRFWRU�DQG�SDWLHQW�LQWURGXFWLRQV��EXW�LV�SUH�
FOXGHG�E\� ODZ� IURP�FRPSHQVDWLQJ�SUHVFULEHUV�� �0DQDJHPHQW� LQWHQGV� WR�H[SDQG� WKLV�EXVLQHVV� WKURXJK�
WKH�SXUFKDVH�RI�DGGLWLRQDO�XQLWV��H[SDQG�LQ�H[LVWLQJ�PDUNHWV�ZLWK�QHZ�SUHVFULELQJ�RIILFHV��RSHQLQJ�RI�DQ�
RIILFH�LQ�0LDPL�WR�HQWHU�WKH�)ORULGD�PDUNHW��DQG�PDUNHWLQJ�RI�DGGLWLRQDO�UHODWHG�SURGXFWV��OLNH�EUDFHV�DQG�
VXSSRUWV���7KLV�EXVLQHVV�JHQHUDWHG�OHVV�WKDQ������PLOOLRQ�LQ�5HYHQXH�LQ�������EXW�VKRXOG�JURZ�VXEVWDQ�
WLDOO\�LQ������ZLWK�PRUH�XQLWV�DQG�D�IXOO�\HDU�LQ�0LFKLJDQ� 

&203$1<�29(59,(:��FRQWLQXHG� 

&DQ�%�&RUS� �      �� ����� ��������,QLWLDO�5HSRUW�-����������� 



*UHHQULGJH�*OREDO          �������  �������� 

&DQ�%�&RUS� �      �� ����� ��������,QLWLDO�5HSRUW�-����������� 

&25325$7(�	�&$3,7$/�+,6725< 

· -DQXDU\���������—(QWHUHG�LQWR�D�-9�DJUHHPHQW�ZLWK�+HDOWK�0D[��D�&%'�FRPSDQ\��VKLIWLQJ�LWV�IRFXV�
IURP�ZHE-EDVHG�DGYHUWLVLQJ�WR�WKH�FDQQDELV�LQGXVWU\��WKLV�GHDO�ZDV�VXEVHTXHQWO\�WHUPLQDWHG� 

· 0D\� ���� ����—&RPSOHWHG� D� FRUSRUDWH� QDPH� FKDQJH� IURP� :UDS0DLO�� ,QF�� WR� &DQELROD�� ,QF�� DQG�
FKDQJHG�LWV�WLFNHU�V\PERO�WR�³&$1%´� 

· 2FWREHU���������—5DLVHG����������IURP�WKH�VDOH�RI���������6HULHV�%�&RQYHUWLEOH�3UHIHUUHG�6KDUHV� 
· -XQH��������—5DLVHG����������IURP�WKH�VDOH�RI�D��������������QRWHV�FRQYHUWLEOH�DW�D�����GLVFRXQW�
WR�WKH�ORZHVW�WUDGLQJ�SULFH�LQ�WKH����GD\V�SUHFHGLQJ�WKH�FORVLQJ�RU�SUHFHGLQJ�WKH�FRQYHUVLRQ���7KH�LVVX�
DQFH�DOVR�LQFOXGHG�������VSOLW-DGMXVWHG�ZDUUDQWV� 

· 1RYHPEHU���—'HFHPEHU���������—5DLVHG���������� IURP� WKH�VDOH�RI��������VKDUHV�DW� ������SHU�
VKDUH��VSOLW-DGMXVWHG� 

· 'HFHPEHU���������—$FTXLUHG������RI�3XUH�+HDOWK�3DUWQHUV�LQ�H[FKDQJH�IRU�WKH�FDQFHOODWLRQ�RI�DQ�
��������QRWH� RZHG� WR� WKH�&RPSDQ\�DQG� WKH� LVVXDQFH�RI� �������VKDUHV�RI�&$1%�VWRFN�� �3+3�KDG�
EHHQ�D�PDQXIDFWXULQJ�SDUWQHU�RI�WKH�&RPSDQ\�VLQFH�-DQXDU\���������� 

· -DQXDU\���������—(QWHUHG�LQWR�D�'LVWULEXWLRQ�$JUHHPHQW�ZLWK�6DP�,QWHUQDWLRQDO�DQG�=HWU2=�6\VWHPV�
WR�JUDQW�'XUDPHG�WKH�H[FOXVLYH�GLVWULEXWLRQ�ULJKWV�IRU�WKH�VDP�3UR�����DQG�VDP�*HO�&RXSOLQJ�3DWFKHV�
LQ�WKH�86�IRU�WKH�3HUVRQDO�,QMXU\�3URWHFWLRQ�1R�)DXOW�0DUNHW� 

· -DQXDU\���������—$FTXLUHG�WKH�DVVHWV�RI�6HYHQ�&KDNUDV��LQFOXGLQJ�EUDQGV��IRUPXODWLRQV�DQG�LQYHQ�
WRU\��IRU���������LQ�FDVK�DQG�������VSOLW-DGMXVWHG�VKDUHV� 

· -XO\���������—5DLVHG������������ LQ�JURVV�SURFHHGV� IURP� WKH�VDOH�RI���������VKDUHV�DW�������SHU�
VKDUH��VSOLW-DGMXVWHG� 

· 'HFHPEHU��������—$FTXLUHG������RI�*UHHQ�*URZ�)DUPV��,QF��IURP�,FRQLF�%UDQGV�>27&��,&1%@�IRU�
�����������LQ�VKDUHV��RU���������VKDUHV���&$1%�DOVR�UHFHLYHG�����������VKDUHV�RI�,&1%�DQG�IRUJDYH�
D����������ORDQ� 

· -DQXDU\���������—&RPSOHWHG�D�FRUSRUDWH�QDPH�FKDQJH�IURP�&DQELROD��,QF��WR�&DQ�%�&RUS� 
· -DQXDU\��������—5DLVHG����������IURP�WKH�VDOH�RI�D��������������QRWHV�FRQYHUWLEOH�DW�WKH�ORZHU�RI�
������ RU� ����RI� WKH� FORVLQJ� SULFH� RQ� WKH� GDWH� RI� FRQYHUVLRQ�� � 7KH� LVVXDQFH� DOVR� LQFOXGHG���������
FRPPLWPHQW�VKDUHV� 

· -DQXDU\� ���� ����—(QWHUHG� LQWR� D� /LFHQVLQJ� $JUHHPHQW� ZLWK� /LIHJXDUG� /LFHQVLQJ� &RUS� WR� XVH� WKH�
³/,)(*8$5'´�WUDGHPDUN���&$1%�ZLOO�SD\�D�UR\DOW\�RI����RI�QHW�VDOHV��ZLWK�D�PLQLPXP�TXDUWHUO\�SD\�
PHQW�RI����������WR�EH�LQFUHDVHG�����DQQXDOO\�RYHU�WKH�LQLWLDO�ILYH-\HDU�WHUP� 

· 0DUFK��������—&RPSOHWHG�D�������UHYHUVH�VWRFN�VSOLW� 
· 0D\���������—5DLVHG���������� IURP� WKH�VDOH�RI�D��������������QRWHV�FRQYHUWLEOH�DW� ����RI� WKH�
ORZHVW� FORVLQJ� ELG� SULFH� LQ� WKH� ��� WUDGLQJ� GD\V� SULRU� WR� FRQYHUVLRQ�� � 7KH� LVVXDQFH� DOVR� LQFOXGHG�
��������FRPPLWPHQW�VKDUHV��ZLWK���������RI�WKH�VKDUHV�WR�EH�UHWXUQHG�LI�UHSDLG�ZLWKLQ�����GD\V� 

· -XQH���������—5DLVHG���������� IURP�WKH�VDOH�RI�D��������������QRWHV�FRQYHUWLEOH�DW�����RI� WKH�
ORZHVW�FORVLQJ�ELG�SULFH�LQ�WKH����WUDGLQJ�GD\V�SULRU�WR�FRQYHUVLRQ��� 

· -XQH���������—5DLVHG���������� IURP�WKH�VDOH�RI�D��������������QRWHV�FRQYHUWLEOH�DW�����RI� WKH�
ORZHVW�FORVLQJ�ELG�SULFH�LQ�WKH����WUDGLQJ�GD\V�SULRU�WR�FRQYHUVLRQ���7KH�LVVXDQFH�DOVR�LQFOXGHG��������
FRPPLWPHQW�VKDUHV� 

· -XO\� ���� ����—&RPSOHWHG� D� VKDUH� VZDS� ZLWK� ,FRQLF� %UDQGV�� ZKHUHE\� WKH� &RPSDQ\� VZDSSHG�
����������,&1%�VKDUHV�IRU���������&$1%�VKDUHV� 

· 'HFHPEHU���������—5DLVHG������������IURP�WKH�LVVXDQFH�RI������������LQ�����QRWHV�FRQYHUWLEOH�DW�
������SHU�VKDUH�DQG�GXH�RQ�-DQXDU\�����������WKH�LVVXDQFH�RI���������FRPPLWPHQW�VKDUHV��DQG�WKH�
LVVXDQFH�RI�����������LQ�WKUHH-\HDU�ZDUUDQWV�H[HUFLVDEOH�DW�������� 

· )HEUXDU\���������—$FTXLUHG�WKH�LQWHOOHFWXDO�SURSHUW\�DQG�SURGXFWV�EUDQGV�RI�,PELEH�+HDOWK�6ROXWLRQV�
IRU���������LQ�VWRFN� 

· 0DUFK���������—$FTXLUHG�SURPRWLRQDO�PDWHULDOV�DQG�PDQXIDFWXULQJ�HTXLSPHQW�IURP�D�WKLUG�SDUW\�IRU�
%RWDQLFDO�%LRWHFK��//&�IRU���������VKDUHV�RI�FRPPRQ�DQG����������LQ�FDVK� 

· 0D\���������—5DLVHG������������IURP�WKH�LVVXDQFH�RI������������LQ�����QRWHV�FRQYHUWLEOH�DW�������
SHU�VKDUH�DQG�GXH�RQ�-DQXDU\�����������WKH� LVVXDQFH�RI���������FRPPLWPHQW�VKDUHV��DQG�WKH�LVVX�
DQFH�RI�����������LQ�WKUHH-\HDU�ZDUUDQWV�H[HUFLVDEOH�DW��������� 

· $XJXVW���������—$FTXLUHG�7:6�3KDUPD��LWV�HTXLSPHQW�DQG�LQYHQWRU\�DW�WKH�0HDG�DQG�)RUW�0RUJDQ��
&2�ORFDWLRQV�IRU�������������FRPSULVHG�RI�����������VKDUHV�DW�������SHU�VKDUH�DQG�D������PLOOLRQ����
QRWH�ZLWK�PRQWKO\�SD\PHQWV�RI���������� 

· $XJXVW� ���� ����—$FTXLUHG�0XVLF�&LW\� %RWDQLFDOV� �SURFHVVLQJ� HTXLSPHQW� DQG� SURGXFW� SRUWIROLR�� IRU�
������������FRPSULVHG�RI����������LQ�FDVK�DQG����������LQ�VKDUHV�DW�������SHU�VKDUH� 



&$3�7$%/( 

�DV�RI�$XJXVW����������  

0DQDJHPHQW�	�'LUHFWRUV ��������� 

3XEOLF�86�)ORDW ���������� 

6KDUHV�2XWVWDQGLQJ ���������� 

6HULHV�$�3UHIHUUHG ������� 

6HULHV�'�3UHIHUUHG � 

2SWLRQV��H[HUFLVDEOH�DW������� ��������� 
:DUUDQWV��H[HUFLVDEOH�DW������� ��������� 

&RQYHUWLEOH�1RWHV��FRQYHUWLEOH�DW������� ���������� 

)XOO\�'LOXWHG�6KDUHV ���������� 

7:6�6KDUHKROGHUV ��������� 

*UHHQULGJH�*OREDO          �������  �������� 

&DQ�%�&RUS� �      �� ����� ��������,QLWLDO�5HSRUW�-����������� 

&RUSRUDWH�+4� ����6��%URDGZD\��6XLWH������+LFNVYLOOH��1<������ 
:HEVLWH��� FDQEFRUS�FRP 
 

&25325$7(�,1)250$7,21 


7KH� 6HULHV� $� 3UHIHUUHG� DQG� 6HULHV� '� 3UHIHUUHG� JLYH� DGGLWLRQDO� YRWLQJ� ULJKWV� WR� WKH� KROGHUV�� WRWDOLQJ�
����������YRWHV�IRU�WKH�6HULHV�$�DQG������������YRWHV�IRU�WKH�6HULHV�'���$OO�3UHIHUUHG�6WRFN�LV�KHOG�E\�
PDQDJHPHQW���7KHVH�DGGLWLRQDO�YRWLQJ�ULJKWV�JLYH�WKH�PDQDJHPHQW�WHDP�WRWDO�FRQWURO�RYHU�WKH�GLUHFWLRQ�
RI�&DQ�%���7KH�6HULHV�'�3UHIHUUHG�KDV�QR�FRPPRQ�VWRFN�FRQYHUVLRQ�IHDWXUH� 
 
$V�VHHQ�RQ�WKH�SUHYLRXV�SDJH��WKH�&RPSDQ\�KDV�EHHQ�DJJUHVVLYH�LQ�EXLOGLQJ�D�YHUWLFDOO\�LQWHJUDWHG�RS�
HUDWLRQ�DQG�DGGLQJ�EUDQGV�E\�UDLVLQJ�FDSLWDO�LQWHUQDOO\�DQG�XVLQJ�FRPPRQ�VWRFN�LQ�DFTXLVLWLRQV�DV�PXFK�
DV� SRVVLEOH�� � $GGLWLRQDOO\�� &DQ�%� KDV� UHFHQWO\� ODXQFKHG� LWV� UHVWULFWHG� VWRFN� IRU� UDZ�PDWHULDO� SURJUDP���
7KHVH�DFWLRQV�VKRXOG�EH�YLHZHG�DV�D�QHW�SRVLWLYH�WR�VKDUHKROGHUV�DV�JRLQJ�WR�WKH�PDUNHW�WR�VHOO�VWRFN�WR�
UDLVH� FDVK� ZRXOG� OLNHO\� KDYH� FRPH� DW� D� GLVFRXQW� WR� PDUNHW� SULFHV� DQG�ZLWK� KHDY\� ZDUUDQW� FRYHUDJH��
ZKLFK�ZRXOG�EH�PRUH�GLOXWLYH�GRZQ�WKH�URDG���:H�H[SHFW�PDQDJHPHQW�WR�FRQWLQXH�WKH�UDZ�PDWHULDO�IRU�
UHVWULFWHG�VWRFN�SURJUDP�DQG� LVVXLQJ�VKDUHV�DV�SDUW� RI�DFTXLVLWLRQV�� �7KH� WZR�$UHQD�FRQYHUWLEOH�QRWHV�
FDPH�DW�D�SULFH��ZKHQ�IDFWRULQJ�LQ�WKH�GLVFRXQW�DQG�FRPPLWPHQW�VKDUHV��EXW�ZDV�UHTXLUHG�WR�FRQVROLGDWH�
WKH�H[LVWLQJ�FRQYHUWLEOH�QRWHV���,W�LV�XQFOHDU�ZKDW�ZLOO�FRPH�RI�WKH�URXJKO\������PLOOLRQ�LQ�FRQYHUWLEOH�GHEW�
GXH�-DQXDU\�����KRZHYHU�ZH�QRWH�LW� LV�FRQYHUWLEOH�DW��������DQG�VKRXOG�&DQ�%�PHHW�RXU�HVWLPDWHV�WKH�
VWRFN�FRXOG�FRQWLQXH�WR�ULVH�ZKHUHE\�$UHQD�PD\�EH�LQFHQWLYL]HG�WR�FRQYHUW�RU�WKH�&RPSDQ\�FRXOG�UDLVH�
WKH�PRQH\� LQ� WKH�PDUNHW�DW�D� OHVV�GLOXWLYH�SULFH�� �%HVLGHV�WKHVH�QRWHV�� WKH�RQO\�RWKHU�GHEW�RQ�&DQ�%¶V�
%DODQFH�6KHHW�LV�WKH������PLOOLRQ�QRWH�RZHG�WR�WKH�VHOOHUV�RI�7:6��ZKLFK�RZQ�URXJKO\�RQH-TXDUWHU�RI�WKH�
VKDUHV�RXWVWDQGLQJ� 
 

 



*UHHQULGJH�*OREDO          �������  �������� 

0$1$*(0(17�	�',5(&7256 

 $JH 3RVLWLRQ�V� &RPSHQVDWLRQ 6KDUHV� 2SWLRQV 

0DUFR�$OIRQVL �� &KDLUPDQ�	�&(2 ����������� ��������� ������� 

0DUFR�$OIRQVL� MRLQHG�WKH�&RPSDQ\�LQ�HDUO\������DIWHU�VHUYLQJ�DV�&(2�IRU�3URVSHULW\�6\VWHPV�IRU�HLJKW�
\HDUV���3ULRU�WR�WKDW�UROH��0U��$OIRQVL�VSHQW����\HDUV�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VHUYLFHV�VHFWRU�UXQQLQJ�VHYHUDO�FRP�
SDQLHV�DQG�UDLVLQJ�RYHU������PLOOLRQ�IRU�VPDOO�FRPSDQLHV� 

 

6WDQOH\�7HHSOH �� &)2��'LUHFWRU ����������� ��������� ������� 

6WDQOH\�7HHSOH� MRLQHG�&DQ�%� LQ� ODWH������DIWHU� VHUYLQJ�DV�&)2�RI�*HQHUDWLRQ�$OSKD� �27&��*1$/��� D�
FDQQDELV�OLJKWLQJ�FRPSDQ\���0U��7HHSOH�KDV�VHUYHG�LQ�YDULRXV�H[HFXWLYH�UROHV�IRU�VPDOO�FRPSDQLHV�RYHU�
WKH�SULRU����� \HDUV��PRVW� UHFHQWO\�DV�&)2�RI�=RQ]LD�0HGLD� �27&��=21;��DQG�&)2�RI� ,QGLJR-(QHUJ\�
�27&��,'**�� 

 

3KLOLS�6FDOD �� ,QWHULP�&22 ���������� ����� ������� 

3KLO�6FDOD� MRLQHG� WKH�&RPSDQ\� LQ� ODWH������DIWHU� IRXQGLQJ�DQG�VHUYLQJ�DV�&(2�RI�3DWKILQGHU�&RQVXOW�
DQWV�� D� JRYHUQPHQW-UHODWHG�PDUNHWLQJ� FRPSDQ\�� �3ULRU� WR� WKLV��0U��6FDOD� VSHQW� ��� \HDUV�ZLWK� WKH�)%,�
RYHUVHHLQJ�D�QXPEHU�RI�KLJK�SURILOH�FDVHV� 

 

3DVTXDOH�)HUUR �� 3UHVLGHQW�RI�3+3 ����������� ��������� ������� 

3DW�)HUUR�MRLQHG�&DQ�%�LQ�ODWH������ZKHQ�WKH�&RPSDQ\�DFTXLUHG�3XUH�+HDOWK�3URGXFWV��D�FRPSDQ\�0U��
)HUUR�IRXQGHG�LQ��������3ULRU�WR�WKLV��0U��)HUUR�ZDV�LQYROYHG�LQ�UHDO�HVWDWH�GHYHORSPHQW� 

 

'DYLG�3RVHO �� &22�RI�3+3 1�$ � � 

'DYLG�3RVHO�MRLQHG�WKH�&RPSDQ\�LQ�HDUO\������WR�ZRUN�ZLWK�3XUH�+HDOWK�3URGXFWV�SULRU�WR�LWV�DFTXLVLWLRQ��
DQG�DOVR�VHUYHV�DV�D�3DUWQHU�RI�+HPS�&RPPRGLWLHV�	�7UDGH�IRU�86$�:KROHVDOH�([FKDQJH�� �3UHYLRXV�
H[SHULHQFH�LQFOXGHV�3UHVLGHQW�RI�+HDOWK0D[�*URXS�DQG�&(2�RI�+$/2�%LR6\QWKHVLV�/DERUDWRULHV��ERWK�
RI�ZKLFK�ZHUH�HQJDJHG�LQ�&%'� 

 

)UHGHULFN�$OJHU�%R\HU�
-U �� 'LUHFWRU ��� ������ ������ 

)UHGHULFN�%R\HU�ZDV�DSSRLQWHG�D�'LUHFWRU� LQ�2FWREHU������DQG� LV� WKH�3UHVLGHQW�DQG�&(2�RI�$GYDQFH�
&DUH�0HGLFDO���0U��%R\HU�VSHQW�RYHU����\HDUV�LQ�ILQDQFLDO�VHUYLFHV�SULRU�WR�WKLV��PRVW�UHFHQWO\�DV�+HDG�RI�
(TXLWLHV�IRU�+�&��:DLQZULJKW��DIWHU�WLPH�VSHQW�ZLWK�5RGPDQ�	�5HQVKDZ��2SSHQKHLPHU��3LSHU�-DIIUD\�DQG�
&UHGLW�6XLVVH� 

 

5RQDOG�6LOYHU �� 'LUHFWRU ��� ������ ������ 

5RQDOG�6LOYHU�MRLQHG�WKH�%RDUG�LQ�2FWREHU������DQG�UXQV�D�FRQVXOWLQJ�ILUP��5RQ�6LOYHU�	�$VVRFLDWHV��DQG�
PDLQWDLQV�D� ODZ�SUDFWLFH�� �3ULRU� WR� WKLV��0U��6LOYHU�VHUYHG� LQ� WKH�)ORULGD�+RXVH�RI�5HSUHVHQWDWLYHV�DQG�
6HQDWH� 

 

-DPHV�0XUSK\ �� 'LUHFWRU ��� ������ ������ 

-DPHV�0XUSK\�MRLQHG�WKH�%RDUG�LQ�2FWREHU������DQG�LV�WKH�)RXQGHU�DQG�3UHVLGHQW�RI�6XWWRQ�$VVRFLDWHV��
D�JOREDO�LQYHVWLJDWLYH�DQG�UHVHDUFK�ILUP���3UHYLRXV�H[SHULHQFH�LQFOXGHV�\HDUV�VSHQW�ZLWK�WKH�)%,� 

 

&DQ�%�&RUS� �      �� ����� ��������,QLWLDO�5HSRUW�-����������� 

��7KH�HPSOR\PHQW�DJUHHPHQWV�IRU�0U��$OIRQVL��0U��7HHSOH��DQG�0U��)HUUR�HDFK�JUDQW����������RI�VKDUHV�
XQGHU�WKH�,QFHQWLYH�6WRFN�2SWLRQ�3ODQ�SHU�\HDU������WRWDO�VKDUHV�RI�6HULHV�&�3UHIHUUHG�IRU�HDFK��DQG�DUH�
HOLJLEOH�IRU�FDVK�RU�VWRFN�ERQXVHV� 
��7KH�HPSOR\PHQW�DJUHHPHQW�IRU�0U��6FDOD�JUDQWV����������RI�VKDUHV�XQGHU�WKH�,QFHQWLYH�6WRFN�2SWLRQ�
3ODQ�SHU�\HDU�����WRWDO�VKDUHV�RI�6HULHV�&�3UHIHUUHG��DQG�DUH�HOLJLEOH�IRU�FDVK�RU�VWRFN�ERQXVHV� 



*UHHQULGJH�*OREDO          �������  �������� 

0$5.(7�29(59,(: 

7KH�$JULFXOWXUDO�,PSURYHPHQW�$FW�RI������PDGH�KHPS-GHULYHG�&%'��OHVV�WKDQ�����7+&��SURGXFWV�OHJDO�
LQ�DOO����VWDWHV��KRZHYHU��HDFK�VWDWH�VWLOO�UHJXODWHV�WKH�VDOHV�RI�&%'�WR�GLIIHUHQW�GHJUHHV���6XEVHTXHQW�WR�
WKH�HDVLQJ�RI�UHJXODWLRQV�RQ�FDQQDELV�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��PDQ\�RWKHU�FRXQWULHV�DURXQG�WKH�ZRUOG�KDYH�
VWDUWHG�WKH�SURFHVV�RI� OHJDOL]DWLRQ��SULPDULO\�IRU�PHGLFLQDO�SXUSRVHV���:LWK�FDQQDELV�UHFHQWO\�EHFRPLQJ�
OHJDO�RU�LQ�WKH�SURFHVV�RI�EHFRPLQJ�OHJDO�LQ�PDQ\�UHJLRQV�DURXQG�WKH�ZRUOG��FRPSDQLHV�KDYH�WDNHQ�DG�
YDQWDJH�RI�VHOOLQJ�WKH�YDULRXV�SURGXFWV�WKH�SODQW�KDV�WR�RIIHU� 
 

7KH�OHJDO�FDQQDELV�PDUNHW�LV�VSOLW�LQ�WKUHH�PDMRU�VHJPHQWV��PHGLFLQDO��UHFUHDWLRQDO��DQG�LQGXVWULDO���$F�
FRUGLQJ� WR� D� UHSRUW� E\�*UDQG� 9LHZ�5HVHDUFK�� WKH� JOREDO� OHJDO� FDQQDELV�PDUNHW� LV� H[SHFWHG� WR� UHDFK�
������ELOOLRQ�E\�������H[SDQGLQJ�DW�D�&$*5�RI�������IURP��������7KH�SULPDU\�GULYHUV�IRU�JURZWK�LQFOXGH�
LQFUHDVHG�OHJDOL]DWLRQ�IRU�PHGLFDO�DQG�UHFUHDWLRQDO�XVH���7KH�UHFUHDWLRQDO�VHJPHQW�LV�HVWLPDWHG�WR�GRPL�
QDWH�WKH�PDUNHW�ZLWK�D�UHYHQXH�VKDUH�RI�URXJKO\�����GXH�WR�WKH�JURZLQJ�GHPDQG�DPRQJ�\RXQJHU�GH�
PRJUDSKLFV�DQG�SDWLHQWV�ZKR�WHFKQLFDOO\�GR�QRW�TXDOLI\�IRU�PHGLFLQDO�XVDJH���0HGLFLQDO�DQG�UHFUHDWLRQDO�
FDQQDELV�SURGXFWV�SULPDULO\�IRFXV�RQ�WKH�GLIIHUHQW�OHYHOV�RI�GHOWD-�-WHWUDK\GURFDQQLELQRO��7+&��RU�FDQQD�
ELQRLG� �&%'��FKHPLFDOV� IRXQG� LQ�FDQQDELV�� �7+&�DQG�&%'�VKDUH�PDQ\�RI� WKH�VDPH�PHGLFDO�EHQHILWV�
DQG�FDQ�UHOLHYH�VLPLODU�KHDOWK�FRQGLWLRQV��EXW�GLIIHU�LQ�WHUPV�RI�KRZ�SV\FKRDFWLYH�HDFK�DUH���7+&�LV�ZKDW�
LV�NQRZQ�WR�SURGXFH�WKH�³KLJK´�WKDW�XVHUV�H[SHULHQFH��SULPDULO\�GULYLQJ�WKH�UHFUHDWLRQDO�PDUNHW���&%'�KDV�
D�PRUH�FDOPLQJ�HIIHFW�RQ�WKH�EUDLQ�DQG�LV�SULPDULO\�XVHG�IRU�PHGLFLQDO�DQG�KHDOWK�DQG�ZHOOQHVV�SXUSRV�
HV���7KH�ODFN�RI�LQWR[LFDWLQJ�HIIHFWV�PDNHV�&%'�WKH�SULPDU\�FKRLFH�IRU�PDQ\�XVHUV��HVSHFLDOO\�WKRVH�ZKR�
DUH�WUHDWLQJ�FKURQLF�V\PSWRPV�ZLWK�GDLO\�DSSOLFDWLRQV���&RQVXPSWLRQ�PHWKRGV�FRQVLVW�RI�VPRNLQJ��YDSRU�
L]LQJ�� LQIXVHG� IRRG�DQG�GULQN�SURGXFWV�� SLOOV�� WRSLFDOV�� DQG� WLQFWXUHV��DOO� RI�ZKLFK�&DQ�%�SURGXFHV� DQG�
VHOOV�WKURXJK�YDULRXV�EUDQGV�DQG�FKDQQHOV� 
 

7KH�JOREDO�&%'�PDUNHW�ZDV�HVWLPDWHG�WR�EH�URXJKO\������ELOOLRQ� LQ������DQG� LV�H[SHFWHG�WR�JURZ�DW�D�
FRPSRXQG�DQQXDO�UDWH�RI��������WR�������%LOOLRQ�LQ������DFFRUGLQJ�WR�%'6$��RQH�RI�WKH�OHDGLQJ�FDQQD�
ELV�PDUNHW�UHVHDUFK�ILUPV��7KH�PDLQ�GULYHU�RI�JURZWK�LQ�WKH�&%'�LQGXVWU\�LV�WKH�KLJK�GHPDQG�IRU�PHGLFL�
QDO� DQG� KHDOWK� DQG� ZHOOQHVV� SURGXFWV�� 2I� %'6$¶V� ������ ELOOLRQ� IRUHFDVW�� PDLQVWUHDP� UHWDLO� �JURFHU\��
GUXJ��HFRPPHUFH��QDWXUDO�YLWDPLQ��SHW��EHDXW\��LV�H[SHFWHG�WR�FRQVXPH�WKH�ODUJHVW�PDUNHW�VKDUH��PDN�
LQJ�XS�����ELOOLRQ�RI�VDOHV��RU�PRUH�WKDQ�����RI�WRWDO�UHYHQXHV���3KDUPDFHXWLFDOV�DUH�H[SHFWHG�WR�EULQJ�
LQ������ELOOLRQ��DQG�GLVSHQVDULHV�WKH�RWKHU������ELOOLRQ���0DMRU�UHWDLOHUV�KDYH�DOUHDG\�VWDUWHG�DGGLQJ�&%'�
SURGXFWV�WR�WKHLU�VKHOYHV��LQFOXGLQJ�&96�+HDOWK�>1<6(��&96@��:DOJUHHQV�>1$6'$4��:%$@��8OWD�%HDXW\�
>1$6'$4��8/7$@��*1&��.URJHU�>1<6(��.5@��8UEDQ�2XWILWWHUV�>1$6'$4��85%1@��DQG�1HLPDQ�0DUFXV��
DPRQJ�RWKHUV��� 
 

7KH�&%'�KHDOWK� DQG�ZHOOQHVV�PDUNHW� LV�KLJKO\� IUDJPHQWHG�GXH� WR� WKH� ODUJH�QXPEHU�RI� VPDOO� EUDQGV���
:KHQ�&%'�SURGXFWV�ILUVW�EHFDPH�OHJDO�WKH�PDUNHW�ZDV�GRPLQDWHG�E\�VPDOO�� ORFDO�YHQGRUV�� �/DZV�DQG�
UHJXODWLRQV�PDGH� LW� GLIILFXOW� WR� KDYH� LQWHUVWDWH� GLVWULEXWLRQ�� KHOSLQJ� WKH�PRP�DQG�SRS� EUDQGV�PDLQWDLQ�
PDUNHW�VKDUH���+RZHYHU�� LQ�UHFHQW�\HDUV�LW�KDV�JRWWHQ�HDVLHU�WR�KDYH�GLVWULEXWH�QDWLRQZLGH��DOORZLQJ�IRU�
VRPH�FRPSDQLHV�WR�EHJLQ�DFFXPXODWLQJ�PDUNHW�VKDUH��DOEHLW�VWLOO�RQ�D�VPDOO� OHYHO�� �6RPH�RI� WKH� ODUJHU�
SOD\HUV� LQ� WKH�PDUNHW� LQFOXGH� &KDUORWWH¶V�:HE� >76;��&:(%@��0HGLFDO� 0DULMXDQD� >27&��0-1$@�� *DLD�
+HUEV��&9�6FLHQFHV�>27&��&96,@��3XUH�+HPS�%RWDQLFDOV��FEG0'�>1<6(�$PH[��<&%'@��*UHHQ�5RDGV��
&%'�$PHULFDQ�6KDPDQ��&%'LVWLOOHU\���7KHVH�ODUJHU�FRPSDQLHV�DUH�VWDUWLQJ�WR�WDNH�VKDUH��EXW�KDYH�QRW�
EHHQ�DEOH�WR�JDLQ�D�ODUJH�HQRXJK�SUHVHQFH�WR�SXVK�RXW�PDQ\�RI�WKH�ORFDO�YHQGRUV���+RZHYHU��LQFUHDVHG�
EUDQG�UHFRJQLWLRQ��KLJKHU�FKDQFHV�RI�JDLQLQJ�)'$�DSSURYDO��DQG�ELJ�ER[�VWRUH�SDUWQHUVKLSV�DUH�H[SHFWHG�
WR�KHOS�ODUJH�YHQGRUV�WDNH�D�ODUJHU�VKDUH�RI�WKH�PDUNHW�RYHU�WLPH�� 
  

+HPS�LV�WKH�PDLQ�IHHGVWRFN�IRU�FDQQELQRLG�SURGXFWV�GXH�WR� OHVV�VWULQJHQW�UHJXODWLRQV�DQG� LWV� ORZ�7+&�
FRQWHQW���+HPS�LV�XQLTXH�DPRQJ�RWKHU�FURSV�EHFDXVH�HYHU\�SDUW�RI�WKH�SODQW�KDV�XWLOLW\�DQG�PDUNHW�YDOXH�
ZKLOH�RIIHULQJ�PLQLPDO�HQYLURQPHQWDO� LPSDFW�DV�LW�FDQ�EH�XVHG�DV�D�URWDWLRQ�FURS���7KH�LQGXVWULDO�KHPS�
PDUNHW� KDV�VHHQ�H[SRQHQWLDO� JURZWK� VLQFH� WKH� SDVVDJH�RI� WKH�$JULFXOWXUDO� ,PSURYHPHQW�$FW� RI� �������
:LWK�KHPS�EULQJLQJ�LQ�SULFHV�RI�URXJKO\�����SHU�SRXQG�IROORZLQJ�OHJDOL]DWLRQ��IDUPHUV�UXVKHG�WR�JURZ�LW�
OHDGLQJ� WR� WKH�FXUUHQW�RYHUVXSSOLHG�PDUNHW�� �0DQ\�SURFHVVRUV�DQG�EUDQGV�DUH�SXUFKDVLQJ� UDWKHU� WKDQ�
JURZLQJ�DQG�IDUPHUV�DUH�ORRNLQJ�IRU�WKH�EHVW�GHDO�WR�RIIORDG�FURSV��ZKLFK�ZH�EHOLHYH�&$1%¶V�SURILW�VKDUH�
PRGHO�GRHV���)DFWV�DQG�)DFWRUV�HVWLPDWHG�WKH�LQGXVWULDO�FDQQDELV�PDUNHW�ZLOO�JURZ�����DQQXDOO\��WR�����
ELOOLRQ�E\��������7KH�H[SHFWHG�JURZWK�LQ�WKH�LQGXVWULDO�FDQQDELV�PDUNHW�LV�RZHG�WR�D�VXUJLQJ�GHPDQG�IRU�
KHPS�SURGXFWV� LQ�YDULRXV� LQGXVWULHV��ZLWK�HQG�XVHV� WKDW� LQFOXGH� IDEULF�� IRRG��EHDXW\�SURGXFWV��EXLOGLQJ�
SURGXFWV��SDLQWV��LQN��SDSHU��FRPSRVLWH�ERDUGV��FOXWFK�SDGV��SODVWLFV��IXHO��ELRGLHVHO��DQG�(FR-VROLG�IXHO���
0DQDJHPHQW�KDV�D����DFUH�SLORW�RI�LQGXVWULDO�KHPS�LW�LQWHQGV�WR�KDUYHVW�IRU�HYHQWXDO�XVH�LQ�KHPS�SURG�
XFWV��OLNH�WRZHOV� 

&DQ�%�&RUS� �      �� ����� ��������,QLWLDO�5HSRUW�-����������� 



*UHHQULGJH�*OREDO          �������  �������� 

5,6.6 

6LJQLILFDQW�5HJXODWRU\�5LVNV 
7KH� ����� )DUP� %LOO� HIIHFWLYHO\� OHJDOL]HG� KHPS� DV� D� FRPPRGLW\� FURS�� EXW� GLG� QRW� VSHFLILFDOO\� OHJDOL]H�
&%'���$GGLWLRQDOO\��WKH�)'$�SURKLELWV�WKH�DGGLWLRQ�RI�&%'�WR�IRRG�SURGXFWV��FRVPHWLFV�RU�VXSSOHPHQWV��
DOO�RI�ZKLFK�&DQ�%�HQJDJHV�LQ��DQG�WKH�)'$�KDV�EHJXQ�HQIRUFLQJ�LWV�&%'-UHODWHG�SROLFLHV���6KRXOG�&DQ�
%�IDOO�XQGHU�)'$�UHYLHZ�RU�RWKHU�UHJXODWRU\�VFUXWLQ\�LW�PD\�EH�XQDEOH�WR�FRQWLQXH�LWV�FXUUHQW�RSHUDWLRQV��
ZKLFK�FRXOG�VHYHUHO\�LPSDLU�LWV�DELOLW\�WR�PHHW�RXU�HVWLPDWHV� 
 
5HJXODWLRQ�RI�'HOWD-� 
'HOWD-��LV�FXUUHQWO\�XQUHJXODWHG��GHVSLWH�FDXVLQJ�VLPLODU�SV\FKRDFWLYH�HIIHFWV�DV�GHOWD-��7+&��DQG�LV�H[�
SHFWHG�WR�PDNH�XS�D�ODUJH�SRUWLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�QHDU�WHUP�UHYHQXH���7KH�OHJDOLW\�RI�'HOWD-��YDULHV�
VWDWH-E\-VWDWH�DQG�WKH�IHGHUDO�JRYHUQPHQW�KDV�\HW�WR�WDNH�D�GHILQLWLYH�SRVLWLRQ���6KRXOG�PRUH�VWDWHV�EDQ�
'HOWD-��RU�LWV�EH�FODVVLILHG�VLPLODU�WR�GHOWD-��7+&�IHGHUDOO\��&DQ�%�PD\�EH�XQDEOH�WR�VHOO�WKLV�SURGXFW� 
 
3URFHVVLQJ�&DSDELOLWLHV 
7KH�&RPSDQ\�UHFHQWO\�DFTXLUHG�PRVW�RI� LWV�SURFHVVLQJ�HTXLSPHQW�� �7KHUH�DUH�QR�DVVXUDQFHV� WKH�PD�
FKLQHU\�ZLOO�SHUIRUP�DV�H[SHFWHG��RU�SURGXFH�WKH�RXWSXW�DV�H[SHFWHG���$Q\�GRZQWLPH�RQ�WKH�HTXLSPHQW�
FRXOG�KDYH�DQ�DGYHUVH�LPSDFW�RQ�RXU�HVWLPDWHV� 
 
$FTXLVLWLRQV 
&DQ�%�RYHUKDXOHG� LWV�EXVLQHVV�PRGHO�DQG�%DODQFH�6KHHW� LQ������ZLWK�D�QXPEHU�RI�DFTXLVLWLRQV�� �:H�
H[SHFW�DGGLWLRQDO�DFTXLVLWLRQV�LQ�WKH�IXWXUH��KRZHYHU�WKHUH�DUH�QR�DVVXUDQFHV�HDFK�DFTXLVLWLRQ�ZLOO�ZRUN�
DV�LQWHQGHG� 
 
3UHIHUUHG�6KDUH�9RWLQJ�6WUXFWXUH 
'XH�WR�WKH�YRWLQJ�ULJKWV�RI�WKH�6HULHV�$�DQG�6HULHV�'�3UHIHUUHG�6WRFN��PDQDJHPHQW�KROGV�YRWLQJ�FRQWURO�
RYHU�WKH�IXWXUH�RI�&DQ�%� 
 
)HHGVWRFN�4XDOLW\ 
7KH�HQG�SURGXFW�\LHOG�LV�KLJKO\�GHSHQGHQW�RQ�WKH�TXDOLW\�RI�WKH�KHPS�ELRPDVV�LW�SXUFKDVHV���6KRXOG�SXU�
FKDVHG�SURGXFW�EH�RI�ORZHU�TXDOLW\�WKH�5HYHQXH�DQG�SURILWV�HVWLPDWHG�LQ�RXU�PRGHO�PD\�QRW�EH�DFKLHYD�
EOH� 
 
+LJKO\�&RPSHWLWLYH�,QGXVWU\ 
7KH�&%'�KHDOWK�DQG�ZHOOQHVV�DQG�KHPS�PDUNHWV�DUH�KLJKO\�FRPSHWLWLYH�DQG�VXEMHFW� WR� UDSLG�FKDQJH���
&RPSDQLHV�FRPSHWLQJ�LQ�WKLV�VSDFH�SRVVHVV�ZHOO-NQRZQ�EUDQG�QDPHV��JUHDWHU�DFFHVV�WR�FDSLWDO��KLJKHU�
UHVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW�FDSDFLW\��DQG�EURDGHU�GLVWULEXWLRQ�FKDQQHOV� 
 
+LVWRU\�RI�/RVVHV 
7KH�&RPSDQ\�KDV�QRW�SURGXFHG�D�SURILW�WR�GDWH�DQG�WKHUH�DUH�QR�DVVXUDQFHV�LW�ZLOO�GR�VR�LQ�WKH�IXWXUH� 
 
3RWHQWLDO�'LOXWLRQ 
7KH�&RPSDQ\�KDV�VROG�VWRFN�IRU�FDVK��LVVXHG�VWRFN�IRU�VHUYLFHV��UDZ�PDWHULDOV��DQG�DV�SD\PHQW�IRU�DF�
TXLVLWLRQV��DV�ZHOO�DV�LVVXHG�VWRFN�LQ�FRQYHUWLEOH�GHEW�ILQDQFLQJV��DORQJ�ZLWK�RSWLRQV�DQG�ZDUUDQWV���:H�
H[SHFW�DGGLWLRQDO�VWRFN�LVVXDQFHV�WR�RFFXU�LQ�WKH�IXWXUH�ZKLFK�ZRXOG�GLOXWH�FXUUHQW�VKDUHKROGHUV� 
 
&29,'-�� 
&RYLG�KDG�D�QHJDWLYH�LPSDFW�RQ�WKH�'XUDPHG�EXVLQHVV�DQG�&%'�SURGXFW�VDOHV���$V�&RYLG�FDVHV�IOXFWX�
DWH�LQ�WKH�8�6��LW�LV�SRVVLEOH�D�PDUNHW�RU�WKH�HQWLUH�FRXQWU\�FRXOG�EH�VXEMHFW�WR�TXDUDQWLQHV�RU�ORFNGRZQV��
ZKLFK�FRXOG�QHJDWLYHO\�LPSDFW�UHVXOWV� 
 
,OOLTXLG�7UDGLQJ 
7KH�&RPSDQ\¶V�VWRFN�WUDGHV�IDU�OHVV�WKDQ������������SHU�GD\��ZKLFK�PD\�PDNH�LW�GLIILFXOW�WR�EX\�RU�VHOO�
D�ODUJH�SRVLWLRQ�LQ�WKH�RSHQ�PDUNHW�ZLWKRXW�PRYLQJ�WKH�VWRFN�SULFH� 
 
0DWHULDO�:HDNQHVVHV�RYHU�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ 
&$1%¶V�DXGLWRU�IRXQG�D�PDWHULDO�ZHDNQHVV�LQ�LQWHUQDO�FRQWUROV�RYHU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�UHODWHG�WR�WKH�ODFN�
RI�VXIILFLHQW�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�DQG�DFFRXQWLQJ�SHUVRQQHO�ZLWK�86�*$$3�DQG�6(&�UHSRUWLQJ�UHTXLUHPHQW�
H[SHULHQFH���*LYHQ�LWV�VL]H��WKLV�ZHDNQHVV�PD\�FRQWLQXHG�WR�EH�OLVWHG�XQWLO�DGGLQJ�VWDII�LV�ZDUUDQWHG� 

&DQ�%�&RUS� �      �� ����� ��������,QLWLDO�5HSRUW�-����������� 
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*UHHQULGJH�*OREDO         �������  ����������������� 

&DQ�%�&RUS� �      �� ����� ��������,QLWLDO�5HSRUW�-����������� 

:H�DUH�LQLWLDWLQJ�FRYHUDJH�RI�&DQ�%�&RUS��ZLWK�D�%X\�UDWLQJ�DQG�������WDUJHW�SULFH���&DQ�%�KDV�VXFFHVV�
IXOO\�FRPSOHWHG�D�QXPEHU�RI�DFTXLVLWLRQV��ZKLFK�WXUQHG�LW�LQWR�D�YHUWLFDOO\�LQWHJUDWHG�&%'�SURGXFHU��DQG�
DFTXLUHG�LWV�IHHGVWRFN��DOO�ZLWK�PLQLPDO�FDVK�RXWOD\���:H�H[SHFW�WKH�&RPSDQ\�ZLOO�FRQWLQXH�WR�PDNH�VWUD�
WHJLF�DFTXLVLWLRQV�LQ�D�VKDUHKROGHU�IULHQGO\�PDQQHU�DQG�PRYH�ZLWK�WKH�PDUNHW�EDVHG�RQ�LQ-GHPDQG�LVR�
PHUV���2XU�WDUJHW�SULFH�LV�EDVHG�RQ�D�3�(�PXOWLSOH�RI����WLPHV�RXU�ILVFDO������'LOXWHG�(36�HVWLPDWH�RI�
�������GLVFRXQWHG�RQH�\HDU�DW������� 

9$/8$7,21 

2XU�PRGHO�DVVXPHV�WKH�&RPSDQ\�FRQWLQXHV�LWV�PRGHO�RI�EX\LQJ�KHPS�ELRPDVV�IRU�������SHU�SRXQG�ZLWK�
UHVWULFWHG�VWRFN�DQG�UHVXOWLQJ�SURILW�VSOLWV�IURP�WKH�SURGXFW��KRZHYHU�WKHVH�ZLOO�OLNHO\�WUHQG�PRUH�WRZDUGV�
&DQ�%¶V�IDYRU�DV�WKH�&RPSDQ\�SURYHV�RXW�WKH�PRGHO���7KH�PRGHO�DVVXPHV�DOO�SURGXFWV�VROG�ZLOO�EH�'HOWD
-����6KRXOG�UHJXODWLRQ�WDNH�WKDW�SURGXFW�DZD\�ZH�ZRXOG�H[SHFW�LW�WR�PRYH�LQWR�DQRWKHU�DUHD�� OLNH�'HOWD-
�����:H�VHH�LWV� LQYROYHPHQW�LQ�'HOWD-��DV�OHVV�RI�D�ULVN�DV�LW�LV�QRW�EXLOGLQJ�D�EUDQG�DURXQG�LW��MXVW�SUR�
FHVVLQJ�DQG�VXSSO\LQJ���)LQDOO\��ZH�DVVXPH�WKH�$UHQD�GHEW�ZLOO�EH�PRVWO\�UHSDLG�ZLWK�WKH�LVVXDQFH�RI�D�
QHZ�QRWH�ZLWK�PRUH�WUDGLWLRQDO�WHUPV��DV�LW�ZLOO�OLNHO\�WXUQ�FDVK�IORZ�EUHDNHYHQ�LQ�4������DQG�KDYH�RQO\�D�
SRUWLRQ� RI� WKH� QRWH� FRQYHUW� WR� FRPPRQ�� � $V� WKH� &RPSDQ\� WXUQV� SURILWDEOH�� ZH� H[SHFW� OHVV� DQG� OHVV�
VKDUHV�WR�EH�XVHG�IRU�VHUYLFHV�DQG�FRPSHQVDWLRQ��EXW�WR�EH�XVHG�IRU�DFTXLVLWLRQV��� 



*UHHQULGJH�*OREDO         �������  ����������������� 

+,6725,&�,1&20(�67$7(0(17 

&DQ�%�&RUS� �      �� ����� ��������,QLWLDO�5HSRUW�-����������� 

127(��5HVXOWV�SULRU�WR������ZHUH�IRU�WKH�SUHGHFHVVRU�EXVLQHVV�DQG�XQUHODWHG�WR�&DQ�%¶V�FXUUHQW�RSHUDWLRQV� 

�LQ����V�RI�86'� �����$� �����$� �����$� �����$� �4����$� 
3URGXFW�6DOHV ������������ ����������� ����������� ����������� ������������ 
6HUYLFH�5HYHQXH ������������ ������������ ������������� ������������� ������������� 
7RWDO�5HYHQXH ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ 
&RVW�RI�5HYHQXH ������������ ����������� ����������� ����������� ������������ 
*URVV�3URILW ������������ ����������� ����������� ����������� ������������ 
2SHUDWLQJ�([SHQVHV ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ 
,QFRPH�)URP�2SHUDWLRQV ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ 
2WKHU�,QFRPH ����������� ����������� ������������� ������������ �������������-� 
*DLQ�RI�'HEW�([WLQJXLVKPHQW ������������-�  �����������-� ������������-� ������������-� ������������ 
,QWHUHVW�([SHQVH ����������� ����������� ������������� ����������� ������������ 
2WKHU�([SHQVH ����������� ����������� ������������-� ����������� �������������� 
,QFRPH�%HIRUH�7D[HV ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ 
,QFRPH�7D[HV ������������-� ������������-� ������������� ������������� �������������� 
1HW�3URILW ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ 
%DVLF�(36 ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ 
%DVLF�6�2 ������������ ������������ ����������� ����������� ������������ 
         
'LOXWHG�(36 ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ 
'LOXWHG�6�2 ������������ ����������� ����������� ����������� ������������ 



*UHHQULGJH�*OREDO         �������  ����������������� 

+,6725,&�%$/$1&(�6+((7 

&DQ�%�&RUS� �      �� ����� ��������,QLWLDO�5HSRUW�-����������� 

127(��5HVXOWV�SULRU�WR������ZHUH�IRU�WKH�SUHGHFHVVRU�EXVLQHVV�DQG�XQUHODWHG�WR�&DQ�%¶V�FXUUHQW�RSHUDWLRQV� 

�LQ����V�RI�86'� �����$� �����$� �����$� �����$� �4����$� 
&DVK�	�&DVK�(TXLYDOHQWV ������������� ����������� ������������ ����������� ������������ 
$FFRXQWV�5HFHLYDEOH��1HW ������������� ������������ ����������� ����������� ������������ 
,QYHQWRU\ ������������ ������������ ����������� ����������� ������������ 
1RWH�5HFHLYDEOH ������������ ������������-� ������������ ������������� �������������� 
2SHUDWLQJ�/HDVH�5LJKW-RI-8VH�$VVHW��&XUUHQW ������������-� ������������-� ������������-� ������������ ������������� 
'HSRVLWV ������������-� ������������-� ������������-� ������������-� �������������-� 
3UHSDLG�([SHQVHV ������������ ����������� ����������� ����������� ������������ 
7RWDO�&XUUHQW�$VVHWV ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ 
3URSHUW\�	�(TXLSPHQW��1HW ������������ ������������ ����������� ����������� ������������ 
'HSRVLWV ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� 
,QWDQJLEOH�$VVHWV��1HW ������������-� ������������-� ����������� ����������� ������������ 
,QYHVWPHQW�LQ�0DUNHWDEOH�6HFXULW\ ������������-� ������������-� ������������-� ������������-� �������������-� 
*RRGZLOO ������������-� ������������ ������������ ������������ ������������� 
2SHUDWLQJ�/HDVH�5LJKW-RI-8VH�$VVHW��1RQ-&XUUHQW ������������-� ������������-� ������������ ������������ �������������-� 
2WKHU�1RQ-&XUUHQW�$VVHWV ������������ ����������� ����������� ������������ ������������� 
7RWDO�$VVHWV ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ 
$FFRXQWV�3D\DEOH ����������� ������������ ����������� ����������� ������������ 
$FFUXHG�([SHQVHV ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ 
1RWHV�	�/RDQV�3D\DEOH��1HW ����������� ������������ ������������ ����������� ������������ 
'HULYDWLYH�/LDELOLW\ ����������� ������������-� ������������-� ������������-� �������������-� 
2SHUDWLQJ�/HDVH�/LDELOLW\��&XUUHQW ������������-� ������������-� ������������ ������������ ������������� 
7RWDO�&XUUHQW�/LDELOLWLHV ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ 
1RWHV�	�/RDQV�3D\DEOH��1HW ������������-� ������������-� ������������ ����������� �������������-� 
2SHUDWLQJ�/HDVH�/LDELOLW\��1RQ-&XUUHQW ������������-� ������������-� ������������-� ������������ �������������-� 
7RWDO�/RQJ�7HUP�/LDELOLWLHV ������������-� ������������-� ������������ ����������� �������������-� 
7RWDO�/LDELOLWLHV ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ 
6HULHV�$�3UHIHUUHG ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ 
6HULHV�%�3UHIHUUHG ������������-� ������������� ������������-� ������������-� �������������-� 
6HULHV�&�3UHIHUUHG ������������-� ������������-� ������������-� ������������-� �������������-� 
6HULHV�'�3UHIHUUHG ������������-� ������������-� ������������-� ������������-� �������������-� 
&RPPRQ�6WRFN ���������� ���������� ���������� ���������� ����������� 
7UHDVXU\�6WRFN ������������-� ������������-� ������������-� ����������� ������������ 
$GGLWLRQDO�3DLG-,Q�&DSLWDO ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ 
$FFXPXODWHG�'HILFLW ���������� ���������� ���������� ���������� ����������� 
7RWDO�6WRFNKROGHUV�(TXLW\ ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ 
7RWDO�/LDELOLWLHV�	�(TXLW\ ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ 



*UHHQULGJH�*OREDO         �������  ����������������� 

+,6725,&�67$7(0(17�2)�&$6+�)/2:6 

&DQ�%�&RUS� �      �� ����� ��������,QLWLDO�5HSRUW�-����������� 

127(��5HVXOWV�SULRU�WR������ZHUH�IRU�WKH�SUHGHFHVVRU�EXVLQHVV�DQG�XQUHODWHG�WR�&DQ�%¶V�FXUUHQW�RSHUDWLRQV� 
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2WKHU�1RQ-&XUUHQW�$VVHWV ������������-� ������������-� ������������ ������������ �������������� 
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'LVWULEXWLRQ�RI�5DWLQJV 

 
([SODQDWLRQ�RI�5DWLQJV 
 

%8<� 'HVFULEHV�XQGHUYDOXHG�VWRFNV�ZH�H[SHFW�WR�SURYLGH�D�WRWDO�UHWXUQ��FDSLWDO�DSSUHFLDWLRQ���
\LHOG��RI�����RU�PRUH�LQ�WKH�QH[W�WZHOYH�PRQWK�SHULRG� 

+2/'� 'HVFULEHV�IXOO\�YDOXHG�VWRFNV�ZH�H[SHFW�WR�SURYLGH�D�WRWDO�UHWXUQ��FDSLWDO�DSSUHFLDWLRQ���
\LHOG��RI�SOXV�RU�PLQXV�����LQ�WKH�QH[W�WZHOYH�PRQWK�SHULRG� 

6(//� 'HVFULEHV�RYHUYDOXHG�VWRFNV�ZH�H[SHFW�WR�SURYLGH�D�WRWDO�QHJDWLYH�UHWXUQ��FDSLWDO�GHSUH�
FLDWLRQ���\LHOG��RI�����RU�PRUH�LQ�WKH�QH[W�WZHOYH�PRQWK�SHULRG� 

12�5$7,1*� 'HVFULEHV� VWRFNV� WKDW� KDYH� WKHLU� LQYHVWPHQW� UDWLQJ� DQG�RU� WDUJHW� SULFH� WHPSRUDULO\� UH�
PRYHG�IRU�IXQGDPHQWDO�RU�FRPSOLDQFH-EDVHG�UHDVRQV� 

 
$QDO\VW�&HUWLILFDWLRQ 
 

,��:LOOLDP�*UHJR]HVNL��&)$��FHUWLI\�WKDW�DOO�RI�WKH�YLHZV�H[SUHVVHG�LQ�WKLV�UHVHDUFK�UHSRUW�DFFXUDWHO\�UH�
IOHFW�P\�SHUVRQDO�YLHZV�DERXW�WKH�VXEMHFW�VHFXULW\�DQG�VXEMHFW�FRPSDQ\��,�DOVR�FHUWLI\�WKDW�QR�SDUW�RI�P\�
FRPSHQVDWLRQ�ZDV��LV��RU�ZLOO�EH��GLUHFWO\�RU�LQGLUHFWO\��UHODWHG�WR�WKH�VSHFLILF�UHFRPPHQGDWLRQV�RU�YLHZV�
H[SUHVVHG�LQ�WKLV�UHVHDUFK�UHSRUW� 
 

 
2WKHU�'LVFORVXUHV� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�� *UHHQULGJH�*OREDO�PDNHV�D�PDUNHW�LQ�WKH�VHFXULW\�RI�WKH�VXEMHFW�FRPSDQ\� 
�� 7KH�DQDO\VW�VHUYHV�DV�DQ�RIILFHU��GLUHFWRU��RU�DGYLVRU\�ERDUG�PHPEHU�RI�WKH�VXEMHFW�FRPSDQ\� 
�� 7KH�DQDO\VW�RU�D�PHPEHU�RI�WKH�DQDO\VW¶V�KRXVHKROG�KDV�D�ILQDQFLDO� LQWHUHVW�LQ�WKH�VHFXULWLHV�RI�WKH�

VXEMHFW�FRPSDQ\��LQFOXGLQJ��EXW�QRW�OLPLWHG�WR�D�ORQJ�SRVLWLRQ��VKRUW�SRVLWLRQ��ULJKWV��ZDUUDQWV��IXWXUHV��
RU�RSWLRQV� 

�� *UHHQULGJH�*OREDO�RU�DQ�DIILOLDWH�RI�*UHHQULGJH�*OREDO�KDV�PDQDJHG�RU�FR-PDQDJHG�D�SXEOLF�RIIHULQJ�
RI�WKH�VHFXULW\�RI�WKH�VXEMHFW�FRPSDQ\�LQ�WKH�ODVW����PRQWKV� 

�� *UHHQULGJH�*OREDO� RU� DQ� DIILOLDWH� RI�*UHHQULGJH�*OREDO� KDV� UHFHLYHG� FRPSHQVDWLRQ� IRU� LQYHVWPHQW�
EDQNLQJ�VHUYLFHV�IURP�WKH�VXEMHFW�FRPSDQ\�LQ�WKH�ODVW����PRQWKV� 

�� *UHHQULGJH�*OREDO�H[SHFWV�WR�UHFHLYH�RU� LQWHQGV�WR�VHHN�FRPSHQVDWLRQ�IRU�LQYHVWPHQW�EDQNLQJ�VHU�
YLFHV�IURP�WKH�VXEMHFW�FRPSDQ\�LQ�WKH�QH[W�WKUHH�PRQWKV� 

�� *UHHQULGJH�*OREDO�RU�DQ�DIILOLDWH�RI�*UHHQULGJH�*OREDO�EHQHILFLDOO\�RZQ����RU�PRUH�RI�WKH�FRPPRQ�
VWRFN�RI� WKH�VXEMHFW�FRPSDQ\�DV�FDOFXODWHG� LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�6HFWLRQ����G��RI� WKH�6HFXULWLHV�([�
FKDQJH�$FW�RI������ 

�� 7KH�VXEMHFW�FRPSDQ\�LV��RU�GXULQJ�WKH�SDVW����PRQWKV�ZDV��D�FOLHQW�RI�*UHHQULGJH�*OREDO��ZKLFK�SUR�
YLGHG�QRQ-LQYHVWPHQW�EDQNLQJ��VHFXULWLHV-UHODWHG�VHUYLFHV�WR��DQG�UHFHLYHG�FRPSHQVDWLRQ�IURP��WKH�
VXEMHFW�FRPSDQ\�IRU�VXFK�VHUYLFHV� 

�� $Q�DIILOLDWH�RI�*UHHQULGJH�*OREDO�UHFHLYHG�FRPSHQVDWLRQ�IURP�WKH�VXEMHFW�FRPSDQ\�IRU�SURGXFWV�RU�
VHUYLFHV�RWKHU�WKDQ�LQYHVWPHQW�EDNLQJ�VHUYLFHV�GXULQJ�WKH�SDVW���PRQWKV��� 
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2WKHU�'LVFORVXUHV 
 

7KLV�UHSRUW�KDV�EHHQ�SUHSDUHG�E\�*UHHQULGJH�*OREDO�//&��DQ�XQUHJLVWHUHG�86-EDVHG�ILQDQFLDO�VHUYLFHV�
ILUP��HPSOR\LQJ�DSSURSULDWH�H[SHUWLVH�DQG�LQ�WKH�EHOLHI�WKDW�LW�LV�IDLU�DQG�QRW�PLVOHDGLQJ��7KH�LQIRUPDWLRQ�
XSRQ�ZKLFK�WKLV�PDWHULDO�LV�EDVHG�ZDV�REWDLQHG�IURP�VRXUFHV�EHOLHYHG�WR�EH�UHOLDEOH��EXW�KDV�QRW�EHHQ�
LQGHSHQGHQWO\�YHULILHG��WKHUHIRUH��ZH�GR�QRW�JXDUDQWHH�LWV�DFFXUDF\���$Q\�RSLQLRQ�RU�HVWLPDWHV�H[SUHVVHG�
LQ�WKLV�UHSRUW�FRQVWLWXWH�RXU�EHVW�MXGJPHQW�DV�RI�WKH�GDWH�RI�WKH�UHSRUW�DQG�DUH�VXEMHFW�WR�FKDQJH�ZLWKRXW�
QRWLFH���*UHHQULGJH�*OREDO�VHHNV�WR�XSGDWH�LWV�UHVHDUFK�DV�DSSURSULDWH��EXW�YDULRXV�UHJXODWLRQV�PD\�SUH�
YHQW�*UHHQULGJH�*OREDO� IURP�GRLQJ�VR�� �7KLV�UHSRUW�ZDV�SUHSDUHG�VROHO\� IRU� LQIRUPDWLRQDO�SXUSRVHV�IRU�
*UHHQULGJH¶V�LQVWLWXWLRQDO�FOLHQWV�DQG�GRHV�QRW�FRQVWLWXWH�D�SHUVRQDO�UHFRPPHQGDWLRQ��VROLFLWDWLRQ�RU�RIIHU�
WR�EX\�RU�VHOO�DQ\�VHFXULW\��RU�WDNH�LQWR�DFFRXQW�WKH�SDUWLFXODU�LQYHVWPHQW�REMHFWLYHV��ILQDQFLDO�VLWXDWLRQV��
RU�QHHGV�RI� LQGLYLGXDO�FOLHQWV�� �7KH�VHFXULWLHV�GHVFULEHG�KHUHLQ�PD\�QRW�EH�TXDOLILHG�IRU�SXUFKDVH� LQ�DOO�
MXULVGLFWLRQV�RU�EH�VXLWDEOH�IRU�DOO� LQYHVWRUV���(DFK�LQYHVWRU�VKRXOG�FRQVLGHU�ZKHWKHU�DQ\�LQIRUPDWLRQ�UH�
JDUGLQJ�VHFXULWLHV�PHQWLRQHG�LQ�WKLV�UHSRUW�LV�VXLWDEOH�IRU�WKHLU�SDUWLFXODU�FLUFXPVWDQFHV�DQG��LI�DSSURSUL�
DWH��VHHN�SURIHVVLRQDO�DGYLFH�� LQFOXGLQJ� WD[�DGYLFH�� �$GGLWLRQDO�DQG�VXSSRUWLQJ� LQIRUPDWLRQ� LV�DYDLODEOH�
XSRQ�UHTXHVW�� 
 
5DWLQJ�+LVWRU\ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
*UHHQULGJH�*OREDO¶V�UHVHDUFK�UHSRUWV�DUH�GLVVHPLQDWHG�DQG�DYDLODEOH�HOHFWURQLFDOO\��DQG�LQ�VRPH�FDVHV��
SULQWHG� IRUP�� �(OHFWURQLF� UHVHDUFK� LV�VLPXOWDQHRXVO\�DYDLODEOH� WR�DOO� FOLHQWV�� �7KLV� UHSRUW�RU�DQ\�SRUWLRQ�
KHUHLQ�PD\�QRW�EH�UHSULQWHG��VROG�RU�UHGLVWULEXWHG�ZLWKRXW�WKH�ZULWWHQ�FRQVHQW�RI�*UHHQULGJH�*OREDO�//&���
)RU�LQIRUPDWLRQ�RQ�KRZ�WR�EH�DGGHG�WR�*UHHQULGJH¶V�UHVHDUFK�GLVWULEXWLRQ�OLVW�SOHDVH�FRQWDFW��� 
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