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�
0DEXKD\� +ROGLQJV� &RUSRUDWLRQ� �KHUHDIWHU� UHIHUUHG� WR� DV� ³5HJLVWUDQW´� RU� ³0+&´� RU� ³&RPSDQ\´�� ZDV�
LQFRUSRUDWHG� RQ� $SULO� ���� ������ � ,W� LV� D� KROGLQJ� FRPSDQ\� SULQFLSDOO\� HQJDJHG� LQ� WKH� DFTXLVLWLRQ� DQG�
GLVSRVLWLRQ�RI�LQYHVWPHQWV�LQ�VHFXULWLHV��VWRFNV��UHDO�DQG�SHUVRQDO�SURSHUWLHV��DQG�RI�DQ\�NLQG�RI�SURSHUWLHV�
DQG�RI�LQYHVWPHQWV�LQ�RWKHU�HQWLWLHV�
�
,W�ZDV�LQFRUSRUDWHG�ZLWK�DQ�DXWKRUL]HG�FDSLWDO�RI�����PLOOLRQ�VKDUHV�DW�D�SDU�YDOXH�RI�3��SHU�VKDUH���,W�ZDV�
OLVWHG� DW� ERWK� WKH� 0DNDWL� DQG� 0DQLOD� VWRFN� H[FKDQJHV� LQ� ������ � 7KH� $UWLF OHV� RI� ,QFRUSRUDWLRQ� ZHUH�
DPHQGHG� LQ� ����� WR� LQFUHDVH� DXWKRUL]HG�FDSLWDO� WR���ELOOLRQ� VKDUHV�DW�3��SDU�YDOXH�SHU�VKDUH�� �&XUUHQWO\��
FDSLWDO�VWRFN�LVVXHG�DQG�VXEVFULEHG�WRWDO�����ELOOLRQ�VKDUHV��RI�ZKLFK�DURXQG�3������PLOOLRQ�KDYH�EHHQ�SDLG�
RXW�RI�WKH�3����ELOOLRQ�VXEVFULSWLRQV���0+&�VKDUHV�DUH�QRZ�WUDGHG�LQ�WKH�3KLOLSSLQH�6WRFN�([FKDQJH��
�
7KH�UHJLVWUDQW�FXUUHQWO\�KROGV�RIILFH�DW����)��5XILQR�3DFLILF �7RZHU�������$\DOD�$YHQXH��0DNDWL�&LW\���������
,WV�ODVW�DQQXDO�VWRFNKROGHUV¶�PHHWLQJ�ZDV�RQ�6HSWHPEHU�����������
�
$V� RI� 'HFHPEHU� ���� ������ WKH� 5HJLVWUDQW� KROGV� GLUHFWO\� RU� LQGLUHFWO\� VXEVWDQWLDO� LQYHVWPHQWV� LQ� VHYHUDO�
RWKHU� FRUSRUDWLRQV�� � 7KUHH� RI� WKHVH� DUH�ZKROO\� RZQHG� VXEVLGLDULHV�ZKLOH� WKH� UHVW� DUH� LQYHVWHHV� LQ�ZKLFK�
0+&� KDV� VL]HDEOH� FODLPV� DQG� LQWHUHVWV�� � )RU� WKH� SDVW� ILYH� \HDUV�� RSHUDWLQJ� DFWLYLWLHV� RI� WKH� *URXS� KDYH�
EHHQ� NHSW� WR� WKH�PLQLPXP� H[FHSW� IRU� LWV� ODUJH� DVVRFLDWH�� ,5&�3URSHUWLHV�� ,QF�� �,5&��� � 7KH� FRPSDQ\� KDV�
WKUHH�RQJRLQJ�UHVLGHQWLDO�VXEGLYLVLRQ� �SURMHFWV�� �QDPHO\����6XQVKLQH�)LHVWD�6XEGLYLVLRQ�����)LHVWD�&DVLWDV�
6XEGLYLVLRQ�� DQG� ��� &DVDV� $XURUD�� 7KH� PLG�ULVH� FRQGRPLQLXP� SURMHFW� LV� SXW� RQ� KROG� ZKLOH� IXQGLQJ� LV�
ILQDOL]HG����
�
6XQVKLQH�)LHVWD�6XEGLYLVLRQ�LV�D�MRLQW�YHQWXUH�GHYHORSPHQW�SURMHFW�EHWZHHQ�WKH�&RPSDQ\�DQG�'UHDPKDX]�
0DQDJHPHQW�	�'HYHORSPHQW�&RUSRUDWLRQ��ZLWK�WKH�ODWWHU�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�ODQG�GHYHORSPHQW�DQG�KRXVH�
FRQVWUXFWLRQ���
�
)LHVWD�&DVLWDV�6XEGLYLVLRQ�LV�DOVR�D�UHVLGHQWLDO�VXEGLYLVLRQ�ORFDWHG�LQ�WKH�VDPH�DUHD�ZKHUH�6XQVKLQH�)LHVWD�
LV� VLWXDWHG�� 7KLV� SURMHFW� LV� D� MRLQW� GHYHORSPHQW� DJUHHPHQW� ZLWK� 'HOO� (TXLSPHQW� 	� &RQVWUXFWLRQ�
&RUSRUDWLRQ��ZKR�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�ODQG�GHYHORSPHQW�DQG�KRXVH�FRQVWUXFWLRQ��,W�KDV�������KRXVH�DQG�
ORW�XQLWV��ZLWK�����XQLWV�DVVLJQHG�WR�WKH�&RPSDQ\���
�
&DVDV� $XURUD� LV� D� UHVLGHQWLDO� SURMHFW� ORFDWHG� ZLWKLQ� WKH� ���KHFWDUH� 6XQVKLQH� )LHVWD� 3URMHFW� DQG� LV�
FRQVLGHUHG�3KDVH�,,,��DIWHU�6XQVKLQH�)LHVWD�DQG�)LHVWD�&DVLWDV��7KLV�LV�WKH�ILUVW�SURMHFW�RI�WKH�FRPSDQ\�WKDW�
LW� LV� LPSOHPHQWLQJ� RQ� LWV� RZQ�� ,W� KDV� FRQWUDFWHG�'HOO� (TXLSPHQW�	� &RQVWUXFWLRQ� &RUSRUDWLRQ� WR� GR� WKH�
ODQG� GHYHORSPHQW�� ZKLFK� LQFOXGHV� URDG� FRQVWUXFWLRQ�� GUDLQDJH�� XWLOLWLHV� DQG� DPHQLWLHV�� )RU� WKH� KRXVH�
FRQVWUXFWLRQ��LW�KDV�FRQWUDFWHG�9*13LQHGD�&RQVWUXFWLRQ�&RUSRUDWLRQ�
�
,5&�3URSHUWLHV�� ,QF �� LV� DFWLYHO\�SXUVXLQJ�QHJRWLDWLRQV�ZLWK�D� NH\� UHDO� HVWDWH� LQGXVWU\�SOD\HU� WR�GHYHORS�D�
KXJH�SRUWLRQ�RI� LWV�%LQDQJRQDQ�SURSHUW\��ZKHWKHU�SXUVXDQW� WR�D�SXUFKDVH�RU�MRLQW�YHQWXUH�� LQWR�D�PL[HG�
XVH� WRZQVKLS� SURMHFW�� �7KH�RQ�JRLQJ� QHJRWLDWLRQV� DUH�H[SHFWHG� WR�EH� � FRPSOHWHG�ZLWKLQ�WKH�HQVXLQJ�\HDU�
DQG� LI� WKH� UHVXOWV� DUH� IDYRUDEOH�� � WKH� SURMHFW� ZLOO� WDNH� DERXW� VHYHQ� \HDUV� WR� ILQLVK� DV� � LW� LQYROYHV� WKUHH�
SKDVHV��
�
7KHVH� SURMHFWV� RI� ,5&� DUH� H[SHFWHG� WR� JHQHUDWH� VLJQLILFDQW� DPRXQW� RI� VXVWDLQDEOH� LQFRPH� VWUHDP� DQG�
RSHUDWLQJ�FDVK�IORZV�WR�WKH�*URXS��

�
0DMRU�LQYHVWHHV�RI�WKH�5HJLVWUDQW�DUH�WKH�IROORZLQJ�

�
� �

7�	�0�+ROGLQJV��,QF���7	0+,��ZKLFK�ZDV�UHJLVWHUHG�ZLWK�WKH�&RPPLVVLRQ�RQ�1RYHPEHU�����������
LV�D�KROGLQJ�FRPSDQ\�HQJDJHG�LQ�LQYHVWPHQWV�LQ�UHDO�SURSHUWLHV��PDUNHWDEOH�VHFXULWLHV�DQG�VWRFNV�
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RI�RWKHU�FRPSDQLHV��GRPHVWLF �RU�IRUHLJQ�� �$V�RI�'HFHPEHU�����������LW�KDV�D��������VWDNH�LQ�� ,5&�
3URSHUWLHV��,QF���IRUPHUO\�,QWHUSRUW�5HVRXUFHV�&RUSRUDWLRQ���

�

/LNH�7	0+,��0�	�0�+ROGLQJV�&RUSRUDWLRQ�ZKLFK�ZDV�UHJLVWHUHG�ZLWK�WKH�6(&�RQ�$SULO�����������
LV� D�KROGLQJ� FRPSDQ\�HQJDJHG� LQ� WKH�EXVLQHVV�RI� DFTXLULQJ�DQG�GLVSRVLQJ� � �RI� � LQWHUHVWV� � LQ� � UHDO�
DQG�SHUVRQDO��SURSHUWLHV�RI���DQ\�NLQG���RU���GHVFULSWLRQ��PDUNHWDEOH�VHFXULWLHV�DQG�VKDUHV�RI�VWRFNV���
&XUUHQWO\��0	0+&�KDV�QR�VXEVWDQWLDO�SURSHUW\�H[FHSW�IRU�VRPH�DGYDQFHV�WR�LWV�SDUHQW�FRPSDQ\��
DQG�D�PLQLPDO�DPRXQW�RI�FDVK��

�

� ,5&� 3URSHUWLHV�� ,QF�� �IRUPHUO\� ,QWHUSRUW� 5HVRXUFHV� &RUSRUDWLRQ��� D� FRPSDQ\� OLVWHG� LQ� WKH�
3KLOLSSLQH� 6WRFN� ([FKDQJH�� ZDV� LQFRUSRUDWHG� RQ� )HEUXDU\� ���� ����� SULPDULO\� WR� HQJDJH� LQ� WKH�
DFTXLVLWLRQ��UHFODPDWLRQ��GHYHORSPHQW�RU�H[SORLWDWLRQ�RI�ODQG��IRUHVWV��PLQHUDOV��RLO��JDV�DQG�RWKHU�
UHVRXUFHV��,W�RZQV�DERXW�������KHFWDUH�RI�ODQG�LQ�%LQDQJRQDQ��5L]DO��

�

$� UHDO� HVWDWH� FRPSDQ\�HVWDEOLVKHG� DQG� UHJLVWHUHG�ZLWK� WKH�6(&�RQ�$SULO� ���� �����73+&�RZQV�D�
KLJK�SRWHQWLDO�DQG�VWUDWHJLFDOO\�ORFDWHG�ODQG� LQ�7DJD\WD\�&LW\�� �7KLV�SURSHUW\�ZDV�VXSSRVHG�WR�EH�
GHYHORSHG� LQWR� D�PL[HG� FRPPHUFLDO� DQG� UHVLGHQWLDO� VXEGLYLVLRQ� EXW� VXFK� SODQV�ZHUH� SRVWSRQHG�
LQGHILQLWHO\�DV�D�UHVXOW�RI�FKDQJHV�LQ�WKH�]RQLQJ�ODZV�RI�WKH�F LW\����

�
� 7KH� 7DDO� &RPSDQ\�� LQFRUSRUDWHG� RQ� $XJXVW� ���� �����LV� D� UHDO� HVWDWH� FRPSDQ\� ZLWK� SURSHUW\�

KROGLQJV�LQ�VHYHUDO�SDUWV�RI�WKH�%DWDQJDV�SURYLQFH����

7KH�$QJHOHV�&RUSRUDWLRQ� LV� DQ� LQYHVWPHQW� FRPSDQ\� LQFRUSRUDWHG� RQ�2FWREHU� ���� ������ �0RVW� RI�
LWV� DVVHWV� DUH� LQYHVWHG� LQ� VKDUHV� RI� WKH� 3URVSHULW\� 7D[L� &DE� &RUSRUDWLRQ� �37&&��� ZKLFK� WKH�
&RPSDQ\�VROG�WR�D�WKLUG�SDUW\�LQ�������
�

0LQGDQDR� $SSUHFLDWLRQ� &RUSRUDWLRQ� LV� DQ� LQYHVWPHQW� &RPSDQ\�� LQFRUSRUDWHG� DQG� � UHJLVWHUHG��
ZLWK��WKH�6(&��RQ�1RYHPEHU������������0RVW��RI�LWV���DVVHWV���DUH��
LQYHVWHG�LQ�VKDUHV�RI�0DEXKD\�+ROGLQJV�&RUSRUDWLRQ�DQG�7KH�7DDO�&RPSDQ\��,QF����
�
�

���������
�1RW�DSSOLFDEOH�WR�WKH�5HJLVWUDQW�

��
7KH�FRPSHWLWLYHQHVV�RI�WKH�5HJLVWUDQW��JLYHQ�WKH�QDWXUH�RI�LWV�EXVLQHVV��LV�GHILQHG�E\�WKH�GLYHUVLW\�
RI� LWV� LQWHUHVWV�� � 0RVW� RI� WKH� 5HJLVWUDQW¶V� EXVLQHVV� LQWHUHVWV� DUH� FRQFHQWUDWHG� LQ� WKH� UHDO� HVWDWH�
SURSHUW\�EXVLQHVV��7KH�7DJD\WD\�3URSHUWLHV�	�+ROGLQJV�&RUSRUDWLRQ��7KH�7DDO�&R���,QF���DQG�,5&�
3URSHUWLHV��,QF��HDFK�KROG�DQ�LQYHQWRU\�RI�UHDO�SURSHUWLHV�LQ�VWUDWHJLF �ORFDWLRQV�OLNH�7DJD\WD\�&LW\��
%DWDQJDV�� &DYLWH�� DQG� %LQDQJRQDQ�� � 7KH� DJJUHJDWH� ODQGKROGLQJV� RI� WKH� 5HJLVWUDQW¶V� LQYHVWHHV�
HDVLO\�UXQ�WR�������KHFWDUHV��PDQ\�RI�ZKLFK�DUH�LQ�SULPH�ORFDWLRQV����

�
�� �7KLV�GLVF ORVXUH� LV�FXUUHQWO\�QRW�DSSOLFDEOH�WR�WKH�

5HJLVWUDQW¶V�EXVLQHVV�DQG�FRQFHUQV����

�� � 7KH�
5HJLVWUDQW¶V� WUDQVDFWLRQV� ZLWK� LWV� VXEVLGLDULHV� DQG� DIILOLDWHV� PDLQO\� FRQVLVW� RI� WKH� JUDQWLQJ� RI�
DGYDQFHV� WR� �IURP� WKHP�� � 7KH� 5HJLVWUDQW� H[HUFLVHV� FRQWURO� DQG� PDQDJHPHQW� RYHU� VRPH� RI� LWV�
LQYHVWHHV��
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�� � $VLGH�
IURP�EHLQJ�UHJXODWHG�E\�WKH�36(�DQG�WKH�6(&��WKH�5HJLVWUDQW�JHQHUDOO\�LV�QRW�VXEMHFW�WR�DQ\�RWKHU�
VSHF LILF �JRYHUQPHQW�UHJXODWLRQ����

� 7KLV� GLVF ORVXUH� LV� FXUUHQWO\� QRW� DSSOLFDEOH� WR� WKH� 5HJLVWUDQW¶V� EXVLQHVV� DQG�
FRQFHUQV��

�� � 7KLV� GLVF ORVXUH� LV� FXUUHQWO\� QRW� DSSOLFDEOH� WR� WKH� 5HJLVWUDQW¶V� EXVLQHVV� DQG�
FRQFHUQV��

� 7KLV�
GLVF ORVXUH�LV�FXUUHQWO\�QRW�DSSOLFDEOH�WR�WKH�5HJLVWUDQW¶V�EXVLQHVV�DQG�FRQFHUQV��

�� �$V�
RI�'HFHPEHU�����������7KH�5HJLVWUDQW�KDV���HPSOR\HHV��DOO�UHQGHULQJ�DGPLQLVWUDWLYH�VHUYLFHV���2I�
WKH�&RPSDQ\
V���HPSOR\HHV����UHQGHU�VXSSRUW�VHUYLFHV����IRU�DFFRXQWLQJ�ERRNNHHSLQJ�ZRUN�DQG���
GRLQJ�RIILFH�VHUYLFHV�IXQFWLRQV�ZKLOH�WKH�RWKHU���EHORQJ�WR�WKH�PDQDJHPHQW�DQG�DGPLQLVWUDWLRQ�RI�
WKH� &RPSDQ\� 7KHUH� LV� QR� &ROOHFWLYH� %DUJDLQLQJ� $JUHHPHQW� EHWZHHQ� WKH� HPSOR\HHV� DQG� WKH�
5HJLVWUDQW�DQG�WKHUH�KDG�EHHQ�QR�VWULNHV�RU�WKUHDWV�RI�VWULNH�IRU�WKH�SDVW�ILYH�����\HDUV���$VLGH�IURP�
WKH�VWDWXWRU\�EHQHILWV� �SUHVFULEHG�E\� WKH� ODERU�FRGH�� WKH�5HJLVWUDQW
V�HPSOR\HHV�HQMR\�&RPSDQ\�
VSRQVRUHG�KHDOWK�LQVXUDQFH��
�

$OO�WKH�IROORZLQJ�SURSHUWLHV�RZQHG�E\�0+&�DQG�LWV�DIILOLDWHV�VXEVLGLDULHV�DUH�IUHH�IURP�OLHQ��

�
� � �+DOI�RI� WKH���WK�)ORRU�LV� OHDVHG�RXW� WR�6PDUW�&RPPXQLFDWLRQV��,QF��DQG�WKH�RWKHU�KDOI� LV�EHLQJ�XVHG�DV�
7KH� 5HJLVWUDQW¶V� � RIILFH� WRJHWKHU� ZLWK� LWV� DVVRFLDWH�� ,5&� 3URSHUWLHV�� ,QF�� � 5HQWDO� UHYHQXHV� IURP� WKLV�
SURSHUW\� DPRXQWHG� WR� 3����0� LQ� ����� DV� UHIOHFWHG� LQ� WKH� &RQVROLGDWHG� 6WDWHPHQWV� RI� 7RWDO�
&RPSUHKHQVLYH� ,QFRPH�� �1RWHV� ��DQG� ���RI� WKH�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO� 6WDWHPHQWV� DV� RI� DQG� IRU� WKH�
\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������ZKLFK�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKLV�UHSRUW��

�
7KH�5HJLVWUDQW�KDV�QR�SODQV�WR�DFTXLUH�SURSHUW\�LQ�WKH�QH[W����PRQWKV��
�

7KH� 5HJLVWUDQW� DQG� LWV� FRQVROLGDWHG� VXEVLGLDULHV�DIILOLDWHV� DUH� SDUWLHV� WR� YDULRXV� OHJDO� DFWLRQV� RU�
SURFHHGLQJV�� �+RZHYHU�� LQ� WKH�RSLQLRQ�RI�PDQDJHPHQW�� WKH�XOWLPDWH� OLDELOLW\�� LI�DQ\��UHVXOWLQJ� IURP�WKHVH�
DFWLRQV�RU�SURFHHGLQJV��ZLOO�QRW�KDYH�D�PDWHULDO�HIIHFW�RQ�WKH�5HJLVWUDQW¶V� FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�
H[FHSW� IRU� WKH� FDVH� PHQWLRQHG� LQ� 1RWH� ��� RI� WKH� $XGLWHG� )LQDQFLDO� 6WDWHPHQWV� IRU� ZKLFK� DGHTXDWH�
SURYLVLRQV�KDYH�EHHQ�PDGH��

/DQGLFKR�3URSHUW\� 7KH�7DDO�&R���,QF�� �������VT��P� /XPDQJ�/LSD��0�.DKR\��
%DWDQJDV�

=DUD�3URSHUW\� 7KH�7DDO�&R���,QF�� �������VT��P� 'RQ�-XDQ��&XHQFD��%DWDQJDV�
5DxROD�3URSHUW\� 7KH�7DDO�&R���,QF�� ����VT��P� 7DQ]D��&DYLWH�

7DJD\WD\�3URSHUW\� 7DJD\WD\�3URSHUWLHV�DQG�
+ROGLQJV�&RUS��

�
�������VT��P�

�
5RWRQGD��7DJD\WD\�&LW\�

%LQDQJRQDQ�3URSHUW\� ,5&�3URSHUWLHV��,QF�� ������KDV��� %LQDQJRQDQ��5L]DO�

&DUDQGDQJ� 7DJD\WD\�3URSHUWLHV�DQG�
+ROGLQJV�&RUS��

�
������VT��P�

�
$PERORQJ��%DWDQJDV�

$WLHQ]D� 7DJD\WD\�3URSHUWLHV�DQG�
+ROGLQJV�FRUS��

�
������VT��P�

�
$PERORQJ��%DWDQJDV�

/DQGLFKR� 7DJD\WD\�3URSHUWLHV�
�DQG�+ROGLQJV�&RUS��

�
�������VT��P�

�
0��.DKR\��%DWDQJDV�

��)�5XILQR�7RZHU�
�RIILFH�FRQGR�XQLW�� 0DEXKD\�+ROGLQJV�&RUS�� ����VT��P� $\DOD�$YHQXH��0DNDWL�&LW\�
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�

�
7KHUH�ZHUH�QR�VXEVWDQWLDO�PDWWHUV�VXEPLWWHG�WR�D�YRWH�RI�WKH�VHFXULW\�KROGHUV�GXULQJ�WKH��WK�TXDUWHU�RI�WKH�
\HDU��������7KH�ODVW�PHHWLQJ�RI�WKH�5HJLVWUDQW¶V�VWRFNKROGHUV�ZDV�WKH�DQQXDO�VWRFNKROGHUV¶�PHHWLQJ��ZKLFK�
ZDV�KHOG�RQ�6HSWHPEHU������������,Q�WKDW�PHHWLQJ��WKH�VWRFNKROGHUV�HOHFWHG�WKH�GLUHFWRUV�IRU��������0HVVUV��
6WHYHQ�*��9LUDWD� �DQG�5RGULJR�%��6XSHxD�ZHUH�WKH�5HJLVWUDQW¶V� LQGHSHQGHQW�GLUHFWRUV�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�
6(&�0HPRUDQGXP�&LUFXODU�1R�� ����6HULHV�RI�������6HFWLRQ����RI� WKH�6HFXULWLHV�5HJXODWLRQ�&RGH�DQG� LWV�
LPSOHPHQWLQJ�UXOHV�DQG�UHJXODWLRQV���

7KH� 5HJLVWUDQW¶V� VKDUHV� RI� FRPPRQ� VWRFN� DUH� EHLQJ� WUDGHG� DW� WKH� 3KLOLSSLQH� 6WRFN� ([FKDQJH�� � 2I� WKH�
DXWKRUL]HG�FDSLWDO�VWRFN�RI�IRXU�ELOOLRQ�VKDUHV������ELOOLRQ�KDYH�EHHQ�VXEVFULEHG���$V�RI�'HFHPEHU�����������
0+&�KDV�UHFHLYHG�3������PLOOLRQ�DV�GHSRVLWV�IRU�IXWXUH�VWRFN�VXEVFULSWLRQ���$OWKRXJK�WKHVH�GHSRVLWV�ZHUH�
LQWHQGHG� IRU� FDSLWDO� VXEVFULSWLRQ�� WKH\�ZHUH�SUHVHQWHG� DV� OLDELOLW\� LQ� WKH�6WDWHPHQW� RI�)LQDQFLDO�3RVLWLRQ�
IRU�WKH�SXUSRVH�RI�FRPSO\LQJ�ZLWK�6(&�UXOH����'��
�

1R� GLYLGHQG� GHFODUDWLRQV� ZHUH�PDGH� GXULQJ� WKH� WZR� UHFHQW� ILVFDO� \HDUV� RI� WKH�5HJLVWUDQW���
$VLGH�IURP�WKH�DFFXPXODWHG�GHILF LW�VXVWDLQHG�E\�WKH�FRPSDQ\��WKHUH�LV�QR�UHVWULFWLRQ�WKDW�OLPLWV�WKH�DELOLW\�
WR�SD\�GLYLGHQGV�RQ�FRPPRQ�HTXLW\��

7KH�VKDUHV�RI�0+&�WUDGHG�DORQJ�WKH�IROORZLQJ�EDQGV�GXULQJ������DQG�������
�

�
�
)LUVW�4XDUWHU� ����� ����� ����� �����
6HFRQG�4XDUWHU� ����� ����� ����� �����
7KLUG�4XDUWHU� ����� ����� ����� �����
)RXUWK�4XDUWHU� ����� ����� ����� �����

�
7KH�OLVWHG�SULFH�RI�0+&�VKDUHV�DV�RI�$SULO�����������LV�3�����

� �1R�VHFXULWLHV�RI�WKH�5HJLVWUDQW�KDYH�EHHQ�VROG�ZLWKLQ�WKH�
SDVW� WKUHH� \HDUV�ZKLFK� KDYH� QRW� EHHQ� UHJLVWHUHG� XQGHU� WKH� 6HFXULWLHV�5HJXODWLRQ�&RGH�� �1HLWKHU� LV� WKHUH�
DQ\�F ODLP�IRU�H[HPSWLRQ�IURP�UHJLVWUDWLRQ�PDGH�E\�WKH�&RPSDQ\��

6WRFNKROGHUV�RI�UHFRUG�DV�DW�'HFHPEHU�����������WRWDO�WZR�KXQGUHG�VL[�������LQ�QXPEHU��EURNHQ�GRZQ�
DV�IROORZV��
�
�
� &LWL]HQ� � 1R��RI�VKDUHV� ��3HUFHQWDJH� ��1R��RI�+ROGHUV�
�
� )LOLSLQR������������������������� ��������������� ����������������
� $PHULFDQ�������������������������������������������������� ������������������
� &KLQHVH����������������������������� ����������������� � ���������
� 2WKHU�$OLHQ� ��������������������������� ��������������B� � �����B��
�
�

�
7RS����6WRFNKROGHUV�DV�DW�'HFHPEHU����������DOO�KROGLQJ�&RPPRQ�6WRFN
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��������1DPH�RI�6WRFNKROGHU� ������������������������1R��RI�6KDUHV�+HOG� �����������������3HUFHQWDJH�
��� 3&'�1RPLQHH�&RUSRUDWLRQ���3+�� � �������������� ������ �������������
�������� 3URNH\�,QYHVWPHQWV�/WG���� ��������������������������������������������� � ��������������
��� 3&'�1RPLQHH�&RUSRUDWLRQ���2$�� � �������������� ������ ��������������
��� *XRFR�6HFXULWLHV��3KLOV����,QF�� � ������������������������������� � ��������������
��� 3DSD�6HFXULWHV�&RUSRUDWLRQ� � ������������������������������ ������������������������������
��� 0LQGDQDR�$SSUHFLDWLRQ�&RUS�� ����� ����������������������������� � ��������������
��������� $YHVFR�0DUNHWLQJ� � � � ���������������� � ���������������
�������������)RXU�7UHDVXUHV�'HYHORSPHQW�&RUS� ������������������������������� � ���������������
��������� 3URVSHULW\�7D[L�&DE�&RUSRUDWLRQ�� ������������������������������� � ��������������
���� <DQ��/XFLR�:�� � � � ������������������������������ �������� ��������������
���� ,QWHUQDWLRQDO�3RO\PHU�&RUS�� � �����������������������������������������������������������������
���� &HQWXU\�6SRUWV�3KLOLSSLQHV�� � ������������������������������� � ��������������
���� =RVD��5RODQGR�0��� � � � ����������������� �������� ��������������
���� 8\��6DPVRQ� � � � � ����������������� � ��������������
���� 0HQGR]D��$OEHUWR� � � � ���������������� � ��������������
������������6\��6LOPDQ� � � � � ���������������� ����������������������������
���� 6LFNOLQJ�,,��+HUEHUW�:LOOLDP� � ������������������������������� � �������������
���� 6RXWK�&KLQD�+ROGLQJV� � � ������������������������������� � �������������
���� *XHL�7D\�*L� � � � � ��������������� � �������������
���� '\KRQJSR��&DUORV� � � � ��������������� � �������������
�
�
7KHUH�KDG�EHHQ�QR�VDOHV�RI�XQUHJLVWHUHG�RU�H[HPSW�VHFXULWLHV�RI�WKH�5HJLVWUDQW��RU�LVVXDQFH�RI�LWV�VHFXULWLHV�
FRQVWLWXWLQJ�H[HPSW�WUDQVDFWLRQ��
�
�

7KH�IROORZLQJ�GLVFXVVLRQ�VKRXOG�EH�UHDG�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�WKH�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�RI�WKH�
5HJLVWUDQW� WKDW� DUH� LQFRUSRUDWHG� WR� WKLV� 5HSRUW� E\� UHIHUHQFH�� � 6XFK� &RQVROLGDWHG� )LQDQFLDO� 6WDWHPHQWV�
KDYH�EHHQ�SUHSDUHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�3KLOLSSLQH�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�6WDQGDUGV�

7KH�*URXS¶V�PDLQ� IRFXV� LV� WR�VXSSRUW� WKH�SURMHFWV�RI� LWV� ODUJH�DVVRFLDWH�� ,5&�3URSHUWLHV�� ,QF�� �,5&��� � ,5&�
QHHGV� WR� VHFXUH� IXQGLQJ� RI� LWV� SODQQHG� UHVLGHQWLDO� GHYHORSPHQW� SURMHFWV� LQ� LWV� %LQDQJRQDQ� 3URSHUW\���
7KHVH� SURMHFWV� RI� ,5&� DUH� H[SHFWHG� WR� JHQHUDWH� VLJQLILFDQW� DPRXQW� RI� VXVWDLQDEOH� LQFRPH� VWUHDP� DQG�
RSHUDWLQJ�FDVK�IORZV�WR�WKH�*URXS��
�
7KH� PDQDJHPHQW� RI� WKH� &RPSDQ\� KDV� SODQV� WR� VHOO� VRPH� DVVHWV� DQG� SXUVXH� WKH� GHYHORSPHQW� RI� LWV�
LQYHVWPHQW� SURSHUWLHV� DV� ZHOO� DV� WKH� UHDO� SURSHUWLHV� RI� LWV� VXEVLGLDULHV� DQG� DIILOLDWHG� FRPSDQLHV� DQG� WR�
HQWHU�LQWR�MRLQW�YHQWXUHV�LI�RSSRUWXQH��
�
7KH�*URXS¶V�DFWLYLWLHV�H[SRVH�LW�WR�D�YDULHW\�RI�ILQDQFLDO�ULVNV��PDUNHW�ULVN��LQFOXGLQJ�FXUUHQF\�ULVN��LQWHUHVW�
UDWH�ULVN�DQG�SULFH�ULVN���FUHGLW�ULVN�DQG�OLTXLGLW\�ULVN�� �7KH�*URXS¶V���RYHUDOO��ULVN��PDQDJHPHQW���SURJUDP��
IRFXVHV��RQ��WKH��XQSUHGLFWDELOLW\� �RI� ILQDQFLDO�PDUNHWV�DQG�VHHNV�WR�PLQLPL]H�SRWHQWLDO�DGYHUVH�HIIHFWV�RQ�
WKH�*URXS¶V�ILQDQFLDO�SHUIRUPDQFH���
�
7KH� 0DQDJHPHQW�� XQGHU� WKH� GLUHFWLRQ� RI� WKH� %RDUG� RI� 'LUHFWRUV� RI� WKH� *URXS� LV� UHVSRQVLEOH� IRU� WKH�
PDQDJHPHQW�RI� ILQDQFLDO� ULVNV�� � ,WV�REMHFWLYH� LV�WR�PLQLPL]H�WKH�DGYHUVH�LPSDFWV�RQ�WKH�*URXS¶V�ILQDQFLDO�
SHUIRUPDQFH�GXH�WR�WKH�XQSUHGLFWDELOLW\�RI�ILQDQFLDO�PDUNHWV���
�
7KH�&RPSDQ\
V�HTXLW\�SRVLWLRQ� LV� LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK� WKH�PLQLPXP�VWDWXWRU\�UHTXLUHPHQWV�DSSOLFDEOH� WR�
SXEOLF �FRPSDQLHV��*LYHQ�WKH�YHU\�OLPLWHG�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�XQGHUWDNHQ�E\�WKH�*URXS��LW�GRHV�QRW�UHTXLUH�
LQWHQVLYH�FDSLWDOL]DWLRQ�� �7KH�*URXS¶V�PDLQ�REMHFWLYH� LV� WR�HQVXUH�LW�KDV�DGHTXDWH�FDSLWDO�PRYLQJ� IRUZDUG�
WR�SXUVXH�LWV�ODQG�GLVSRVDO�SODQV�DW�RSWLPXP�JDLQ���
�
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$SDUW� IURP�VXSSRUWLQJ� ,5&�3URSHUWLHV�� ,QF�¶V�SURMHFWV�� WKH�*URXS�GRHV� QRW� DQWLFLSDWH�KHDY\�UHTXLUHPHQW�
IRU�ZRUNLQJ�FDSLWDO�LQ�������

$�FRPSDUDWLYH�UHYLHZ�RI�WKH�5HJLVWUDQW¶V�ILQDQFLDO�RSHUDWLRQV�IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�'HFHPEHU����������YLV�
j�YLV�WKH�VDPH�SHULRG�ODVW�\HDU�VKRZHG�WKH�IROORZLQJ���
�
7RWDO� UHYHQXHV� GHFUHDVHG� E\� 3���0� RU� ����� PDLQO\� GXH� WR� GHFUHDVH� LQ� *DLQ� RQ� IDLU� YDOXH� FKDQJH� LQ�
LQYHVWPHQW� SURSHUW\� DQG� *DLQ� RQ� GLVSRVDO� RI� DVVHWV� RIIVHWWHG� E\� LQFUHDVH� LQ� 5HQWDO� LQFRPH�� � � 7RWDO�
RSHUDWLQJ� H[SHQVHV� LQFUHDVHG� E\�3���0� RU� �����PDLQO\� GXH� WR� /RVV� RQ�GLVSRVDO�RI� DVVHWV�� �)LQDQFH� FRVW�
LQFUHDVHG�E\�3����0�RU��������GXH�WR�LQFUHDVH�LQ�IRUHLJQ�H[FKDQJH�ORVV��
�
6KDUH�LQ�QHW�HDUQLQJV�RI�,5&�3URSHUWLHV��DQ�DVVRFLDWH�GHFUHDVHG�E\�3���0�RU�������GXH�WR�D�ORZHU�JDLQ�RQ�
IDLU�YDOXH�FKDQJH�LQ�LQYHVWPHQW�SURSHUW\�RI�WKH�DVVRF LDWH���
�
7KHUH�LV�QR�VLJQLILFDQW�HOHPHQW�RI� LQFRPH� WKDW�GLG�QRW�DULVH�IURP�WKH�5HJLVWUDQW¶V�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV��
1HLWKHU�LV�WKH�&RPSDQ\¶V�RSHUDWLRQV�DIIHFWHG�E\�DQ\�VHDVRQDOLW\�RU�F\FOLFDO�WUHQGV���
�

��
�

'HFUHDVH�RI�3����0�RU�������PDLQO\�GXH�WR�SD\PHQW�RI�ORDQV��
�

'HFUHDVH�RI�3���0�RU������GXH�WR�GHFUHDVH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�VHFXULWLHV��
�

'HFUHDVH�RI�3����0�RU��������PDLQO\�GXH�WR�UHFHLSW�RI�LQWHUHVW�SD\PHQWV�RI�,5&�3URSHUWLHV��,QF��
�

'HFUHDVH�RI��3���0�RU������PDLQO\�GXH�WR�DSSOLFDWLRQ�RI�SUHSDLG�WD[HV�WR�LQFRPH�WD[�SD\DEOH���
�

3OHDVH�UHIHU�WR�1RWH���RI�WKH�1RWHV�WR�WKH�&RQVROLGDWHG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV��
�

'HFUHDVH�RI�3����0�RU�����PDLQO\�GXH�WR�GHSUHFLDWLRQ���
�

,QFUHDVH�RI�3����0�RU�������GXH�WR�JDLQ�RQ�IDLU�YDOXH��
�

,QFUHDVH�RI�3��0�RU������PDLQO\�GXH�WR� WKH�UHFRJQLWLRQ�RI�'HIHUUHG�WD[�DVVHW� LQ�0LQGDQDR�$SSUHFLDWLRQ�
&RUSRUDWLRQ��D�VXEVLGLDU\��
�

'HFUHDVH�RI�3����0�RU������GXH�WR�SD\PHQW��
�

'HFUHDVH� RI� � 3���0� RU� ������ ODUJHO\� GXH� WR� SD\PHQW� RI� DFFUXHG� LQWHUHVW� DQG� IRUHLJQ� H[FKDQJH�
DGMXVWPHQWV��
�

,QFUHDVH�RI�3����0�RU�������GXH�WR�XQUHDOL]HG�JDLQ�RQ�IDLU�YDOXH�FKDQJH�LQ�LQYHVWPHQW�SURSHUW\��
�
�



3DJH�_����

��

��
�
1HW�3URILW�5DWLR�� �� &RQVROLGDWHG�1HW�,QFRPH��/RVV���
� � � � � � 7RWDO�5HYHQXHV�
�
5HWXUQ�RQ�$VVHWV� � �� BBBB�����1HW�,QFRPHBBBBBBB�
�������������������� � � � � ���7RWDO�$VVHWV����
���
�
5HWXUQ�RQ�(TXLW\� � �� BBBB�����1HW�,QFRPHBBBBBBB�
�������������������� � � � �����7RWDO�6WRFNKROGHUV¶�(TXLW\����
�
&XUUHQW�5DWLR� � ���� �����������&XUUHQW�$VVHWVBBBBBBB�
�������������������� � � � ��������&XUUHQW�/LDELOLWLHV������
�
�
$FLG�7HVW� � � ������������&DVK�RQ�KDQG�DQG�LQ�EDQNV���)LQDQFLDO�$VVHWV�DW�)DLU�9DOXH�
�������������������� � � � ������������������������&XUUHQW�/LDELOLWLHV��
�
'HEW�WR�(TXLW\� � �� ��������������7RWDO�/LDELOLWLHV�
�������������������� � � � � ������7RWDO�(TXLW\������
�
'HEW�WR�$VVHWV� � �� BBBB�����7RWDO�/LDELOLWLHVBBBBB�
�������������������� � � � � ������7RWDO�$VVHWV�����
�
$VVHW�WR�(TXLW\� � �� BBBB����7RWDO�$VVHWVBBBBB�
�������������������� � � � � ��7RWDO�(TXLW\������
�
,QWHUHVW�&RYHUDJH� � �� BB1HW�,QFRPH�%HIRUH�7D[�DQG�,QWHUHVW�([SHQVHB�
�������������������� � � � � �����������,QWHUHVW�([SHQVH����
�
(DUQLQJV��/RVV��3HU�6KDUH� ����������1HW�,QFRPH�$WWULEXWDEOH�WR�(TXLW\�+ROGHUV�RI�3DUHQW�&R��
�������������������� � � �������������������$YHUDJH�QXPEHU�RI�2XWVWDQGLQJ�&RPPRQ�6KDUHV����
�
�

$XGLWHG�

�
��

�
$�FRPSDUDWLYH�UHYLHZ�RI�WKH�5HJLVWUDQW¶V�ILQDQFLDO�RSHUDWLRQV�IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�'HFHPEHU����������YLV�
j�YLV�WKH�VDPH�SHULRG�ODVW�\HDU�VKRZHG�WKH�IROORZLQJ���
�

����
1HW�3URILW�5DWLR� ������ ������ ������
5HWXUQ�RQ�$VVHWV� ����� ����� �����
5HWXUQ�RQ�HTXLW\� ����� ����� �����
&XUUHQW�UDWLR� ������ ������ ������
$FLG�WHVW� ����� ����� �����
'HEW�WR�HTXLW\� ������ ������ ������
'HEW�WR�DVVHWV� ������ ������ ������
$VVHW�WR�HTXLW\� ������� ������� �������
,QWHUHVW�FRYHUDJH� ������� ������� �������
(DUQLQJV��ORVV��SHU�VKDUH� ��������� ������� �������
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7RWDO� UHYHQXHV� LQFUHDVHG� E\� 3����0� RU� �������� PDLQO\� GXH� WR� WKH� *DLQ� RQ� IDLU� YDOXH� FKDQJH� LQ�
LQYHVWPHQW� SURSHUW\� DQG� *DLQ� RQ� GLVSRVDO� RI� DVVHWV�� 7RWDO� RSHUDWLQJ� H[SHQVHV� GHFUHDVHG� E\� 3����0� RU�
������GXH� WR� WKH�GHFUHDVH� LQ�)RUHLJQ�H[FKDQJH� ORVVHV�� ,Q�DGGLWLRQ�� WKHUH�DUH�QR�DGGLWLRQDO�SURYLVLRQ� IRU�
OLWLJDWLRQ�F ODLPV�DQG�QR�ORVV�RQ�GLVSRVDO�RI�DVVHWV�LQ������YV���������
�
6KDUH�LQ�QHW�HDUQLQJV�RI�,5&�3URSHUWLHV��DQ�DVVRFLDWH�GHFUHDVHG�E\�3�����0�RU�������GXH�WR�D�ORZHU�JDLQ�
RQ�IDLU�YDOXH�FKDQJH�LQ�LQYHVWPHQW�SURSHUW\�RI�WKH�DVVRFLDWH���
�
7KHUH�LV�QR�VLJQLILFDQW�HOHPHQW�RI� LQFRPH� WKDW�GLG�QRW�DULVH�IURP�WKH�5HJLVWUDQW¶V�FRQWLQXLQJ�RSHUDWLRQV��
1HLWKHU�LV�WKH�&RPSDQ\¶V�RSHUDWLRQV�DIIHFWHG�E\�DQ\�VHDVRQDOLW\�RU�F\FOLFDO�WUHQGV���
�
�

��
�

'HFUHDVH�RI����0�RU�������PDLQO\�GXH�WR�SD\PHQW�RI� LQWHUHVW�RQ�ERUURZLQJV�DQG�DGGLWLRQDO� ORDQ�WR�,5&�
3URSHUWLHV��,QF���
�

��
,QFUHDVH�RI�3���0�RU����GXH�WR�LQFUHDVH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�VHFXULWLHV���
�

��
,QFUHDVH�RI�3����0�RU������GXH�WR�DGGLWLRQDO�ORDQ�WR�,5&�3URSHUWLHV��,QF���
�

��
'HFUHDVH�RI����0�RU�����GXH�WR�GHSUHFLDWLRQ���
�

��
,QFUHDVH�RI�3����0�RU�������GXH�WR�JDLQ�RQ�IDLU�YDOXH�FKDQJH���
�

��
,QFUHDVH�RI�3���0�RU������ODUJHO\�GXH�WR�DFFUXDO�RI�LQWHUHVW�DQG�IRUHLJQ�H[FKDQJH�DGMXVWPHQWV���
�

7RWDO�DVVHWV�RI�3���%�LQFUHDVHG�E\�3����0�RU������PDLQO\�GXH�WR�WKH�LQFUHDVH�LQ�&DVK�DULVLQJ�IURP�VDOH�RI�
ORWV�LQ�7DJD\WD\��DQG�,QYHVWPHQWV�LQ�DVVRFLDWHV��,5&��DQG�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�DULVLQJ�IURP�VKDUH�LQ�QHW�
LQFRPH� RI� ,5&�� � 7RWDO� OLDELOLWLHV� OLNHZLVH� LQFUHDVHG� E\� 3����0� PDLQO\� GXH� WR� WKH� XQUHDOL]HG� IRUHLJQ�
H[FKDQJH�ORVV�RQ�WKH�&RPSDQ\¶V�IRUHLJQ�GHQRPLQDWHG�ORDQV��
�
7RWDO� UHYHQXHV�GHFUHDVHG�E\�3��0�RU�������GXH� WR�GHFUHDVH� LQ�*DLQ�RQ� IDLU�YDOXH�FKDQJH� LQ� LQYHVWPHQW�
SURSHUW\�� � 7RWDO� RSHUDWLQJ� H[SHQVHV� LQFUHDVHG� E\� 3���0� RU� ������ GXH� WR� LQFUHDVH� LQ� 3URIHVVLRQDO� IHHV��
6DODULHV� DQG� HPSOR\HH� EHQHILWV�� 'HSUHFLDWLRQ� DQG� 2WKHU� RSHUDWLQJ� H[SHQVHV�� � $� � VLJQLILFDQW� PRYHPHQW�
FDPH�IURP�2WKHU�,QFRPH��([SHQVHV��ZLWK�D�GHFUHDVH�RI�3����0�RU�����RYHU�ODVW�\HDU¶V�ILJXUHV���7KLV�ZDV�
FDXVHG�E\�WKH�)RUHLJQ�H[FKDQJH� ORVV�RI�3����0�RYHU�)RUHLJQ�H[FKDQJH�JDLQ�ODVW�\HDU�RI�3����0��/RVV�RQ�
GLVSRVDO�RI�DVVHWV�RI�3����0�DJDLQVW�*DLQ�RQ�GLVSRVDO�RI�DVVHWV�ODVW�\HDU�RI�3����0��3URYLVLRQ�IRU�OLWLJDWLRQ�
F ODLPV�RI�3����0��RIIVHWWHG�E\�LQFUHDVH�LQ�6KDUH�LQ�QHW�HDUQLQJV�RI�DVVRFLDWHV�DPRXQWLQJ�WR�3����0��
�
7KH�&RPSDQ\¶V�RSHUDWLRQV�DUH�QRW�DIIHFWHG�E\�DQ\�VHDVRQDOLW\�RU�F\FOLFDO�WUHQGV���

�

,QFUHDVH�RI������PDLQO\�GXH�WR�VDOH�RI�7DJD\WD\�ORWV��
�

'HFUHDVH�RI����GXH�XQUHDOL]HG�IDLU�YDOXH�ORVV�RQ�OLVWHG�VHFXULWHV���
�
�
�




