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(FRQRPLF�GHYHORSPHQW�LQ�4������
$7266�6RIWZDUH�$*�SUHVHQWHG�H[WUHPHO\�SOHDVLQJ�ILJXUHV�IRU�WKH�VHFRQG�TXDUWHU�WRR��DQG�GLG�QRW�GLVDSSRLQW�RXU�H[SHFWDWLRQV��2XU�VDOHV�UHYHQXH�HVWLPDWH�ZDV�H[FHHGHG�VOLJKWO\��ZKLOH�HDUQ�LQJV�VKRZHG�D�PDUNHG�LQFUHDVH�RQ�RXU�HVWLPDWH��

4������ 4������ 4������
6DOHV��LQ�0LR��(XUR� ����� ����� �����
&KDQJH�RQ�\HDU ������ ������
)RU�WKH�VHFRQG�TXDUWHU�RI�������VRIWZDUH�PDQXIDFWXUHU�$7266�UHSRUWHG�VDOHV�RI�(85�����PLO�OLRQ��XS�������RQ�WKH�VDPH�SHULRG�LQ�������2XU�HVWLPDWH�IRU�4�������ZDV�(85�����PLOOLRQ��VR�LW�ZDV�H[FHHGHG�E\�(85�����PLOOLRQ��

,Q�VDOHV�WUHQGV�E\�VHJPHQW��VRIWZDUH�VDOHV� WRWDOOLQJ�(85�����PLOOLRQ�ZHUH�ZHOO�DKHDG�RQ�WKH�\HDU�DW��������RQ�4��������6RIWZDUH�OLFHQVH�UHYHQXHV LQ�SDUWLFXODU�ZHUH�������XS�RQ�WKH�\HDU�DW�(85�����PLOOLRQ�DQG�XS�������RQ� WKH� ILUVW�TXDUWHU�RI������� ,Q� WKH�VHFRQG�TXDUWHU��$7266�EHQHILWHG�IURP�WZR� ODUJH�QHZ�RUGHUV��2QH�ZDV�IURP�$OGL�6�G��WKH�VRXWK�*HUPDQ�UHJLRQ�RI�WKH�ZHOO�NQRZQ�UHWDLO�JURXS��ZKLFK�LQ�IXWXUH�ZLOO�EH�XVLQJ�WKH�$7266�7,0(�&21752/�VRIWZDUH�VROXWLRQ�WKURXJKRXW�LWV�*HUPDQ�EUDQFK�QHWZRUN��$7266�DOVR�UHSRUWHG�D�IROORZ�XS�RUGHU�SODFHG�E\�WKH�0H\HU�:HUIW�VKLS\DUG��D�OHDGLQJ�SURYLGHU�LQ�WKH�ZRUOG�PDUNHW�IRU�FUXLVH�YHVVHOV��7KH� VRIWZDUH�PDLQWHQDQFH VHJPHQW� FRQWLQXHV� WR�PDNH� JRRG� SURJUHVV�� WRR�� DQG� UHSRUWHG� D������LQFUHDVH�LQ�VDOHV�WR�(85������PLOOLRQ�
&RQVXOWLQJ VDOHV��FRPSULVLQJ�,7�VHUYLFHV�DQG�FRQVXOWLQJ��ZHUH�GRZQ������RQ WKH�\HDU�LQ�WKH�VHFRQG�TXDUWHU��EXW�ZH�ZHUH�H[SHFWLQJ�VDOHV�WR�GURS�LQ�WKLV�VHJPHQW��JLYHQ�WKDW�WKH�4�������ILJXUHV� LQFOXGHG�D� ODUJH�FKXQN�RI�D�SURMHFW�ZLWK�/XIWKDQVD��7KDW� LV�ZK\�ILJXUHV� IRU� WKH� FRQ�

6DOHV�GHYHORSPHQW�E\�VHJPHQW� ± 4XDUWHUO\�FRPSDULVRQ� ± 4�������4������
,Q������(XUR 6DOHV�4������ ,Q��&KDQJH 6DOHV4������ ,Q��&KDQJH 6DOHV4������6RIWZDUH� ���� ������ ���� ������ ����7KHUHRI�VRIWZDUH�OL�FHQFHV ���� ������ ���� ������� ����7KHUHRI�VRIWZDUH�PDLQ�WHQDQFH� ���� ����� ���� ����� ����&RQVXOWLQJ ���� ������ ���� ������ ����7KHUHRI�,7�6HUYLFHV ���� ����� ���� ����� ����7KHUHRI�FRQVXOWLQJ ��� ������� ��� ������� ���+DUGZDUH ��� ����� ��� ������ ���0LVFHOODQHRXV ��� ������ ��� ������ ���7RWDO ���� ������ ���� ������ ����
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VXOWLQJ VHJPHQW�ZHUH�ZHOO�GRZQ�RQ�WKH�\HDU�LQ�WKH�VHFRQG TXDUWHU��7KH�,7�VHUYLFHV VHJPHQW��LQ�FRQWUDVW��UHSRUWHG�VDOHV������XS�RQ�WKH�\HDU��
+DUGZDUH��WRR��SHUIRUPHG�ZHOO�LQ�WKH�VHFRQG�TXDUWHU��UHSRUWLQJ�VDOHV�JURZWK�RI�������

6DOHV�GHYHORSPHQW�E\�VHJPHQW� ± 4XDUWHUO\�FRPSDULVRQ,Q�0LR��(XUR 4����� 4����� 4������ 4����� 4����� 4����� 4����� 4����� 4����� 4�����6RIWZDUH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����7KHUHRI6RIWZDUH�OLFHQFHV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����7KHURI0DLQWHQDQFH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����&RQVXOWLQJ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����7KHUHRI�,7�6HUYLFHV ����� ����� ����� ����� ��� ����� ����� ����� ����� �����7KHUHRI�&RQVXO�WLQJ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
+DUGZDUH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���0LVFHOODQHRXV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
'HYHORSPHQW�RI�UHVXOWV�DW�$7266�6RIWZDUH�$*�

&RPSDULVRQ�RI�SHUIRUPDQFH�ILJXUHV,Q������(XUR��86�*$$3� 4������ 4������(%,7'$ ���� ���(%,7 ��� ���(%7 ���� ���1HW�,QFRPH ��� ���&DVK�)ORZ �� ���(36��LQ�(XUR� ���� ����(36�GLOXWHG��LQ�(XUR� ���� ����
7KH�VHFRQG�TXDUWHU�UHVXOWV�ZHUH�HVSHFLDOO\�SOHDVLQJ�DQG�H[FHHGHG�RXU�H[SHFWDWLRQV�PDUNHGO\���(DUQLQJV�%HIRUH�,QWHUHVW�DQG�7D[HV��(%,7� WRWDOOHG�(85�����PLOOLRQ�� D�PXOWLSOH�RI�WKH�4�������UHVXOW��,Q�WKH�SURFHVV��$7266�DFKLHYHG�DQ�(%,7�PDUJLQ�RI�������DIWHU������LQ�4�������DQG������LQ�4��������)RU�WKH�IXOO�\HDU�ZH�DQWLFLSDWH�DQ�(%,7�PDUJLQ�RI�MXVW�XQGHU������
&RQVROLGDWHG (DUQLQJV�%HIRUH�7D[HV�� (%7� ZHUH�DOVR�ZHOO�XS�RQ�WKH�\HDU�DW�(85������PLO�OLRQ��1HW�,QFRPH�ZDV�VWDWHG�WR�EH�(85������PLOOLRQ��DPRXQWLQJ�WR�DQ�(36�RI�(85�������1HW�,QFRPH�WRR�ZDV�WKHUHIRUH�ZHOO�DERYH�WKH�ILJXUH�IRU�4��������ZKHQ�(DUQLQJV�3HU�6KDUH�ZHUH�(85�������7KLV�YHU\�JRRG�ILJXUH�IRU�WKH�TXDUWHU�ZDV�GXH�LQ�SDUW�WR�D�WD[�UDWLR�RI�MXVW��������
'LVWULEXWLRQ�HQWLWOHPHQW�IRU�VKDUHKROGHUV�DV�RI����'HFHPEHU�������WR�EH�SDLG�RXW�RQ����'H�FHPEHU�����
$7266�KDV�QRZ�UHFHLYHG�FRQILUPDWLRQ�RI�WKH�&RPPHUFLDO�5HJLVWHU�HQWU\�DQG�VWDWXWRU\�SXEOL�FDWLRQ� RI� WKH� FDSLWDO�PHDVXUHV� DSSURYHG� DW� WKH� JHQHUDO�PHHWLQJ� RI� VKDUHKROGHUV� KHOG� RQ� ���$SULO�������
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7KH�5HJLVWHU�FRXUW�HQWHUHG�WKH�FDSLWDO�LQFUHDVH�DSSURYHG�DW�WKH�JHQHUDO�PHHWLQJ�RQ���-XQH�DQG�WKH�VXEVHTXHQW�FDSLWDO�UHGXFWLRQ�RQ����-XQH�������SXEOLVKLQJ�WKHP�RQ����DQG����-XQH�UHVSHF�WLYHO\��,W�IROORZV�WKDW�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�(85������SHU�VKDUH�ZLOO�EH�SDLG�RXW�RQ����'HFHPEHU�������(QWLWOHPHQW�ZLOO�DFFRUGLQJO\�EH�OLPLWHG�WR�$7266�6RIWZDUH�$*�VKDUHKROGHUV�DW�WKH�HQG�RI�WUDGLQJ�RQ�WKH�GD\�EHIRUH�GLVWULEXWLRQ�����'HFHPEHU������
7KH�UHDVRQ�IRU� WKLV�GLVWULEXWLRQ�GDWH� LV��DV�SXEOLVKHG�E\�WKH�FRPSDQ\�RQ��� -DQXDU\�������D�VWDWXWRU\�VL[�PRQWK�EORFNLQJ�SHULRG�IURP�WKH�GDWH�RI�SXEOLFDWLRQ�RI�WKH�&RPPHUFLDO�5HJLVWHU�HQWU\�PDGH�LQ�UHVSHFW�RI�WKHVH�FDSLWDO�PHDVXUHV�
$V�IDU�DV�LV�NQRZQ�DW�SUHVHQW��WKH�GLVWULEXWLRQ�LV�WD[�IUHH�IRU�IUHH�IORDW�VKDUHKROGHUV��7KH�FRP�SDQ\�QRWHV�WKDW�WR�WKH�EHVW�RI�LWV�NQRZOHGJH�LW�LV�WD[�IUHH�IRU�VKDUHKROGHUV�ZKRVH�KROGLQJ�LQ�LWV�HTXLW\�LV�QRW�VXEVWDQWLDO��L��H��OHVV�WKDQ����RI�WKH�FDSLWDO�VWRFN�
)RU�WKH�\HDUV�DKHDG�$7266�SODQV�WR�SXUVXH�D�ORQJ�WHUP�GLYLGHQG�SROLF\��7KH�FRPSDQ\�VD\V�LW�SODQV�WR�GLVWULEXWH�WR�VKDUHKROGHUV�D�GLYLGHQG�HTXLYDOHQW�WR�EHWZHHQ�����DQG�����RI�WKH�EDO�DQFH�VKHHW�SURILW��,Q�DGGLWLRQ�WR�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�VKDUH�SULFH�JDLQV��VKDUHKROGHUV�DUH�RIIHUHG�WKH�SURVSHFW�RI�D�UHOLDEOH�GLYLGHQG�\LHOG��$7266�6RIWZDUH�$*�ZLOO�EH�PDNLQJ�D�IXUWKHU�VWDWHPHQW�RQ�WKH�GHWDLOV�LQ�WKH�LPPHGLDWH�UXQ�XS�WR�WKH�GLVWULEXWLRQ�
2XWORRN�IRU�WKH�WKLUG�TXDUWHU�DQG�IXOO�\HDU�����
)RU�WKH�FXUUHQW�TXDUWHU��4��������ZH�DQWLFLSDWH�D�IXUWKHU�\HDU�RQ�\HDU�LQFUHDVH�LQ�VDOHV��,Q�4��������$7266�VDOHV�WRWDOOHG�(85������PLOOLRQ��)RU�WKH�WKLUG�TXDUWHU�RI������RXU�RYHUDOO�VDOHV�HVWLPDWH� LV�(85������PLOOLRQ��RU�D� VOLJKW� LQFUHDVH�RI�������:H� WKHUHIRUH�H[SHFW� VDOHV� WR EH�URXJKO\�RQ�D�SDU�ZLWK�WKH�ILUVW�TXDUWHU�RI�������

6DOHV�HVWLPDWH�VHFRQG�4������,Q�0LR��(XUR�6RIWZDUH� �����WKHUHRI�VRIWZDUH�OLFHQFHV �����WKHUHRI�6RIWZDUH�PDLQWHQDQFH �����&RQVXOWLQJ �����WKHUHRI�,7�6HUYLFHV �����WKHUHRI�&RQVXOWLQJ ���+DUGZDUH ���0LVFHOODQHRXV ���7RWDO �����
(DUQLQJV�%HIRUH�,QWHUHVW�DQG�7D[HV��(%,7��ZRXOG�WKHQ��DV�ZH�VHH�LW��DPRXQW�WR�(85������PLO�OLRQ��:H�DQWLFLSDWH�WKLUG�TXDUWHU�(DUQLQJV�3HU�6KDUH�RI�(85�������
$IWHU�DQ�RXWVWDQGLQJ�VHFRQG�TXDUWHU�ZH�H[SHFW�WKH�ILJXUHV�IRU�WKH�IXOO�ILQDQFLDO�\HDU������WR�VKRZ�D�VOLJKW� LQFUHDVH�LQ�VDOHV�DQG�D�PDUNHG�LQFUHDVH�LQ�SURILWV�GHVSLWH� WKH�SRRU�VWDWH�RI� WKH�HFRQRP\�DQG�GLIILFXOW�PDUNHW�HQYLURQPHQW��:H�KDYH�LQFUHDVHG�RXU�(%,7�DQG�SURILWV�HVWLPDWHV�VOLJKWO\�DQG�QRZ�IRUHFDVW�DQ�RSHUDWLQJ�UHVXOW�RI�(85�����PLOOLRQ�DQG�DQ�(36�RI�(85�������:H�KDYH�OHIW�RXU�VDOHV�HVWLPDWH�XQFKDQJHG�DW�(85�������PLOOLRQ��
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:LWK�ILUVW�KDOI�VDOHV�RI�(85������PLOOLRQ��(DUQLQJV�%HIRUH�,QWHUHVW�DQG�7D[HV�RI�(85�����PLO�OLRQ�DQG�(DUQLQJV�SHU�6KDUH�RI�(85�������$7266�LV�ZHOO�RQ�WKH�ZD\�WRZDUG�UHDFKLQJ�RXU�HV�WLPDWHV�IRU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�������
&21&/86,21�$1'�6800$5<�
7KH� ILJXUHV�$7266�SXEOLVKHG� IRU� WKH� VHFRQG�TXDUWHU�RI������ZHUH�H[WUHPHO\�SRVLWLYH�RQFH�PRUH��DQG�UHVXOWV�LQ�SDUWLFXODU�ZHUH�ZHOO�DERYH�RXU H[SHFWDWLRQV��WKHUHE\�EDFNLQJ�XS�RXU�SRVL�WLYH� IRUHFDVW� IRU� WKH� IXOO� \HDU�� ,Q� WKH� VHFRQG�TXDUWHU� WKH� FRPSDQ\�GHPRQVWUDWHG�JUDWLI\LQJO\�WKDW�LWV�FRVW�VWUXFWXUH�LV�OHDQ�DQG�WKDW�VOLJKW�VDOHV�LQFUHDVHV�OHDG�WR�D�VLJQLILFDQW�LPSURYHPHQW�LQ�UHVXOWV��
8VLQJ�RXU YDOXDWLRQ�PRGHO�ZH�HVWLPDWH�WKH�IDLU�YDOXH�RI�$7266�VWRFN�WR�EH�(85�������RQ�WKH�EDVLV�RI�RXU�IRUHFDVWV�IRU�WKH�\HDU�������,Q�YLHZ�RI�ZKDW�LV�VWLOO�D�YHU\�GLIILFXOW�PDUNHW�HQYL�URQPHQW� ZH� WRRN� D� FRQVHUYDWLYH� DSSURDFK� DQG� GLG� QRW� LQFOXGH� LQ� RXU� YDOXDWLRQ�PRGHO� DQ\�PDUNHG� LPSURYHPHQW� LQ� UHVXOWV� LQ� WKH�\HDUV�DKHDG��:H� WKHUHIRUH�VHH� WKH� IDLU�YDOXH�VWDWHG�DV�EHLQJ�FRQVHUYDWLYH�DQG�DFKLHYDEOH��7KH�(85������GLVWULEXWLRQ�DQG�WKH�GLYLGHQG�SROLF\�DV�DQ�QRXQFHG�DOVR�PDNH�WKH�VKDUH�LQWHUHVWLQJ�ZLWK�WKHVH�DVSHFWV�LQ�PLQG��
7KDW�LV�ZK\�ZH�DUH�UHFRQILUPLQJ�RXU�³%8<´ UDWLQJ�IRU�$7266�6RIWZDUH�$*��:KDW�LV�PRUH��WKH� IROORZLQJ� SHHU� JURXS� FRPSDULVRQ� LQGLFDWHV� WKDW�$7266� VWRFN� LV� VWLOO� QRW� WRR� H[SHQVLYH�ZKHQ�FRPSDUHG�ZLWK�WKH�PDUNHW��
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3HHUJURXS�FRPSDULVRQ
&RPSDQLHV 6KDUH�SULFH�����������LQ�(XUR

6KDUHV�LQLQ�0LR� 0DUNHW�FDS��LQ�0LR��(XUR
6DOHV�����LQ�0LR��(X�UR

6DOHV�LQ������LQ�0LR��(X�UR
(DUQLQJV�SHU�6KDUH����

(DUQLQJV�SHU�VKDUH�����(
%RRN�9DOXH�SHU�VKDUH�LQ�(XUR

,'6�6FKHHU ����� ����� ������ ������ ������ ���� ���� ����)-$ ����� ���� ������ ������ ������ ���� ���� �����3	,�
 ���� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����,;26�6RIWZDUH�
 ���� ����� ������ ������ ������ ���� ���� ����SOHQXP ���� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ����

$7266�6RIWZDUH ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����

&RPSDQ\ 0DUNHWFDS�VDOHV���� 0DUNHWFDS�VDOHV�����( 3(����� 3(����( 0DUNHWFDS�ERRN�YDOXH
,'6�6FKHHU ���� ���� ����� ����� ����)-$ ���� ���� ����� ����� ����3	,�
 ���� ���� ����� ����� ����,;26�6RIW�ZDUH�
 ���� ���� ���� ����� ����SOHQXP ���� ���� ����� ����� ����
$7266�6RIWZDUH ���� ���� ����� ����� ����

�)<�����������UHVSHFWLYH����������

�OHVV�*RRGZLOO
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