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7KH�DQQXDO�UHSRUW�IRU������ZDV�SUHSDUHG�EDVHG�XSRQ�WKH�DQQXDO�ILQDQFLDO�FDOFXODWLRQ��HQHUJ\�DQG�WHFKQRORJLFDO�EDODQFHV��DV�ZHOO�DV�VHSDUDWH�UHSRUWV�E\�WKH VHSDUDWH�GHSDUWPHQWV�LQ�7RSOLILNDFLMD�$'�6NRSMH�,W�LV�FUHDWHG�LQ�RUGHU�WR�VXSSO\�WKH�QHFHVVDU\�LQIRUPDWLRQ�IRU�WKH�6KDUHKROGHUV�$VVHPEO\�RQ�WKH�RSHUDWLRQ�DQG�WKH�UHVXOWV�DFKLHYHG�E\�WKH�VKDUHKROGLQJ�FRPSDQ\�LQ�WKH�\HDU������7RSOLILNDFLMD�$'�6NRSMH�LV�D�OHJDO�HQWLW\�FDUU\LQJ�RXW�EXVLQHVV�DFWLYLWLHV�LQ�RUGHU�WR�DFKLHYH�SRVLWLYH�ILQDQFLDO�UHVXOWV�� SURILW��7KH�RUJDQL]DWLRQDO�DUUDQJHPHQW�RI�WKH�FRPSDQ\�KDV�EHHQ�GHWHUPLQHG�LQ�WKH�IRUP�RI�D�6KDUHKROGLQJ�&RPSDQ\�ZLWK�D�PL[HG�RZQHUVKLS�RI�FDSLWDO�7KH�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�WKH�FRPSDQ\�ZDV�DFKLHYHG�GXULQJ������LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�/DZ�RQ�7UDQVIRUPDWLRQ�RI��&RPSDQLHV�ZLWK�3XEOLF�&DSLWDO��DQG�DOVR�D�FRRUGLQDWLRQ�KDV�EHHQ�FDUULHG�RXW�RI�WKH�FRPSDQ\�ZLWK�WKH�/DZ�RQ�7UDGH�FRPSDQLHV��7KLV�FRPSDQ\�KDV�EHHQ�UHJLVWHUHG�LQ�WKH�UHJLVWU\�FRXUW�3ULQFLSDO�&RXUW�6NRSMH�,��6NRSMH��LW�KDV�EHHQ�UHJLVWHUHG�LQ�WKH�7UDGH�5HJLVWU\�XQGHU�7�UHJ�EU������IURP������������DV��6KDUHKROGLQJ�&RPSDQ\�7RSOLILNDFLMD�� 6NRSMH�IRU�WKH�3URGXFWLRQ�DQG�'LVWULEXWLRQ�RI�+HDW��

7���*OREDO�(FRQRPLF�,QGLFDWRUV�LQ������D��5HJLVWHUHG�FRQVXPSWLRQ�LQ�WKH�EXLOGLQJV� ������� 0:E��7HFKQRORJLFDO�FDSDFLW\�� +HDWLQJ�SODQWV�� DYDLODEOH�FDSDFLW\��� ������ 0:� 'LVWULFW�KHDWLQJ�JULG�� OHQJWK ����� NP
F��3URGXFWLRQ�RI�KHDW� ������� 0:KG��1XPEHU�RI�HPSOR\HHV�RQ����������� ��� SHUVRQQHO�H��&RQVXPSWLRQ�RI�HQHUJ\�VRXUFHV�LQ�RXU�DFWLYLW\�� )XHOV�� LQ�IXHO�RLO�HTXLYDOHQWV ������ W� 3RZHU�FRQVXPSWLRQ��DFWLYH ������ 0:KI��3RVLWLYH�ILQDQFLDO�UHVXOWV�� QHW�SURILW� ������ ��� 'HQ�
7KH�EDVLF�HFRQRPLF�DFWLYLW\�RI��7RSOLILNDFLMD��$'�� 6NRSMH�FRQVLVWV�RI�SURGXFWLRQ�DQG�GLVWULEXWLRQ�RI�KHDW� LQ� WKH�UHJLRQ�RI�WKH�FLW\�RI�6NRSMH�7KH�RWKHU�DFWLYLWLHV�DUH�PDLQO\�LQ�IXQFWLRQ�RI�WKH�EDVLF�DFWLYLW\��DQG�DUH�GHWHUPLQHG�DV�IROORZV��GLVWULEXWLRQ�RI�JDVIXHOV�� FRQVWUXFWLRQ� DQG�PRXQWLQJ� RI� VWUXFWXUHV� IRU� GLVWULFW� KHDWLQJ� DQG� JDV� VXSSO\�� LQYHVWPHQW� SURJUDPV�� VWXGLHV� DQG�DQDO\VHV�� LQYHVWPHQW�DQG� WHFKQLFDO�GRFXPHQWDWLRQ� IRU� WKHUPDO�HQHUJ\� VWUXFWXUHV��GLVWULFW�KHDWLQJ�DQG�JDV� VXSSO\�JULG��VFLHQWLILF� UHVHDUFK� ZRUN�� DQG� UHDOL]DWLRQ� RI� ZRUN� LQ� HQJLQHHULQJ� LQ� WKH� WKHUPDO�WHFKQLTXHV� DQG� HQHUJ\� VHFWRU��SURJUDPPLQJ�DQG�VRIWZDUH��DV�ZHOO�DV�RWKHU�DFWLYLWLHV��,Q�WKH�SDVW�SHULRG�7RSOLILNDFLMD�KDV�EURDGHQHG�LWV�DFWLYLWLHV�LQ�WKH�ILHOGV�RI�PDUNHWLQJ�DQG�VDOHV�DV�ZHOO�DV�LQ�IRUHLJQ�WUDGH�7RSOLILNDFLMD� LV� FDUU\LQJ� RXW� LWV� DFWLYLWLHV� VXFFHVVIXOO\� WKURXJK� VHYHUDO� RI� LWV� VHFWRU� XQLWV�� %XUHDX� RI� 'LUHFWRUV��'HYHORSPHQW��'HVLJQ�DQG�,QYHVWPHQWV�6HFWRU��6HFWRU�IRU�3URGXFWLRQ�RI�+HDW�DQG�0DLQWHQDQFH�RI�7KHUPDO�$SSDUDWXVHV��6HFWRU�RI 'LVWULEXWLRQ�DQG�0HDVXUHPHQW�RI�KHDW�DQG�JDV��(FRQRPLF�6HFWRU��3HUVRQQHO�6HFWRU�DQG�,QIRUPDWLRQ�6\VWHP�7KH�PDQDJHPHQW�RI�WKH�VKDUHKROGLQJ�FRPSDQ\�LV�RUJDQL]HG�LQ�D�WZR�OHYHO�V\VWHP�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�&RPSDQ\�/DZ��QDPHO\��x $VVHPEO\�RI�WKH�VKDUHKROGHUV RI�WKH�FRPSDQ\�x 6XSHUYLVRU\�%RDUG�RI�WKH�FRPSDQ\��x 0DQDJHPHQW�%RDUG�RI�WKH�FRPSDQ\��
7KH� $VVHPEO\� RI� VKDUHKROGHUV� RI� WKH� FRPSDQ\� ZDV� FRQVWLWXWHG� RQ� ������������ DIWHU� FRRUGLQDWLRQ� RI� WKH�RUJDQL]DWLRQ�RI�7RSOLILNDFLMD�6NRSMH�ZLWK�WKH�&RPSDQ\�/DZ��7KH�$VVHPEO\�LV�PDGH�XS�RI�UHSUHVHQWDWLYHV�RI�WKH�RZQHUV�RI�VKDUH�KROGLQJ�FDSLWDO�LQ�WKH�FRPSDQ\��7KH� 6XSHUYLVLRQ� %RDUG� LV� PDGH� XS� RI� ��PHPEHUV� VXSHUYLVLQJ� WKH� PDQDJHPHQW� FDUULHG� RXW� E\� WKH�0DQDJHPHQW�%RDUG�RI�WKH�FRPSDQ\��,WV�PHPEHUV�DUH�QRPLQDWHG�E\�WKH�VKDUHKROGHUV
�$VVHPEO\��7KH�0DQDJHPHQW�%RDUG�PDQDJHV�WKH�VKDUHKROGLQJ�FRPSDQ\��LW�LV�DQ�RUJDQ�PDGH�XS�RI���PHPEHUV��DQG�LWV�PHPEHUV�DUH�QRPLQDWHG�E\�WKH�6XSHUYLVLRQ�%RDUG�RI�WKH�FRPSDQ\��7KH�SUHVLGHQW� RI� WKH�0DQDJHPHQW�%RDUG�PDQDJHV� WKH� VKDUHKROGLQJ� FRPSDQ\��7KH SUHVLGHQW� RI� WKH�0DQDJHPHQW�%RDUG�UHSUHVHQWV�DQG�DFWV�LQ�QDPH�RI�WKH�FRPSDQ\�LQ�LWV�UHODWLRQV�ZLWK�WKLUG�SDUWLHV��7KH�VDPH�SHUVRQ�LV�DOVR�UHVSRQVLEOH�IRU�LVVXHV�RI�WKH�HPSOR\HHV�DQG�ZRUN�UHODWLRQV�LQ�WKH�FRPSDQ\��7KH�([SHUW�%RDUG�LV�DQ�DGYLVRU\�ERG\��WR�WKH�'LUHFWRU��,W�UHYLHZV�DOO�LVVXHV�RI�WKH�FXUUHQW��RSHUDWLRQ�RI�WKH�FRPSDQ\�DQG�WKH�GHYHORSPHQW��DQG�SDVVHV�GHFLVLRQV�DQG�RSLQLRQV�RQ�WKHP��7KH�HPSOR\HHV�UHDOL]H�WKHLU�ULJKWV�DQG�GXWLHV�EDVHG�XSRQ�WKHLU�MREV��LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�&ROOHFWLYH�$JUHHPHQW�RI�
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WKH�VKDUHKROGLQJ�FRPSDQ\��
+HDOWK�SURWHFWLRQ�RI�WKH�HPSOR\HHV�LV�UHDOL]HG�E\�/DERU�0HGLFLQH�LQ�RXU�FLW\��DQG�D�SDUW�RI�WKH�HPSOR\HHV�DUH�VHQW�WR�UHJXODU�DQQXDO�UHFUHDWLRQDO�YDFDWLRQV��'XULQJ�������WKHUH�ZHUH���WUDQVJUHVVLRQV�RQ�WKH�MRE��RI�PLQRU�FKDUDFWHU��

�����3(56211(/�6758&785($W� WKH�HQG�RI������ WKHUH�ZDV�D� WRWDO�RI�����HPSOR\HHV� LQ��7RSOLILNDFLMD��$'�6NRSMH��RI�ZKLFK�����PDOH�DQG����IHPDOH�� 7��D��3HUVRQQHO�VWUXFWXUH�4XDOLILFDWLRQ�JURXSV (PSOR\HHV�� ��� 9,,,��� �'U�6FL ��� 9,,�� �8QLY�'LSORPD ���� 9,�� �8QLY��,�GHJUHH� ��� 9 �+LJKO\�4XDOLILHG� ��� ,9 �6HFRQGDU\�VFKRRO� ����� ,,, �4XDOLILHG� ���� ,, �+DOI�TXDOLILHG� ��� , �1RQ�TXDOLILHG� ��727$/� ���
'XULQJ� WKH� \HDU� ������ ILYH� SHUVRQV� ZDUH� HPSOR\HG� LQ� WKH� FRPSDQ\�� $W� WKH� VDPH� WLPH� D� WRWDO� QXPEHU� RI� ���HPSOR\HHV�KDYH�OHIW�RXU�FRPSDQ\��7KHUH�ZDV�D�UHGXFWLRQ�RI�WKH�ZRUN�IRUFH�LQ�WKH�\HDU������IURP�����WR�����HPSOR\HHV�

7�E��1XPEHU�RI�HPSOR\HHV�LQ�RUJDQL]DWLRQDO�XQLWV�'HSDUWPHQW���6HFWRU� (PSOR\HHV�%XUHDX�RI�GLUHFWRUV� �6HFWRU�RI�'HYHORSPHQW��GHVLJQ�DQG�LQYHVWPHQWV ��6HFWRU�RI�SURGXFWLRQ�RI�KHDW�DQG�PDLQWHQDQFH�RI�WKHUPDO�DSSDUDWXVHV� ���6HFWRU�RI�GLVWULEXWLRQ�DQG�PHDVXUHPHQW��RI�KHDW�DQG�QDWXUDO�JDV ��6HFWRU�RI�HFRQRPLFV� ��3HUVRQQHO�6HFWRU ��,QIRUPDWLRQ�6\VWHP �727$/�� ���

���5($/,=$7,21�2)�7+(�(&2120,&�$&7,9,7<�
7KH�HFRQRPLF�DFWLYLW\�RI�7RSOLILNDFLMD�$'�� 6NRSMH�FRQVLVWV�RI�SURGXFWLRQ�DQG�GLVWULEXWLRQ�RI�KHDW�IRU�WKH�KHDWLQJ�RI�DSDUWPHQW�DQG�EXVLQHVV�EXLOGLQJV�ZKLFK�DUH�FRQQHFWHG�WR�WKH�GLVWULFW�KHDWLQJ�V\VWHP�RI�WKH�FLW\��7RSOLILNDFLMD�FDUULHG�RXW�LWV�DFWLYLW\�LQ�WKH�\HDU������WKURXJK�WKH�GLVWULFW�KHDWLQJ�SODQWV��,VWRN���(DVW��DQG��=DSDG���:HVW���DV�ZHOO�DV�WKURXJK�WKH�ERLOHU�KRXVHV�����WL�2NWRPYUL���7KH�ERLOHU�KRXVHV��9RGQR��DQG��3DUN��KDYH�QRW�EHLQJ RSHUDWHG��WKH�FRQVXPSWLRQ�RI�KHDW�QHFHVVDU\�LV�EHLQJ�VDWLVILHG�IURP�WKH�+HDWLQJ�3ODQW�=DSDG�7KH� GHOLYHU\� RI� KHDW� WR� WKH� FRQVXPHUV� LV� UHDOL]HG� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� PRGH� WHPSHUDWXUHV� GLDJUDP� ZKLFK� LV�GHVLJQHG�EDVHG�XSRQ� WKH� YDULDWLRQ�RI� RXWVLGH� WHPSHUDWXUHV� LQ� WKH� JHRJUDSKLF� UHJLRQ�RI� WKH� FLW\� RI�6NRSMH� GXULQJ� WKH�KHDWLQJ�VHDVRQ��
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7KH�DYHUDJH�RXWVLGH�WHPSHUDWXUHV�IRU�HDFK�KHDWLQJ�SODQW�DQG�IRU�HDFK�PRQWK�VHSDUDWHO\��DUH�VWDWHG�LQ�WKH�QH[W�WDEOH��)URP�WDEOH�7���RQH�FDQ�VHH�WKDW�WKH�DYHUDJH�RXWVLGH�WHPSHUDWXUH��LQ�WKH�KHDWLQJ�SHULRG�RI�WKH�\HDU�RI������R&�LV�����R&�GHJUHHV�KLJKHU�WKDQ�WKH�GHVLJQ�WHPSHUDWXUH�� ZKLFK�LV�����R&��&RPSDUHG�ZLWK�WKH�ODWHVW�VHYHUDO�\HDUV��KLJKHU�DYHUDJH�RXWVLGH�WHPSHUDWXUHV�ZHUH�UHJLVWHUHG��

7���$YHUDJH RXWVLGH�WHPSHUDWXUH�IRU�WKH�PRQWKV�LQ�����0217+� 3ODQ �,VWRN� �=DSDG� ����2NW�� $YHUDJH-DQXDU\ ��� ����� ����� ����� �����)HEUXDU\ ��� ���� ���� ���� ����0DUFK ��� ����� ����� ����� �����
$SULO ���� ����� ����� ����� �����2FWREHU ���� ����� ���� ����� �����1RYHPEHU ��� ���� ���� ��� ����'HFHPEHU ��� ���� ���� ���� ����$YHUDJH� ��� ���� ���� ���� ����

7KH�DYHUDJH�RXWVLGH�WHPSHUDWXUHV�LQ�HDFK�RI�WKH�KHDWLQJ�SODQWV�IRU�HDFK�PRQWK�GXULQJ�WKH�UHSRUWHG�SHULRG�DUH�VWDWHG�LQ�WKH�SUHYLRXV�7DEOH��� 7KLV�JLYHV�XV�WKH�DYHUDJH�DQQXDO��WHPSHUDWXUH�IRU�WKH�KHDWLQJ�VHDVRQ�����������DPRXQWLQJ�WR�����R&��7KLV�WHPSHUDWXUH�LV�IRU����R&�KLJKHU�WKDQ�WKH�GHVLJQ�WHPSHUDWXUH��ZKLFK�DPRXQWV�WR�����R&���

���� +($7,1*�3(5,2'�7KH�FDOHQGDU�\HDU�RI������ZDV�SODQQHG�ZLWK�����KHDWLQJ�GD\V�RU�������KHDWLQJ�KRXUV��,W�ZDV�SODQQHG�IRU�WKH�VHDVRQ�RI�����������WR�HQG�RQ�������������DQG�IRU� WKH�QHZ�VHDVRQ�����������WR�VWDUW�RQ�������������7KH�KHDWLQJ�VHDVRQ�RI�����������ODVWHG�XSRQ������������DQG�KHDWLQJ�VHDVRQ�����������VWDUWHG�RQ������������EHFRX]H�RI�ORZHU�WHPSHUDWXUHV��VR�WKH�KHDWLQJ�SHULRG�ODVWHG�����GD\V�LQ�WKH�\HDU�������

���� ,167$//('�&$3$&,7<�7KH�KHDW�IURP�WKH�+HDWLQJ�3ODQWV��,VWRN��DQG��=DSDG���DV�ZHOO�DV�IURP�WKH�ERLOHU�KRXVHV�����2NWRPYUL��DQG��3DUN���ZDV�GHOLYHUHG� WR� WKH�FRQVXPHUV� LQ� WKH�KHDWLQJ�PRQWKV�RI� �����������7KH�ERLOHU�KRXVHV� �9RGQR��DQG�3DUN�� DV� LQ� WKH�SUHYLRXV�KHDWLQJ�VHDVRQV��UHPDLQHG�VKXW�GRZQ�GXULQJ�WKH�ZKROH�\HDU��7KH� WRWDO� LQVWDO� KHDWLQJ� FDSDFLW\� RI� 7RSOLILNDFLMD� $'� RI� WKH� \HDU� ����� DPRXQWHG� �������� 0:� ZHUH� KRWZDWHU�FDSDFLW\�ZDV���������0:�DQG�VWHDP�FDSDFLW\�ZDV��������0:�
������ +RW�:DWHU�&DSDFLW\7KH�WRWDO�KRW�ZDWHU�FDSDFLW\��DW�WKH�HQG�RI�\HDU������DPRXQWHG�WR���������0:��2I�WKDW����������0:�DUH�LQ�DFWLYH�XVH��7KH�WZR�H[LVWLQJ�ERLOHUV�LQ�.2��9RGQR�DQG�.2��3DUN���ZLWK�D�WRWDO�FDSDFLW\�RI��������0:��KDYH�EHHQ�VHDOHG�DQG�SUHVHUYHG�
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7���+RW�ZDWHU�ERLOHU�FDSDFLW\�LQ�DFWLYH�XVH�7\SH�RI�KRW�ZDWHU�ERLOHU 8QLW�&DSDFLW\��0:� 1R��RI�ERLOHUV /RFDWLRQ��+HDWLQJ�SODQW�� 7RWDO�&DSDFLW\��0:�9.60�� �� ������ � �,VWRN� �������9.60�� �� ������ � �,VWRN� �������7RWDO � � 72��,VWRN� �������9.60���� ������ � �=DSDG� ������9.60���� ������ � �=DSDG� �������%.*�����D ����� � �=DSDG� �����7RWDO� � � 72��=DSDG� �������%.*�� �� ����� � ����2NWRPYUL� ������%.*�� ��� ������ � ����2NWRPYUL� ������7RWDO� � � ����2NWRPYUL� ������727$/�DFWLYH� �� 7RSOLILNDFLMD�$' �������
7�D��+RW�ZDWHU�ERLOHU�FDSDFLW\�LQ�FRQVHUYHG�FRQGLWLRQ&RQVHUYHG�KRW�ZDWHU�ERLOHUV 8QLW�&DSDFLW\��0:� 1R��RI�ERLOHUV /RFDWLRQ��+HDWLQJ�3ODQW�� 7RWDO�&DSDFLW\��0:�&9*�� ��� ���� � .2��9RGQR�� �����%.*�� �� ����� � .2�3DUN �����727$/�FRQVHUYHG � � 7RSOLILNDFLMD�$' ������

����� 6WHDP�&DSDFLW\7RWDO�VWHDP�FDSDFLW\�ZDV��������0:�IURP�ZLFK�WKH�KHDWLQJ�SODQWV��,VWRN��DQG��=DSDG��FRQWLQXH�WR�VDWLVI\�RXU�RZQ�QHHGV�RI�KHDW�DQG�WHFKQRORJLFDO�VWHDP�ZLWK�WZR�EORFN�ERLOHUV�HDFK��2I�WKH�WRWDO�VWHDP�FDSDFLW\��WZR�VWHDP�ERLOHUV�%.*�����DUH�LQ�XVH�LQ�WKH�KHDWLQJ�SODQW��,VWRN��DQG�WZR�VWHDP�ERLOHUV�DUH�LQ�XVH�LQ��=DSDG���ZKLOH�RQO\�WKH�VWHDP�ERLOHU�%.*����UHPDLQV�FRQVHUYHG�LQ�WKH�KHDWLQJ�SODQW��,VWRN��7�E��6WHDP�FDSDFLW\�LQ�DFWLYH�XVH�7\SH�RI�VWHDP�ERLOHU� 8QLW�&DSDFLW\��0:� 1R��RI�ERLOHUV� /RFDWLRQ��+HDWLQJ�3ODQW�� 7RWDO�&DSDFLW\��0:�%.*�� ��� ����� � �,VWRN� �����7RWDO� � � 72��,VWRN� �����%.*�� �� ���� � �=DSDG� �����7RWDO� � � 72��=DSDG� �����727$/�DFWLYH� � � �7RSOLILNDFLMD� �����
7DEOH�7�E�VKRZV�WKH�VWHDP�ERLOHUV�ZKLFK�DUH�LQ�DFWLYH�XVH��7KH�UHPDLQLQJ�EORFN�ERLOHU�LQ�LWV�FXUUHQW�ORFDWLRQ�LV�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�7�F��&RQVHUYHG�6WHDP�&DSDFLW\7\SH�RI�VWHDP�ERLOHU� 8QLW�&DSDFLW\��0:� 1R��RI�ERLOHUV� /RFDWLRQ��+HDWLQJ�3ODQW�� 7RWDO�&DSDFLW\��0:�%.*�� �� ����� � 72��,VWRN� �����727$/�FRQVHUYHG� � � �7RSOLILNDFLMD� �����
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�����&211(&7('�+($7�&$3$&,7<�7KH� IROORZLQJ� WDEOH� VKRZV� WKH� VWDWH� RI� WKH� FDSDFLW\� DFFRUGLQJ� WR� FDWHJRULHV� RI� FRQVXPHUV� RQ������������ DQG�RQ�������������DFFRUGLQJ�WR�GDWD�IURP�WKH�(FRQRP\�6HFWRU�RI�7RSOLILNDFLMD�$'�� 6NRSMH�
7���&RQQHFWHG�KHDW�FDSDFLW\�RQ����������������� �����7<3(�2)�&21680(56 ,QVWDOOHG $FWLY (QJDJHG�&DOFXODWHG� ,QVWDOOHG $FWLY (QJDJHG�&DOFXODWHG� ,QGH[������� � � � � � � �D�5HVLGHQWLDO�VSDFH ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������&ROHFWLYH�EXLOGLQJV ������� ������������3D\PHQW���PRQWKV� ����� ����������3D\PHQW����PRQWKV ������� ����������,QGLYLGXDO�UHVLGHQWDO������������KRXVHV ������ ������E��%XVLQHVV�VSDFH���� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������)L[HG�UDWH�SD\PHQW ������ ���������3H\PHQW�DFFRUGLQJ�WR�PHVVXULQJ ������ �����Y��,QVWLWXWLRQV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������J��(OHPHQWDU\�VFKRROV ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����727$/� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �����
)URP�WKH�ERRNV�RI�7RSOLILNDFLMD�$'��LW�LV�REYLRXV�WKDW�WUHH�NLQGV�RI�FRQVXPSWLRQ�LV�UHJLVWHUHG��QDPHO\�WKHVH�DUH�,QVWDOOHG��$FWLYH DQG�(QJDJHG�FDSDFLW\�RI�WKH�FRQVXPHUV��7KH�$FWLYH�FDSDFLW\�LV�WKH�RQH�GHWHUPLQHG�IURP�WKH UHDGLQJ�RI�WKH� KHDW� PHWHUV� GXULQJ� WKH� KHDWLQJ� SHULRG�� $� ODUJHU� SDUW� RI� WKH� FRQVXPHUV� IURP� WKH� EXVLQHVV� DV� ZHOO� DV� LQGLYLGXDO�FRQVXPHUV� KDYH� D� SRVVLELOLW\� WR� FDUU\� RXW� UHJXODWLRQ� RI� WKH� TXDQWLW\� RI� HQHUJ\� WKH\� QHHG�� VR� WKDW� WKH� FRQVXPSWLRQ�FKDQJHV�FRPSDUHG ZLWK�WKH�LQVWDOOHG�VLWXDWLRQ�GHWHUPLQHG�IURP�WKH�PHFKDQLFDO�HQJLQHHULQJ�GHVLJQ�IRU�WKH�LQVWDOODWLRQV�RI�WKH�FRQVWUXFWHG�KRXVH�+HDW�PHWHUV�DUH�SODQQHG�LQ�WKH�GHYHORSPHQW�SODQQLQJ�RI�7RSOLILNDFLMD�$'��QDPHO\�LQVWDOODWLRQ�RI�KHDW�PHWHUV�LQ�DOO�EXLOGLQJV�ZKLFK�KDYH�EHHQ�FRQQHFWHG�WR�WKH�GLVWULFW�KHDWLQJ�V\VWHP��%DVHG�XSRQ�GDWD� IURP�WKH�(FRQRP\�6HFWRU�RI�7RSOLILNDFLMD�RQ� WKH�FRQVXPHUV�ZLWK�D� IL[HG�UDWH�SD\PHQW��ZH�KDYH�DFFHSWHG�WKH�IROORZLQJ�YDOXHV�IRU�VSHFLILF�KHDW�EXUGHQLQJ����������:�P� IRU�UHVLGHQWLDO�DSDUWPHQW�EXLOGLQJV�DQG�����:�P� IRU�EXVLQHVV�ZLWK�D�IL[HG�UDWH�SD\PHQW�7KH� SUHYLRXV� WDEOH� VKRZV� WKDW� ZH� KDYH� D� FRQVWDQW� FKDQJH� RI� FRQVXPSWLRQ� LQ� WKH� YDULRXV� FDWHJRULHV� RI�FRQVXPHUV��:H� FDQ� WKXV� VHH� D FRQVWDQW� LQFUHDVH� RI� FRQVXPSWLRQ� LQ� WKH� FDWHJRU\� RI� FROOHFWLYH� EXLOGLQJV� �KLJK�PXOWL�DSDUWPHQW�EXLOGLQJV�ZLWK�D�YHUWLFDO�GLVWULEXWLRQ�LQ�WKH�EXLOGLQJ��DV�ZHOO�DV�LQ�VWDQGDUG�EXLOGLQJV�� EXVLQHVV�2I�WKH�WRWDO�QXPEHU�KHDW�FRQVXPHUV�FRQQHFWHG�WR�RXU�V\VWHP��UHVLGHQWLDO�EXLOGLQJV��LQGLYLGXDO�KRXVHV�ZLWK�KHDW�PHDVXUHPHQW��DV�ZHOO�DV�FROOHFWLYH�EXLOGLQJV�ZLWK�IL[HG�UDWH�SD\PHQW��SDUWLFLSDWH�ZLWK��������RI�WKH�LQVWDOOHG�FRQVXPHU�FDSDFLW\��DQG�ZLWK��������RI�WKH�DFWLYH�FRQVXPHU�FDSDFLW\�x LQVWDOOHG�FDSDFLW\�LV�WKH�FDSDFLW\�DFFRUGLQJ�WR�WKH�GHVLJQ�GRFXPHQWDWLRQ��ZKLOH�WKHx DFWLYH�FDSDFLW\ LV� WKH�RQH� WKH�FRQVXPHU� LV� FXUUHQWO\� XWLOL]LQJ�DQG�ZKLFK� LV� FRUUHFWHG�HYHU\��� �PRQWKV� LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�KLJKHU�RU�ORZHU�FRQVXPSWLRQ��
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&ROOHFWLYH�DSDUWPHQW�EXLOGLQJV������

6WDQGDUGHFRQRP\��

%XVLQHVV�VSDFH�����,QGLYLGXDO�UHVLG��KRXVHV�����6SHFLDO�LQVWLWXWLRQV� �� �
(OHPHQWDU\�VFKRROV�����

��� )8(/�&2168037,21�
������ &RQVXPSWLRQ��RI�)XHO�2LO,Q�WKH�\HDU��������������WRQV�RI�IXHO�RLO�ZHUH�FRQVXPHG��7KH�FRQVXPSWLRQ�RI�IXHO�RLO�LQ�WKH�VHSDUDWH�KHDWLQJ�SODQWV�DQG� IRU� HDFK� PRQWK� LV� JLYHQ� LQ� WKH� IROORZLQJ� WDEOH�� )URP� WKH� WDEOH�� RQH� FDQ� VHH� WKDW�� FRPSDUHG� ZLWK� WKH� SODQQHG�TXDQWLWLHV��DOO�KHDWLQJ�SODQWV�KDYH�UHDOL]HG D�ORZHU�FRQVXPSWLRQ�RI�IXHO�RLO��0RVW�RI�WKH�FRQVXPSWLRQ�RI�IXHO�RLO�ZDV�UHDOL]HG�LQ�WKH�WZR�PDLQ�KHDWLQJ�SODQWV��,VWRN��DQG��=DSDG��ZKLFK�KDYH�D�JUHDWHVW�FRQVXPHU�FDSDFLW\�FRQQHFWHG�WR�WKHP��

7���&RQVXPSWLRQ��RI�IXHO�RLO�LQ�WKH�PRQWKV�RI������0217+ ,VWRN =DSDG ���2NWRP� 7RWDO�-DQXDU\� ������ ������ ����� �������)HEUXDU\ ������ ������ ����� ������0DUFK ������ ������ ����� ������$SULO ����� ������ ����� ������2FWREHU� ����� ������ ����� ������1RYHPEHU� ������ ������ ����� ������'HFHPEHU� ������ ������ ����� �������727$/�� ������� ������� ������ �������
7KH�KHDWLQJ�SODQW��,VWRN���EHLQJ�WKH�ODUJHVW�HQHUJ\�FDSDFLW\�LQ�RXU�V\VWHP��KDV�WKLV�\HDU�DOVR�FRQVXPHG�PRUH�IXHO�RLO�WKDQ�LQ�WKH�UHVW�RI� WKH�KHDWLQJ�SODQWV� WRJHWKHU��&RPSDUHG�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�\HDUV� WKH�TXDQWLW\�RI�FRQVXPHG�IXHO�RLO� LQ�WKLV�SODQW�LV�OHVV�GXH�WR�WKH�XVH�RI�QDWXUDO�JDV�ZKLFK�LV�XVHG�DV�VXEVWLWXWLRQ�IRU�WKH�IXHO�RLO��7KH�PRQWKV�ZLWK�WKH�ORZHVW�DYHUDJH�RXWVLGH�WHPSHUDWXUHV��-DQXDU\��)HEUXDU\��1RYHPEHU�DQG�'HFHPEHU���ZKHQ�WKH�ORQJHVW�SHULRGV�RI�GHOLYHU\�RI�KHDW�ZHUH�DOVR�UHJLVWHUHG��DOVR�UHJLVWHUHG�WKH�JUHDWHVW�FRQVXPSWLRQ��7KH�IROORZLQJ�JUDSK�VKRZV�WKH�FRQVXPSWLRQ�RI�IXHO�RLO�SHU�PRQWK�FRPSDUHG�ZLWK�WKH�SODQQHG�TXDQWLWLHV��
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-DQXDU\ )HEUXDU\ 0DUFK $SULO 2FWREHU 1RYHPEHU 'HFHPEHU

&RQVXPSWLRQ�RI�)XHO�2LO�LQ�WKH�\HDU�����
5HDOLVHG3ODQQHG

7KH� XSSHU� GLDJUDP� FOHDUO\� SRLQWV� RXW� WKDW� WKH� FRQVXPSWLRQ� SHU� PRQWK� ZDV� XQGHU� WKH� SODQQHG� YDOXH� H[FOXGLQJ�GHFHPEHU��\HW�WKH�VLWXDWLRQ�LV�QRW�TXLWH�FOHDU�GXH�WR�WKH�VXEVWLWXWLRQ�RI�IXHO�RLO�ZLWK�QDWXUDO�JDV��7KH�IROORZLQJ�GLDJUDPV�JLYH�D�SLFWXUH�RI�WKH�SHUFHQWDJHV�LQ�VHSDUDWH�PRQWKV��L�H��WKH�YDULRXV�KHDWLQJ�SODQWV��LQ�WKH�WRWDO�FRQVXPSWLRQ�RI�IXHO�RLO��GXULQJ�������

������ &RQVXPSWLRQ�RI�1DWXUDO�*DV'XULQJ�WKH�ZKROH�RI� WKH�KHDWLQJ�VHDVRQ�RI�������ZLWK�YDU\LQJ�LQWHQVLW\��QDWXUDO�JDV�ZDV�DOVR�XVHG�LQ�WKH�+HDWLQJ�3ODQW��,VWRN�� 7KH�UHDOL]HG�FRQVXPSWLRQ�GXULQJ�WKH�KHDWLQJ�VHDVRQ�RI�������DV�ZHOO�DV�WKH�DSSURSULDWH�TXDQWLWLHV�RI�IXHO�RLO�ZKLFK�ZRXOG�KDYH�EHHQ�FRQVXPHG�LQVWHDG�RI�WKH�QDWXUDO�JDV�IRU�WKH�PRQWKV�RI������DUH�VWDWHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�7�D�
7�D�&RQVXPSWLRQ�RI�QDWXUDO�JDV�LQ�WKH�PRQWKV�RI������0217+� , ,, ,,, ,9 ; ;, ;,, 727$/�1DWXUDO�JDV��PQ�� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ������� ����������(TXLYDOHQW�)XHO�RLO��W� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� �������

7KH�SDUWLFLSDWLRQ�RI�QDWXUDO�JDV�LQ�WKH�FRQVXPSWLRQ�RI�IXHO�LQ�WKH�KHDWLQJ�SODQW��,VWRN��DV�ZHOO�DV�FRPSDUHG�WR�WKH�WRWDO�FRQVXPSWLRQ�LQ�WKH�ZKROH�V\VWHP�LV�JLYHQ�LQ�WKH�IROORZLQJ�SLHV��

)XHO�2LO�3HU�3ODQW�LQ�����
=DSDG���

,VWRN���

��2NWRP���� ,VWRN�JDV���

0RQWKO\�&RQVXPSWLRQ�RI�)XHO�2LO�LQ�����

1RYHPEHU���

'HFHPEHU��� -DQXDU\���

$SULO��

2FWREHU�� )HEUXDU\���0DUFK���



$QQXDO�5HSRUW����� 7RSOLILNDFLMD�$'�� 6NRSMH

�

7\SHV�RI�)XHOV�LQ��,VWRN�

1DWXUDO�*DV���

)XHO�2 LO���
7\SHV�RI�)XHO�IRU�7KH�:KROH�6\VWHP
)XHO�2 LO���

1DWXUDO�*DV���

7KH� EDU� LQWHUSUHWDWLRQ� JLYHV� D� SHUFHQWDJH� RI� QDWXUDO� JDV� FRPSDUHG� ZLWK� WKH� IXHO� RLO� FRQVXPSWLRQ� LQ� WKH� KHDWLQJ�PRQWKV�RI������

���� 32:(5�&2168037,21�7KH�WRWDO�FRQVXPSWLRQ�RI�DFWLYH�HOHFWULF�HQHUJ\�LQ�WKH�KHDWLQJ�PRQWKV�RI�������DPRXQWHG�WR�������������N:K���,I�ZH� WDNH� LQWR� DFFRXQW� WKDW� WKH� SODQQHG� FRQVXPSWLRQ� RI� HOHFWULF� HQHUJ\� IRU� WKH� \HDU� �����ZDV� ����������� �N:K��� WKH�UHDOL]HG�WRWDO�FRQVXPSWLRQ�LV�XQGHU�WKH�SODQQHG�OHYHO�����������N:K��RI�DFWLYH�HOHFWULF�HQHUJ\�KDV�EHHQ�FRQVXPHG�LQ�WKH�VXEVWDWLRQV��KDYLQJ�LQ�PLQG�WKDW�WKH�PHWHUV�ZHUH�RIWHQ�EORFNHG���VR�WKH�FRQ]XPSWLRQ�LQ�WKH�VXEVWDWLRQV�VKRXOG�EH�WDNHQ�ZLWK�FHUWDLQ� � UHVHUYH��+HUH�ZH�KDYH� WR�NQRZ�WKDW� LQ�72�,VWRN�ZDV�QRW� LQ�XVH� VL[WK� VHULHV�RI�FLUFXODWLRQ�SXPSV� LQ� WKH�RYHUDO�SDUW�RI�KHDWLQJ�VHDVRQ��ZKLFK�PHDQV�WKDW�WKH�SRZHU�FRQVXS\LRQ�KDV�WR�EH�ODUJHU�LQ�WKH�IXWXUH��:H�PXVW�PHQWLRQ�DOVR�WKDW�WKH�ERLOHU�KRXVHV��9RGQR��IXQFWLRQV�DV�D�VXEVWDWLRQ��L�H��LW�LV�XVLQJ�VROHO\�WKH�FLUFXODWLRQ�SXPS�7KH�YDULDWLRQ�RI�SRZHU�FRQVXPSWLRQ�LQ�WKH�SDVW�\HDUV�������������LV�JLYHQ�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�7��3RZHU�FRQVXPSWLRQ�LQ�WKH�SHULRG�����������6WUXFWXUH� �����N:K� �����N:K� �����N:K� �����N:K� �����N:K� �����N:K� �����N:K� �����N:K�+HDWLQJ�SODQWV ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������6XEVWDWLRQV ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
727$/ ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������,I�ZH�FRPSDUH� WKH�FRQVXPHG�TXDQWLWLHV�RI�DFWLYH�HOHFWULF�HQHUJ\� LQ� WKH�SDVW� VHYHUDO�\HDUV�ZH�FDQ�QRWLFH� WKDW�WKHUH�LV�D�WHQGHQF\�RI�FRQVWDQW�LQFUHDVH�RI��WKH�FRQVXPSWLRQ�XQWLO�WKH�\HDU�������ZKHQ�WKH�ODUJHVW�FRQVXPSWLRQ�KDV�EHHQ�UHJLVWHUHG��7KH�QH[W�WZR�\HDUV�DIWHU�WKDW�WKHUH�LV�D�PLOG�LQFUHDVH���

��
���
���
���
���

����

-DQXDU\ )HEUXDU\ 0DUFK $SULO 2FWREHU 1RYHPEHU 'HFHPEHU

7\SHV�RI�)XHO�&RQVXPSWLRQV�LQ�3ODQW��,VWRN��LQ�����

1DWXUDO�*DV)XHO�2LO



$QQXDO�5HSRUW����� 7RSOLILNDFLMD�$'�� 6NRSMH

�

7KH�\HDU������UHJLVWHUV�D�OLWWOH�GHFULVH�RI�FRQVXPHG�HOHFWULFLW\��ZKLFK�LV�D�FRQVHTXHQFH�RI�WKH�VPDOOHU�QXPEHU�RI� VHULHV� RI� FLUFXODWLRQ� SXPSV� FRPPLVLRQHG� LQ� WKH�+HDWLQJ� 3ODQW� �,VWRN��� ,I� D� VL[WK� VHULHV� RI� FLUFXODWLRQ� SXPSV�ZDV�FRPPLVVLRQHG�LQ�WKH�+HDWLQJ�3ODQW��,VWRN��� WKDW�ZRXOG�LQFUHDVH�WKH�FRQVXPSWLRQ�RI�HOHFWULF�HQHUJ\��ZKLFK�FDQ�EH�WKH�FDVH�LQ�WKH�IXWXUH�
���� &2168037,21�2)�&+(0,&$//<�35(3$5('�:$7(5�$1'�6$/77KH�ZKROH�V\VWHP�LV�VXSSOLHG�ZLWK�ZDWHU�WKURXJK�WKH�KHDWLQJ�SODQWV��,VWRN��DQG��=DSDG����ZKLOH�RQO\�WKH�SODQW�����2NWRPYUL���ZKLFK� LV�QRW�FRQQHFWHG� WR� WKH� UHVW�RI� WKH�V\VWHP��VXSSOLHV� LWV�RZQ�ZDWHU��7KH�FRQVXPSWLRQ�RI�FKHPLFDOO\�SUHSDUHG�ZDWHU� IRU� WKH�KHDWLQJ�SODQWV� IRU�HDFK�PRQWK� LQ�\HDU������ LV�JLYHQ� LQ� WKH� IROORZLQJ� WDEOH��7KH�GDWD�KDV�EHHQ�VXSSOLHG�IURP�WKH�'HSDUWPHQW�RI�&KHPLFDO�3UHSDUDWLRQ�RI�:DWHU�7��&RQVXPSWLRQ�RI�FKHPLFDOO\�SUHSDUHG�ZDWHU�LQ�WKH�PRQWKV�RI������,VWRN��P�� =DSDG��P�� ���2NWRP���P�� 7RWDO��P��-DQXDU\ ����� ����� ���� �����)HEUXDU\ ����� ����� ���� �����0DUFK ����� ����� ���� �����$SULO ����� ����� ���� �����6HSWHPEHU ����� ���� ��� �����2FWREHU� ����� ����� ���� �����1RYHPEHU� ����� ����� ���� �����'HFHPEHU� ����� ����� ���� �����727$/�� ������ ������ ����� ������

7KH�IROORZLQJ�JUDSK�JLYHV�D�SLFWXUH�RI�WKH�FRQVXPSWLRQ�RI�WKH�FKHPLFDOO\�SUHSDUHG�ZDWHU�SHU�PRQWK�LQ������

�
�����
�����
�����
�����
�����
�����

-DQXDU\ 0DUFK 0D\ 2FWREHU 'HFHPEHU
&RQVXPSWLRQ�RI�3UHSDUHG�:DWHU�LQ������LQ�P� 5HDOL]HG3ODQQHG

7KH�SUHYLRXV�JUDSK�JLYHV�D�SLFWXUH�RI�WKH�FRQVXPSWLRQ�RI�FKHPLFDOO\�SUHSDUHG�ZDWHU�LQ�HDFK�RI�WKH�PRQWKV�RI�\HDU�������7KH�SODQ�IRU������LQWHQGHG�D�TXDQWLW\�RI����������P���SUHSDUHG�ZDWHU��7KH�UHDOL]HG�FRQVXPSWLRQ�RI����������P���LV�DERYH�WKH�SODQQHG�TXDQWLW\�IRU���������P���RU�������RI�WKH�WRWDO�DPRXQW��&RPSDUHG�ZLWK�WKH�FRQVXPSWLRQ�IRU������RI�����������P����WKHUH�ZDV�LQFULVHG�FRQVXPSWLRQ�LQ������IRU������7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SUHVHQWV�WKH�FRQVXPSWLRQ�RI�LQGXVWULDO�VDOW�SHU�PRQWK�LQ������DV�ZHOO�DV�LQ�WKH�SUHYLRXV�VHYHUDO�VHDVRQV��2EYLRXVO\�ZH�KDYH�LQFUHVHG�FRQVXPRSWLRQ�RI�VDOW�LQ�WKH�ODVW�\HDU�DIWHU���\HDUV�RI�GHFULVLQJ�
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7��D��&RQVXPSWLRQ�RI�LQGXVWULDO�VDOW�LQ�WKH�KHDWLQJ�SODQWV�LQ���������������NJ� �����NJ� �����NJ� �����NJ� �����NJ� �����NJ� �����NJ� �����NJ� �����NJ�,VWRN ������ ������� ������ ������ ������� ������� ������� ������� �������=DSDG ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������ ������ ����������2NW� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������727$/� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
7DNLQJ�LQWR�DFFRXQW�WKH�SODQQHG�TXDQWLW\�RI��VDOW�RI����������NJ���WKH�DFWXDO�FRQVXPSWLRQ�LV�DOVR�RYHU�WKLV�OHYHO�7KH�VSHFLILF�FRQVXPSWLRQ�RI�VDOW�LQ������DPRXQWV�WR������NJ�P� IRU�+HDWLQJ�3ODQW��,VWRN���������NJ�P���IRU�+HDWLQJ�3ODQW��=DSDG��LV�EHWWHU�WKDQ�SODQQHG��ZKLOH�WKH�%RLOHU�+RXVH�����2NWRPYUL��WKLV�DPRXQWV�WR������NJ�P���

�����352'8&('�+($7�$�WRWDO�DPRXQW RI���������0:K�RI�KHDW�ZDV�SURGXFHG�LQ�WKH�KHDWLQJ�PRQWKV�RI�������ZKLFK�LV�VRPHZKDW�XQGHU�WKH�SODQQHG�TXDQWLW\�IRU�WKH�\HDU�RI����������0:K��7KH�IROORZLQJ�WDEOH�JLYHV�WKH�GDWD�RQ�SURGXFHG�KHDW�SHU�KHDWLQJ�SODQW�SHU�PRQWK�GXULQJ�������KDYLQJ�LQ�PLQG�WKDW�WKH�SURGXFWLRQ�RI�KHDW�ZLWK�IXHO�RLO�DQG�JDV��DV�ZHOO�DV�WKH�WRWDO�DPRXQW��LQ�SODQW��,VWRN��DUH�JLYHQ�VHSDUDWHO\�
7����3URGXFWLRQ�RI�KHDW�LQ�PRQWKV�DQG�SHU�KHDWLQJ�SODQWV�LQ������,VWRN�IXHO�RLO��0:K� ,VWRN�JDV�0:K� ,VWRN�7RWDO��0:K� =DSDG��0:K� ���2NW��0:K� 7RWDO��0:K�-DQXDU\ ������� ������� �������� ������� ������ ��������)HEUXDU\ ������� ������� ������� ������� ������ �������0DUFK ������� ������� ������� ������� ������ �������$SULO ������ ������� ������� ������� ������ �������2FWREHU� ������ ������� ������� ������� ������ �������1RYHPEHU� ������� ������� ������� ������� ������ �������'HFHPEHU ������� ������ ������� ������� ������ ��������727$/� �������� �������� �������� �������� ������� ��������

2I�WKH�WRWDO�KHDW�SURGXFHG��LQ�+HDWLQJ�3ODQWV��,VWRN��DQG��=DSDG��VPDOO�SDUW�LV�XVHG�IRU�RXU�RZQ�QHHGV��KHDWLQJ�WKH�IXHO�RLO�DQG�ZRUNLQJ�RIILFHV��DQG�WKH�UHVW�LV�GHOLYHUHG�WR�WKH�FXVWRPHUV��7KH�WRWDO�KHDW�GHOLYHUHG�IURP�WKH�SODQWV�DPRXQWV�WR���������0:K��7KH�TXDQWLW\�RI�GHOLYHUHG�KHDW�IURP�DOO�KHDWLQJ�SODQWV�IRU������DUH�VWDWHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH��7��D��'HOLYHU\�RI�KHDW�DW�WKH�H[LW�RI�WKH�KHDWLQJ�SODQWV�LQ������,VWRN��0:K� =DSDG��0:K� ���2NWRP���0:K� 7RWDO���0:K�-DQXDU\ �������� ������� ������ ��������)HEUXDU\ ������� ������� ������ ��������0DUFK ������� ������� ������ �������$SULO ������� ������� ������ �������2FWREHU� ������� ������� ������ �������1RYHPEHU� ������� ������� ������ �������'HFHPEHU ������� ������� ������ ��������727$/� �������� �������� ������� ��������
6HYHUDO�\HDUV�QRZ��WKH�ORVVHV�IURP�WKH�GLVWULEXWLYH�QHWZRUN�DUH�FDOFXODWHG�DW�������%XW�LQ������\HDU�ZLWK�LQVWDOLQJ�KHDW�PHWHUV��LQ�REMHFWV�WKH�ORVVHV�LQ�WKH�GLVWULEXWLYH�QHWZRUN�EHFRPH�RQ�OHYHO�RI�����ZKLFK�PHDQV�WKDW�GHOLYHUHG�KHDW�DPRXQWV�WR�WKH�FRQVXPHU�LQ�WKH�\HDU������ZDV���������0:K�7KH� IROORZLQJ� WDEOH�SUHVHQWV� WKH�YDOXHV�RI�GHOLYHUHG�KHDW� WR� WKH�FRQVXPHUV� IURP�HDFK�RI� WKH�SODQWV�SHU�PRQWK�RI� WKH�KHDWLQJ�VHDVRQ
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7��E��'HOLYHUHG�KHDW�WR�WKH�FRQVXPHUV�LQ������,VWRN��0:K� =DSDG��0:K� ���2NWRP���0:K� 7RWDO���0:K�-DQXDU\ �������� ������� ������ ��������)HEUXDU\ ������� ������� ������ �������0DUFK ������� ������� ������ �������$SULO ������� ������� ������ �������2FWREHU� ������� ������� ������ �������1RYHPEHU� ������� ������� ������ �������'HFHPEHU ������� ������� ������ ��������727$/� �������� �������� ������� ��������

���
�������
��������
��������
��������
��������

-DQXDU\ )HEUXDU\ 0DUFK DSULO RNWRPYUL QRHPYUL GHNHPYUL

+HDW�3URGXFWLRQ�LQ������LQ�0:K
5HDOL]HG3ODQQHG1HFHVVDU\

7KH�SURGXFWLRQ�RI�KHDW�IURP�WKH�VHSDUDWH�SODQWV�DQG�LQ�WKH�PRQWKV�RI�WKH�KHDWLQJ�VHDVRQ�LQ�\HDU������DUH�JLYHQ�ZLWK�WKH�IROORZLQJ�SLHV��
+DDW�3URGXFWLRQ�LQ�����=DSDG���

,VWRN�����2NWRP��

+HDW�3URGXFWLRQ�LQ�����
1RYHPEHU���

'HFHPEHU���

2FWREHU�� $SULO��

-DQXDU\���

)HEUXDU\���0DUFK���
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7KH� SUHYLRXV� SLH� VKRZV� WKDW� LQ� WKH� \HDU� ����� WKH�PRQWK� RI� -DQXDU\� GRPLQDWHV� ZLWK� LWV� �SURGXFWLRQ�� RI� KHDW� DV�FRPSDUHG�WR�WKH�UHVW�RI�WKH�KHDWLQJ�PRQWKV��PRVW�RI�DOO�EHFDXVH�RI�WKH�UHJLVWHUHG�ORZ�RXWVLGH�WHPSHUDWXUHV��

7KURXJKRXW�������QDWXUDO�JDV�ZDV�XVHG�DV�ZHOO�DV� IXHO�RLO� LQ� WKH�KHDWLQJ�SODQW��,VWRN���7KH�SURGXFHG�KHDW� WKURXJK�FRPEXVWLRQ�RI�JDV��H[SUHVVHG�LQ�SHUFHQWDJHV��FRPSDUHG�ZLWK�WKH�WRWDO�SURGXFWLRQ�RI�KHDW�LQ�WKH�SODQW��,VWRN��DPRXQWV�WR������&RPSDUHG�WR�WKH�WRWDO�SURGXFHG�KHDW�LQ�WKH�ZKROH�GLVWULFW�KHDWLQJ�V\VWHP�WKH�SHUFHQWDJH�RI�KHDW�SURGXFHG�ZLWK�JDV�DPRXQWHG�WR�����,Q�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�\HDU�WKLV�SHUFHQWDJH�RI�KHDW�SURGXFHG�ZLWK�JDV�KDV�QRW�EHHQ�FKDQJHG�UHODWLYHOO\�7KH�SUHYLRXV�JUDSKLFV�SUHVHQW� WKH�SHUFHQWDJHV�RI�QDWXUDO�JDV�DQGV� IXHO�RLO� LQ� WKH�SURGXFWLRQ�RI�KHDW��RQO\� LQ�SODQW��,VWRN��DQG�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�WRWDO�SURGXFHG�KHDW�LQ�WKH�GLVWULFW�KHDWLQJ�V\VWHP��
���),1$1&,$/�)/2:6�,1�����

%DVHG� XSRQ� WKH� SURMHFWLRQ� RI� WKH� DQQXDO� ILQDQFLDO� FDOFXODWLRQ� RI� WKH� FRPSDQ\� IRU� WKH� \HDU� ������ EDVLF� ILQDQFLDO�IORZV�DUH�GHWHUPLQHG�LQ�WKH�DFWLYLW\�RI�7RSOLILNDFLMD�$'�� 6NRSMH��)LUVW�WKH�EDVLF�DJJUHJDWH�SRVLWLRQV�DUH�GHWHUPLQHG�RI�WKH�ILQDQFLDO�IORZV�RI�WKH�FRPSDQ\�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�7����
7�����%DVLF�ILQDQFLDO�DJJUHJDWH�SRVLWLRQV�LQ���������� DPRXQWV�LQ�������'HQDUV(/(0(176 3UHYLRXV�\HDU,�;,,� ���� &XUUHQW�\HDU,�;,,� ���� &ROXPQ���� ,QGH[������ � � � ����5HDOL]HG�WRWDO�UHYHQXHV� ��������� ��������� ������ ���������5HDOL]HG�WRWDO�H[SHQGLWXUHV� ��������� ��������� ����� ���������*URVV�SURILW������ ������ ������ ���� ����������)LVFDO�REOLJDWLRQV�IURP�WKH�SURILW� ����� ����� ���� ���������1HW�SURILW�������� ������ ������ ���� ������

,Q� FRQWLQXDWLRQ� RI� WKH� UHSRUW�� FHUWDLQ� SRVLWLRQV� RI� WKH� ILQDQFLDO� IORZV� RI� 7RSOLILNDFLMD� IRU� WKH� \HDU� ������ LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�\HDU��DUH�VKRZQ�LQ�WDEOHV�
7����D���5HYLHZ�RI�EDODQFH�SRVLWLRQV�LQ�WKH�ILQDQFLDO�IORZV�RI�7RSOLILNDFLMD�$'�� 6NRSMH�LQ����������(/(0(176 $PRXQWV�LQ�������'HQDUV 2Q�FROXPQ�� ����������J� �����J� � ���1R � � � � �D� %DODQFH�RI�UHYHQXH�SRVLWLRQV������ ��������� ��������� ������ �������� +HDW ��������� ��������� ����� �����
 5HVLGHQWDO�VSDFH ������� ������� ����� ������

)XHOV�LQ�3URGXFWLRQ�RI�+HDW�LQ�6\VWHP

)XHO�2LO���

1DWXUDO�JDV���
)XHOV�LQ�3URGXFWLRQ�RI�+HDW�LQ��,VWRN�

)XHO�2LO���

1DWXUDO�JDV���
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 %XVLQHVV�VSDFH ������� ������� ����� ������� 5HYHQXHV�RI�VHFRQGDU\�DFWLYLWLHV ������� ������� ����� ��������� 5HYHQXHV�IURP�ILQDQFLQJ��UDWHV� ������ ������ ���� ������
 ,QWHUHVWV ������ ������ ���� ������
 2WKHU ����� ������ ���� ��������� 2WKHU�DFWLYLWLHV ������ ������� ���� ������
 ,QVXUDQFH��UHYHQXHV�IURP�SDLG�GDPDJHV� ����� ����� ���� �����
 2ZQ�SURGXFWV�DQG�VHUYLFHV�LQ�WKH�LQYHVWPHQWV�IRU�IL[HG�DVVHWV�LQ�7RSOLILNDFLMD � ����� ���� �

 5HYHQXHV� IURP� LQYHVWPHQWV� LQ� PDLQWHQDQFH�DQG�H[SDQGLQJ�WKH�QHWZRUN ������ ������ ���� �����

 &RXUW�WD[HV�SDLHG�� ��� � � ����
 'HVLJQ�DQG�VXSHUYLVLRQ ��� ��� ���� �����
 6DOHV�RI�YDULRXV�DQG�ZDVWH�PDWHULMDOV ����� ������ ���� ������
 6DOHV�RI�FRQQHFWLRQV ����� ����� ���� �����
 2WKHU�VHFRQGDU\�DFWLYLWLHV ����� ������ ���� ������� /RQJ�WHUPV�UHVHUYHV � ������ ���� �� 6HUYLFHV�IRU�RWKHU�FRPSDQLHV � ����� ���� �� 6HUYLFLHV�IRU�6NRSMH�6HYHU ����� ������ ���� ������� ([FKDQJH�WKH�ODERU ����� ����� ���� ������� 5HQW�IRU�EDVLF�DVVHWV ����� ����� ���� ������ ([WUDRUGLQDU\�UHYHQXHV ����� ����� ���� ������ 2WKHU�UHYHQXHV ��� ����� ���� ������E� %DODQFH�RI�H[SHQGLWXUH�SRVLWLRQV ��������� ��������� ������ �������� %DVLF�H[SDQGLWXUH�IRU�SURGXFWLRQ ������� ������� ����� �������� )XHO�IRU�EDVLF�DFWLYLW\ ������� ������� ����� �����
 IXHO�RLO ������� ������� ����� �����
 1DWXUDO�JDV ������� ������� ����� �������� (OHFWULFDO�SRZHU ������ ������ ���� ��������� 7HKLFDO�SUHSHUHG�ZDWHU ����� ����� ���� �������� *DVROLQH��GLHVHO�OLJKW�RLO�DQG�OXEULFDQWV ����� ����� ���� ��������� &RQVXPHG� UDZ� DQG� UHSURGXFWLRQ� PDWHULMDOV��VSDUH�SDUWV ������ ������ ���� ������
�� $GPLQLVWUDWLYH�H[SDQGLWXUHV ������� ������� ����� ��������� 2IILFH�PDWHULMDOV ����� ����� ���� ��������� 7UDQVSRUWDWLRQV�DQG�3RVWDO�VHUYLFHV ����� ����� ���� ��������� ([SDQGLWXUHV�IRU�SXEOLF�VHUYLFHV ������ ������ ���� ������
 5HQW�IRU�QHWZRUN ����� ����� ���� ������
 &RXUW�WD[HV ����� ����� ���� ������
 &XVWRP�WD[HV�DQG�WUDIILF�UHJLVWUDWLRQV ����� ����� ���� ������
 %DQN�VHUYLFHV ����� ����� ���� �����
 3HUPLWLRQ��OLQFH��IRU�EDVLF�DFWLYLWLHV� � ��� ���� �
 9DULRXVH�PXQLFLSDO�VHUYLFHV� ����� ������ ���� ������
 9DULRXV�WD[HV�DQG�FRQWULEXWLRQV ����� ������ ���� ������
 2EOLJDWLRQV� IRU�PDLQWHQDQFH� RI� WKH� QHWZRUN��RWKHU¶V�EDVLF�DVVHWV�DQG�SULYDWL]DWLRQ�$JHQF\� ������ ������ ���� ������
��� 2WKHU�FRVWV�RI�RSHUDWLRQ ������ ������ ���� ������
 6DOH�RI�IXHO�RLO��SXUFKDVH�YDOXH� ����� ������ ���� ������
 6SHDU� SDUWV� DQG� UDZ� PDWHULDOV� �SXUFKDVH�YDOXH� ����� ����� ���� ������

 $WDFKHPHQWV��SXUFKDVH�YDOXH� ����� ����� ���� ��������� 1RQ�PDWHULDO�FRVWV ������ ������ ���� �����
 7UDQVSRUW�DQG�QRXULVKPHQW�RI�WKH�ZRUNHUV ������ ������ ���� �����
 ,QWHOHFWXDO�VHUYLFHV ��� ��� ���� ������
 7UDYHO�FRVWV ��� ��� ���� ������
 'HGXFWHG�GHPDQGV ������ ����� ���� �����
 9DFDWLRQ�PRQH\ ����� ����� ���� �����
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 -XELOHH�DZDUGV�DQG�FRPSHQVDWLRQ�PRQH\ ��� ��� ���� ������
 5HSUHVHQWDWLRQV ����� ����� ���� ������
 6ROLGDULW\�KHOS ����� ��� ���� �����
 2WKHU�QRQ�PDWHULDO�FRVWV ����� ����� ���� �������� *URVV�VDODULHV ������� ������� ����� �����1HW�VDODULHV�DQG�FRPSHQVDWLRQV ������ ������ ���� �����'HGXFWLRQV�DQG�WD[HV ������ ������ ���� �������� ,QVXUDQFHV ����� ����� ���� ������� 'HSUHFLDWLRQ�$PRUWL]DWLRQ ������ ������ ���� ������� )LQDQFH�H[SHQVHV ������ ������ ���� �������� 0DLQWHQDQFH�RI�WKH�V\VWHP�QHWZRUN ������ ������ ���� ������
 ,QYHVWPHQW�PDLQWHQDQFH ������ ����� ���� �����
 FXUUHQW�PDLQWHQDQFH ����� ������ ���� ������
�����%$/$1&(�2)�5(9(18(6�,Q�WKH�FDOHQGDU�\HDU�RI������WKH�UHDOL]DWLRQ�RI�WKH�DFWLYLW\�RI�7RSOLILNDFLMD�LV�FDUULHG�RXW�LQ�FRQGLWLRQV�RI�D�PDLQO\�LGHQWLFDO� PRQHWDU\� HFRQRPLF� SROLF\� LQ� 0DFHGRQLD�� UHDOL]DWLRQ� RI� WKH� SURGXFWLRQ� RI� KHDW� RI� �������� 0:K�� KHDW�FRQVXPSWLRQ�RI�RXU�FOLHQWV�RI���������0:��DV�ZHOO� DV�RWKHU� DFKLHYHPHQWV�ZKLFK�DUH�PDLQO\� LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK� WKH�$QQXDO�%XVLQHVV�3ODQ�RI�WKH�FRPSDQ\�,Q�FRQWH[W�RI�VXFK�DQ�HFRQRPLF�VLWXDWLRQ��DFFRUGLQJ�WR�WDEOH����D��LW�LV�GHWHUPLQHG�IRU�WKH�UHSRUW�\HDU������WKDW�WKH�EDODQFH�RI�UHYHQXH�SRVLWLRQV�LQ�WKH�RSHUDWLRQV�RI�7RSOLILNDFLMD�$'�� 6NRSMH�LV�D�WRWDO�DPRXQW�RI������������PLO�'HQDUV��ZKLFK�LV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�UHVXOWV�IURP�WKH�DFWLYLWLHV�RI�7RSOLILNDFLMD�%DVHG�XSRQ�VXFK�GDWD�DQ�LQFUHDVH�RI�WKH�UHYHQXHV�RI�7RSOLILNDFLMD�$'�KDV�EHHQ�UHJLVWHUHG�DPRXQWLQJ�������IRU�WKLV�SHULRG��ZKLFK�LV�GXH�WR��D ODUJHU�FRQVXPSWLRQ�E\�WKH�FOLHQWV��DV�ZHOO�DV�D�KLJKHU�UHDOL]DWLRQ�LQ�WKH�RWKHU�ILHOGV�RI�DFWLYLW\�RI�7RSOLILNDFLMD��7KH�PDVV�RI�WKH�EDODQFH�RI�WKH�UHYHQXH�HOHPHQWV�LQ�������DPRXQWLQJ�����������PLO�'HQDUV�FRQVLVWV�PRVWO\�RI�WKH�DFKLHYHPHQWV�UHDOL]HG�WKURXJK�WKH�EDVLF�DFWLYLW\�� GHOLYHU\�RI�KHDW�� DPRXQWLQJ�WR�����������PLO�'HQDUV�RU���������DQG�LV�PDGH�XS�RI�WKH�IROORZLQJ�SRVLWLRQV�x 5HVLGHQWLDO�VSDFH� ��������PLO�'HQDUV�RU ������x %XVLQHVV�VSDFH� ��������PLO��'HQDUV�RU ������7KH� DFKLHYHPHQW� LQ� WKH� DGGLWLRQDO� DFWLYLWLHV� LV� GHWHUPLQHG� IRU� \HDU� ����� DW� D� YDOXH� RI� �������� PLO�'HQDUV�� RU��������SDUWLFLSDWLRQ�LQ�WKH�PDVV�RI� WKH�WRWDO�UHYHQXHV�RI� WKH�FRPSDQ\��7KHVH�UHYHQXHV�DUH�PDGH�XS�RI� WKH� IROORZLQJ�UHYHQXH�SRVLWLRQV�x 5HYHQXHV�IURP�ILQDQFLQJ� ������ PLO�'HQDUVx 5HYHQXHV�IURP�LQVXUDQFH�RI�DVVHWV� ����� PLO�'HQDUVx 0DLQWHQDQFH�LQYHVWPHQWV�DQG�H[SDQVLRQ��RI�WKH�JULG ������ PLO�'HQDUVx 6DOHV�RI�ZDVWH�PDWHULDOV� ������ PLO�'HQDUVx 2WKHU�UHYHQXHV ������ PLO�'HQDUV7KH�UHYHQXHV�IURP�RWKHU�DFWLYLWLHV�LQ������LV�DPRXQWLQJ���������PLO�'HQDUV��VR�WKH�UHYHQXHV�IURP�RWKHU�DFWLYLWLHV�DUH�UHJLVWHULQJ�D�LQFUHDVH�RI��������7KH�%DODQFH�RI�([SHQGLWXUHV�RI�7RSOLILNDFLMD�$'�LQ�WKH�\HDU������KDV�EHHQ�GHWHUPLQHG�DW�����������PLO�'HQDUV��,Q������WKHUH�LV�H[SHQGLWXUH�RI����������PLO�'HQDUV�ZKLFK�UHSUHVHQWV�DQ�LQFUHDVH�RI�WKH�WRWDO�FRVWV�LQ�WKH�RSHUDWLRQ�RI�WKH�FRPSDQ\�LQ������RI���������%\� FRPSDULQJ� WKH�5HYHQXHV�ZLWK� WKH�([SHQGLWXUHV� IURP� WKH�%DODQFH� IRU� ����� LQ� WDEOH� ���D�� D� SRVLWLYH� ILQDQFLDO�UHVXOW� LV� GHWHUPLQHG� LQ� WKH� RSHUDWLRQ� RI� 7RSOLILNDFLMD� $'� � 6NRSMH� DW� WKH� HQG� RI� WKH� \HDU� ����� ZLWK� D� JURVV� SURILW�DPRXQWLQJ�WR��������PLO�'HQDUV��)URP�WKLV�SURILW��WKH�WD[�REOLJDWLRQV�IURP�SURILW�DPRXQW�WR�������PLO�'HQDUV��ZKLOH�WKH�QHW�SURILW�IURP�WKH�RSHUDWLRQ�RI�7RSOLILNDFLMD�LQ������LV�DQ�DPRXQW�RI��������PLO��'HQDUV
�����%$/$1&(�2)�(;3(1',785(6�,Q�RUGHU�WR�UHDOL]H�WKH�IXOO�VFRSH�RI�DFWLYLWLHV�RI�7RSOLILNDFLMD�$'��DW�WKH�HQG�RI�WKH�UHSRUW�SHULRG�IRU�WKH�\HDU������� DFFRUGLQJ� WR� WDEOH� ���D� H[SHQGLWXUHV� LQ� WKH� RSHUDWLRQ RI� � 7RSOLILNDFLMD� KDYH� EHHQ� GHWHUPLQHG�ZLWK� D� YDOXH� RI�����������PLO�'HQDUV��,Q�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�SHULRG�WKLV�LV�DQ�LQFUHDVH�RI�WKH�H[SHQGLWXUHV�DPRXQWLQJ��������PLO�'HQDUV�RU��������7KH� LQFUHDVH�RI�RSHUDWLRQ�H[SHQGLWXUHV�RI�7RSOLILNDFLMD�$'� LQ� WKLV�SHULRG� LV�JUHDWO\�GXH� WR� WKH�H[SDQVLRQ�RI�FRVWV� IRU� IXHO� IRU� RXU� DFWLYLWLHV�� DV�ZHOO� DV� WR� WKH� LQFUHDVH� RI� WKH� FRVWV� RI� FHUWDLQ� HQHUJ\� UHVRXUFHV� QHFHVVDU\� IRU� RXU�RSHUDWLRQ��
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7KH� H[SHQGLWXUHV� LQ� WKH�%DODQFH�6KHHW� RI�7RSOLILNDFLMD�$'� LQ� ����� DUH� VWDWHG� LQ� WDEOHV� ���D� DQG����E� KHUH�IROORZLQJ��(QHUJ\�IXHOV�LQ�WKH�DFWLYLW\�RI�7RSOLILNDFLMD�$'�DFFRUGLQJ�WR�WDEOH����E�IRU�WKH�\HDU������DPRXQWV�WR��HTXLYDOHQW�RI�IXHO�RLO���������WRQV��7KH�ILQDQFLDO�IXQGV�IRU�WKLV�TXDQWLW\�RI�FRQVXPSWLRQ�RI�IXHO�DQ�DPRXQW�RI���������PLO�'HQDUV�KDV�EHHQ�VHW�DVLGH��ZKLFK�LV���������RI�WKH�PDVV�RI�WRWDO�H[SHQGLWXUHV�LQ�WKH�RSHUDWLRQ�RI�7RSOLILNDFLMD�$'�LQ�WKH�\HDU����� $FFRUGLQJ�WR�WKH�WDEOH�WKH�ILQDQFLDO�IXQGV�VHW�DVLGH�IRU�IXHO�FRQVXPSWLRQ�DUH�UHJLVWHULQJ�DQ�GHFUHDVH�RI����� ���ZKLFK�LV�GXH�WR�D�UHJLVWHUHG�GHFUHDVH�RI�WKH�SRQGHU�SULFH�IRU�IXHO�IURP��������'HQDUV�WRQ�WR��������'HQDUV�WRQ��
7����E��5HDOL]HG�FRQVXPSWLRQ�RI�EDVLF�HQHUJ\�VRXUFHV�LQ�WKH�DFWLYLW\�LQ����������(/(0(176 ���� ���� ���� � � ����)XHO��LQ�HTXLYDOHQW�TXDQW��IXHO�RLO��W� ������ ������ ������ DPRXQWV�LQ�������'HQ ������� ������� ������ SRQGHUHG�SULFH�'HQ�W ������ ������ �����D��)XHO�RLO��W�� DPRXQWV�LQ�������'HQ�� SRQGHUHG�SULFH�'HQ�WE��1DWXUDO�JDV�LQ�PQ�� IXHO�RLO�HTXLYDOHQW��W�� DPRXQWV�LQ�������'HQ�� SRQGHUHG�SULFH�'HQ�W

������������������������������������������������

������������������������������������������������

���������������������������������������(OHFWULF�SRZHU�LQ�0:K� ������ ������ ������ DPRXQWV�LQ�������'HQ� ������ ������ ������� SRQGHUHG�SULFH�'HQ�0:K ����� ����� ������
7�����$YHUDJH�DQQXDO�QHW�VDODU\�SHU�HPSOR\HH�LQ�7RSOLILNDFLMD�$'������'HJUHH�RI� 5HDOL]HG�LQ����� 5HDOL]HG�LQ����� ,QGH[HGXFDWLRQ QXPEHU��RI�HPSOR\HHV

DYHUDJH�DQQXDO�VDODU\� QXPEHU�RI�HPSOR\HHV� DYHUDJH�DQQXDO�VDODU\� ��� ���
� � � � � � �8QLYHUVLW\�� +LJK�HGXFDWLRQ�, � � � ������ � �8QLYHUVLW\�� +LJK�HGXFDWLRQ�,, �� ������ �� ������ ����� �����8QLYHUVLW\�� +LJKHU�HGXFDWLRQ� �� ������ � ������ �� ������6HFRQGDU\�(GXFDWLRQ� ��� ������ ��� ������ ������ ������+LJKO\�4XDOLILHG� �� ������ �� ������ ������ ������4XDOLILHG� ��� ������ �� ������ ����� �����+DOI�TXDOLILHG� � ������ �� ������ ������ �����1RQ�TXDOLILHG� �� ������ � ������ ����� �����7RWDO�IRU�DOO� ��� ������ ��� ������ ����� ������

2QO\� WKRVH� HPSOR\HG� DQG� DFWLYH� LQ� 7RSOLILNDFLMD� GXULQJ� WKH� ZKROH� SHULRG� KDYH� EHHQ� WDNHQ� LQWR� DFFRXQW� LQ� WKH�SUHYLRXV�WDEOH�
�����%$/$1&(�2)�&21',7,216�21�����������

7������&RQGLWLRQV�RI�WKH�ZRUNLQJ�DVVHWV�RI�7RSOLILNDFLMD�RQ�����������&XUUHQW�YDOXH�RI�DVVHWV������'HQ &ROXPQ�� LQGH[
326,7,21� ����� ���� � ���� � � � �,��$VVHWV��������������� ��������� ��������� ������ ���������3HUPDQHQW�DVVHWV� ��������� ��������� ����� ������
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�����PDWHULDO�DVVHWV� ���������� ������� ����� ������ EXLOGLQJV ������� ������� ����� ������ HTXLSPHQW ������� ������� ����� ������ PDWHULDO�DVVHWV�LQ�SUHSDUDWLRQ� ������ ������ ���� ���������)LQDQFLDO�LQYHVWPHQWV��ORQJ�WHUP� ������� ������� ����� ������� 6KDUHV�LQ�OLQNHG�XQLWV ������� ������� ����� ������� ,QYHVWPHQWV�LQ��VHFXULWLHV� ������ ������ ���� ������� 2WKHU�LQYHVWPHQWV� � � � ����:RUNLQJ��&XUUHQW��FDSLWDO� ������� ������� ����� ������D��6WRFN� ������� ������� ���� ������� UDZ�PDWHULDOV� ������ ������� ���� ������� WUDGLQJ�JRRGV ������ � � �� DGYDQFHG�SD\P���GHSRVLWV��FDXWLRQ�PRQH\ ����� ����� ���� ������E��6KRUW�WHUP�FODLPV� ������� ������� ����� ������ FODLPV�IURP�EX\HUV ������� ������� ����� ������� FODLPV�IURP�HPSOR\HHV� ��� ����� ���� ������� RWKHU�FODLPV� ������ ������ ���� ������FDVK�DQG�VHFXULWLHV ������ ������ ���� ���������3D\HG�FRVWV�LQ�DGYDQFH ������ � � �,,���/LDELOLWLHV��6RXUFHV�RI�IXQGV� ��������� ��������� ������ ���������&DSLWDO�UHVHUYHV� ��������� ��������� ����� �����������&DOOHG�XS�FDSLWDO� ��������� ��������� ����� �����������/HJDO�UHVHUYHV�� ������ ������ ���� �����������$FFXPXODWHG�SURILW� ������ ������ ���� ����������3URILW�IURP�WKH�ILQDQFLDO�\HDU� ������ ������ ���� ���������/RQJ�WHUP�UHVHUYHV�IRU�ULVNV ������ ������ ���� ��������/RQJ�WHUP�DQG�VKRUW�WHUP�OLDELOLWLHV� ������� ������� ����� ������� OLDELOLWLHV�IRU�LQYHVWPHQWV� ��� � � ����� OLDELOLWLHV�IRU�ORDQV�DQG�FUHGLWV� ������ ������� ���� �������OLDELOLWLHV�RI�UHVXOWV�SDUWLFLSDWLRQ ������ ������ ���� ������� OLDELOLWLHV� IRU� DGYDQFHG� SD\PHQWV��GHSRVLWV�DQG�FDXWLRQ�PRQH\ ������ ����� ���� �����
� OLDELOLWLHV�WR�WKH�VXSSOLHUV� ������� ������� ����� ������� OLDELOLWLHV�IRU�WD[HV�DQG�FRQWULEXWLRQV� ����� ����� ���� ���������'HOD\HG�SD\PHQW�RI�FRVWV ������ ����� ���� �����

���6+$5(+2/',1*
�����3ULYDWL]DWLRQ�DQG�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�FDSLWDO�$IWHU� D� OHQJWK\� SURFHGXUH� 7RSOLILNDFLMD� $'� � 6NRSMH� ZDV� UH�UHJLVWHUHG� LQ� D� QHZ� WUDQVIRUPHG� IRUP� RQ������������EHFRPLQJ�D�WRWDOO\�SULYDWL]HG�FRPSDQ\��7KH�SURFHGXUH�ZDV�FDUULHG�RXW�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�SURFHGXUH�RI��3ULYDWL]DWLRQ�E\�DOO�HPSOR\HHV���2QO\�WKH�DERYH�JURXQG�VRXUFHV��WZR�KHDWLQJ�SODQWV�DQG���ERLOHU�KRXVHV��ZHUH�WKH�VXEMHFW�RI�WKLV�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�7RSOLILNDFLMD�$'�� 6NRSMH��7KH�JULG�UHPDLQV�WKH�RZQHUVKLS�RI�WKH�VWDWH��7KH�JULG�KDV��QHYHUWKHOHVV��EHHQ�JLYHQ�DV�D�FRQFHVVLRQ�WR�7RSOLILNDFLMD�$'�� 6NRSMH�IRU�PDLQWHQDQFH�DQG�RSHUDWLRQ��$Q\�VRUW�RI�IXUWKHU�LQYHVWPHQW�LQ�WKH�JULG�ZLOO�EH�WUHDWHG�DV�DQ�HTXLW\�LQYHVWPHQW�E\�7RSOLILNDFLMD��$V� WKH� FRPSDQ\� ZDV� DVVHVVHG� DW� ����������� '(0�� DQG� D� WRWDO� RI� �������� VKDUHV� ZHUH� LVVXHG�� 7KLV� ZDV�DOORFDWHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�PDQQHU�

3HQVLRQ�)XQG�� 3ULRULW\�VKDUHV ������ ������3ULRULW\�VKDUHV3ULYDWL]DWLRQ�$JHQF\�� 2UGLQDU\�VKDUHV ������� �������,QGLYLGXDOV��HPSOR\HHV��SHQVLRQHUV�IURP�7RSOLILNDFLMD�«� 2UGLQDU\�VKDUHV� ������� �������
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� 3ULRULW\�VKDUHV�DUH�VKDUHV�ZKLFK�GR�QRW�JLYH�D�PDQDJHPHQW�ULJKW�EXW�GR�EULQJ�WKH�ULJKW�WR�D�GLYLGHQG��2UGLQDU\�VKDUHV�JLYH�ERWK�PDQDJHPHQW�DQG�GLYLGHQG�ULJKWV��
:LWKLQ� WKH� JURXS� �,QGLYLGXDOV�� WKH� WRWDO� LQLWLDO� QXPEHU� RI� VKDUHKROGHUV� ZDV� ���� SHUVRQV�� 7KLV� QXPEHU� KDV�VRPHZKDW� JURZQ�ZLWK� WKH� WUDQVDFWLRQV� DQG� WUDQPVIHU� RI� VKDUHV� QRZ� DPRXQWLQJ� WR� ���� �,QGLYLGXDOV��� 7KH�PD[LPXP�QXPEHU�RI�VKDUHV�LQLWLDOO\�KHOG�E\�RQH�SHUVRQ�ZDV LQ�DYHUDJH�����VKDUHV��7KH�PD[LPXP�KHOG�E\�RQH�SHUVRQ�ZDV������VKDUHV�� ,Q� WKH�PHDQWLPH� WKHUH� KDV� EHHQ� UHODWLYHO\� DFWLYH� WUDGLQJ� RI� WKHVH� VKDUHV�� \HW� QHYHU� LQ� DQ\� GRPLQDQW� RU� ODUJH�QXPEHUV��,W�VHHPV�WKDW�SHRSOH�KDYH�IRXQG�LW�D�YHU\�VRXQG�LQYHVWPHQW�IRU�WKHLU�VDYLQJ�LQVWHDG�RI��SXWWLQJ�WKHLU�PRQH\�LQ�D�EDQN�� 7UDGLQJ� ZLWK� RXU� VKDUHV� VWDUWHG� RQ� ������������ 7KDW� \HDU� WKHUH� ZHUH� ��� GD\V� RI� WUDGH� RI� RXU� VKDUHV� DQG� D�WXUQRYHUW� RI� ��������'(0�ZDV� DFKLHYHG�� 7KH� QH[W� \HDU�� LQ� ������ WKHUH�ZHUH� ��� GD\V� RI� WUDGH� RI� RXU VKDUHV�ZLWK� D�WXUQRYHU�RI���������'(0��,Q�WKH�\HDU�������WKHU�ZHUH����GD\V�RI�WUDGLQJ�ZLWK�RXU�VKDUHV�ZLWK�WXURYHU�RI������������'HQDUV��,Q�WKH�\HDU�������WKHU�ZHUH�����GD\V�RI�WUDGLQJ�ZLWK�RXU�VKDUHV�ZLWK�WXURYHU�RI������������'HQDUV�������WUDQVDFWLRQV������(;3(&7('�&21',7,216�,1�7+(�1(;7�<($5

�����),1$1&(6�$1'�25*$1,=$7,21�,Q�WKH�SDVW�\HDU�ZH�KDG�FRQWLQRXVO\�WZR�XQIDYRUDEOH�PRPHQWV�IRU�WKH�FRPSDQ\�IURP�D�ILQDQFLDO�DVSHFW��7KH�SULFH�RI�FUXGH�RLO�RQ�WKH�ZRUOG�PDUNHW�ZLWK�DQ�DQQXDO�DYHUDJH�ZDV�WKH�KLJKHVW�IRU�WKH�SDVW�WHQ�\HDUV��$GGLWLRQDOO\��WKH�YDOXH�RI�WKH�'ROODU�ZDV�DOVR�DW�LWV�KLJKHVW�OHYHO�IRU�WH�SDVW�WHQ�\HDUV��7KLV�KDV�FDXVHG�D�VXEVWDQWLDO�LQFUHDVH�RI�WKH�SULFH�RI�IXHOV�LVVXHG�LQ�RXU�V\VWHP��,Q�WKH�\HDU������ZDV�PDGH�TXRWDWLRQ�RI�VKDUHV�RI�WRSOLILNDFLMD�$'���6NRSMH�DW�WKH�ILUVW�PDUNHW�RI�0DFHGRQLDQ�VWRFN�H[FKDQJH�IRU�ORQJ�WHUP�VHFXULWLHV��,Q�WKH�GD\V�ZKHQ�LW�ZDV�GRQH�DV�D�ILUVW�FRPSDQ\��WKH�SULFH�RI�VKDUHV�JRW�PD[LPXP�SULFH��DQG�RI�WKDW�PRPHQW�WKH�LQWHUHVW�IRU�RXU�VKDUHV�EHFRPH�ODUJHU��2XU�VKDUHV�XQWLO�WRGD\�DUH�WKH�PRVW�WUDGHG�VKDUHV�RQ�WKH� VWRFN� HKFKDQJH�� 6XFK� WUDGLQJ� KDV� XQWLO� QRZ� OHG� WR� D� VXEVWDQWLDO� LQFUHDVH� RI� WKH� QXPEHU� RI� VKDUHKROGHUV� LQ�7RSOLILNDFLMD�$'�6NRSMH�'XULQJ�WKH�\HDU������(OHNWURVWRSDQVWYR�QD�0DNHGRQLMD��WKH�3RZHU�3URGXFWLRQ�&RPSDQ\��HQWHUHG�WKH�SURMHFW�IRU�WKH�FRQVWUXFWLRQ�RI� WKH�&+3�3ODQW�6NRSMH�� VR� WKDW� WRJHWKHU�ZLWK� WKHP�ZH�DUH�HQJDJHG� LQ� WKH� IRUPLQJ�RI�D� MRLQW�FRPSDQ\�ZKLFK�ZLOO�OHDG�WKH�FRQVWUXFWLRQ�RI�WKH�&+3�3ODQW��7KH�VKDUH�RI�7RSOLILNDFLMD�$'�LQ�WKDW�FRPSDQ\�ZRXOG�EH�WKH VDPH�DV�LQ�WKH�SUHYLRXV�SODQQLQJ�������,Q� ����� VSHFLDO� DWWHQWLRQ�ZLOO� EH� JLYHQ� WR� WKH� LPSURYHPHQW� RI� WKH� RUJDQL]DWLRQ� RI� RSHUDWLRQ� DQG� WKH� GHILQLQJ� RI�SURFHGXUHV�IRU�WKH�UHDOL]DWLRQ�RI�HDFK�WDVN�LQ�WKH�FRPSDQ\��$�VXEVWDQWLDO�LPSURYHPHQW�RI�WKH�TXDOLW\�RI ZRUN�VKRXOG�EH�DFKLHYHG�WKURXJK�WKLV�DQG�D�UHGXFWLRQ�RI�WKH�FRVWV�RI�RSHUDWLRQ��7KLV�VKRXOG�EH�GRQH�E\�LPSOHPHQWLQJ�,62�VWDQGDUG��
�����7(&+1,&$/�$1'�7(&+12/2*,&$/�$63(&76�7KH�DFWLYLWLHV�RI�WKH�WHFKQLFDO�DQG�WHFKQRORJLFDO�SODQ�RU�������DV�LQ�WKH�SUHYLRXV \HDU��ZLOO�EH�GLUHFWHG�WRZDUGV�x UHYLWDOL]DWLRQ�RI�WKH�EDVLF�WHFKQRORJLFDO�HOHPHQWV�x LQFUHDVH�RI�WKH�WHFKQRORJLFDO�VHFXULW\�RI�WKH�V\VWHP��x PRGHUQL]DWLRQ��RI�WKH�H[LVWLQJ�HTXLSPHQW�7KH�DFWLYLWLHV� LQ� WKH�SUHYLRXV�SHULRG�KDYH� ILQDOL]HG� WKH� UHYLWDOL]DWLRQ�RI KHDW� VRXUFHV�DQG� WKH� UHYLWDOL]DWLRQ�RI� WKH�GLVWULEXWLYH�JULG�$�JUHDWHU� WHFKQRORJLFDO�VHFXULW\�RI� WKH�V\VWHP�KDV�EHHQ�DFKLHYHG�WKURXJK�WKH�UHDOL]HG�DFWLYLWLHV��DQG�WKLV�VHFXULW\�PXVW�EH�PDLQWDLQHG�LQ�WKH�IRUWKFRPLQJ�SHULRG�,Q�WKH�\HDU������WKH�XVH�RI�QDWXUDO�JDV�ZLOO�FRQWLQXH�ZLWK�D�JUDGXDO� LQFUHDVH�RI� WKH�TXDQWLWLHV�XVHG�LQ�WKH�KHDWLQJ�SODQW�72��,VWRN���$OVR�LW�LV�H[SHFWHG�WR�VWDUW�SDULDO�H[SORDWDWLRQ�RI��WKH�ERLOHUV�LQ�KHDWLQJ�SODQW�����2NWRPYUL��RQ�QDWXUDO�JDV�DV�IXHO�)LUVW��DQG�SHUPDQHQW�SULRULW\�LQ�WKH�QH[W�\HDU�ZLOO�DOVR�EH�JLYHQ�WR�WKH�LPSURYHPHQW�RI�WKH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�RXU�KHDW�VRXUFHV�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�HQYLURQPHQW��,Q�WKLV�VHQVH��RI�FUXFLDO�LPSRUWDQFH�LV�WKH�PDLQWHQDQFH�RI�WKH�PRQLWRULQJ�V\VWHP��LQFUHDVH�RI�FRQVXPSWLRQ�RI�QDWXUDO�JDV�DQG�WKH�XVH�RI�KLJK�TXDOLW\�W\SHV�RI�IXHO�RLO��,Q� ������ WKH� VWDUW� LV� H[SHFWHG� RI�PHDVXUHPHQW� RI� FRQVXPSWLRQ� RI� KHDW� LQ� DOO� FRQQHFWHG� VWUXFWXUHV� WR� WKH� GLVWULFW�KHDWLQJ�V\VWHP��

7$%/(�2)�&217(176�
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���,1752'8&7,21 ������3(56211(/�6758&785( ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����5($/,=$7,21�2)�7+(�(&2120,&�$&7,9,7< ������&/,0$7,&�3$5$0(7(56���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������+($7,1*�3(5,2' ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����� ,167$//('�&$3$&,7<�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������� +RW�:DWHU�&DSDFLW\����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��������6WHDP�&DSDFLW\ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������&211(&7('�+($7�&$3$&,7<������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����� )8(/�&2168037,21����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������� &RQVXPSWLRQ��RI�)XHO�2LO�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������� &RQVXPSWLRQ�RI�1DWXUDO�*DV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �����32:(5�&2168037,21�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����� &2168037,21�2)�&+(0,&$//<�35(3$5('�:$7(5�$1'�6$/7���������������������������������������������������������� ������352'8&('�+($7 ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �����),1$1&,$/�)/2:6�,1������������%$/$1&(�2)�5(9(18(6�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �������%$/$1&(�2)�(;3(1',785(6����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �������%$/$1&(�2)�&21',7,216�21�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �����6+$5(+2/',1* �������3ULYDWL]DWLRQ�DQG�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�FDSLWDO ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� �����(;3(&7('�&21',7,216�,1�7+(�1(;7�<($5 �������),1$1&(6�$1'�25*$1,=$7,21������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �������7(&+1,&$/�$1'�7(&+12/2*,&$/�$63(&76������������������������������������������������������������������������������������������ ��


