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&RQWHQWV
,QWURGXFWLRQ������������������������������������������������������������������������ ��� 7KH�SULQFLSOHV������������������������������������������������������������� ����� *RRG�HPSOR\HUV��������������������������������������������������������������������������������������������� ����� *RRG�HPSOR\HHV �������������������������������������������������������������������������������������������� ����� 5HVSRQVLEOH�7UXVWHHV ������������������������������������������������������������������������������������� ��� 7KH�SURFHVV���������������������������������������������������������������� ����� 2XU�FXUUHQW�SRVLWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������� ����� /RRNLQJ�IRU�HYLGHQFH ������������������������������������������������������������������������������������� �$SSHQGLFHV������������������������������������������������������������������������� ��� 6WDII�6XUYH\��&RPSDULVRQV ������������������������������������������ ��� 6WDII�6XUYH\��2WKHU�$VSHFWV����������������������������������������� �
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,QWURGXFWLRQ7KLV�SDSHU�VHWV�RXW�VRPH�SULQFLSOHV�IRU�D�&&0�SD\�SROLF\��DQG�VHHNV�WR�DSSO\�WKHP�LQ�VSHFLILF�SURSRVDOV�IRU�VWDII�SD\���7KH�DSSURYDO�RI�7UXVWHHV�LV�VRXJKW�WR�ERWK�WKH�SULQFLSOHV�DQG�WKHLU�DSSOLFDWLRQ���6R�IDU�DV�SRVVLEOH��WKLV�SDSHU�KDV�EHHQ�ZULWWHQ�LQ�D�QHXWUDO�DQG�IDFWXDO�PDQQHU��UHIHUULQJ�WR�&&0�VWDII�E\�WKHLU�WLWOHV��UDWKHU�WKDQ�WKHLU�QDPHV��IRU�H[DPSOH����7KLV�VKRXOG�QRW�EH�WDNHQ��RI�FRXUVH��DV�UHIOHFWLQJ�DQ\�ODFN�RI�DSSUHFLDWLRQ�IRU�WKH�ZRUN�WKH\�DOO�GR�
�� 7KH�SULQFLSOHV
���� *RRG�HPSOR\HUV7KH�ILUVW�SULQFLSOH�LV�WKDW��DV�&KULVWLDQ�HPSOR\HUV��ZH�VKRXOG�EH�JRRG�HPSOR\HUV���7KH�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�RI�ZRUN�VKRXOG�EH�FRPSDUDEOH�ZLWK�WKH�UHVW�RI�WKH�YROXQWDU\�VHFWRU��ZH�VKRXOG�EH�VFUXSXORXV�LQ�FRPSO\LQJ�ZLWK�OHJDO�UHTXLUHPHQWV��DQG�ZH�VKRXOG�SD\�WKH�UDWH�IRU�WKH�MRE���6R�RXU�VWDII�VKRXOG�QRW�EH�VXEVLGLVLQJ�&&0¶V�ZRUN�E\�KDYLQJ�ORZ�SD\���1RU�VKRXOG�ZH�H[SHFW�WKHP�WR�FRSH�ZLWK�IDOOLQJ�OLYLQJ�VWDQGDUGV�VR��DV�D�PLQLPXP��LW�LV�SURSRVHG�WKDW�DOO�DQQXDO�VDODU\�LQFUHDVHV VKRXOG�WDNH�DFFRXQW�RI�LQIODWLRQ�$W�WKH�WLPH�RI�ZULWLQJ��WKH�ULVH�LQ�WKH�53,�LV�������VR�DFFRXQW�VKRXOG�EH�WDNHQ�RI�WKLV�LQ�ILQDOLVLQJ�WKH�UHFRPPHQGDWLRQV���,Q�RWKHU�ZRUGV��&&0�VWDII��OLNH�RWKHU�&KULVWLDQ�SHRSOH��VKRXOG�EH�DSSURSULDWHO\�SDLG�DQG�GHFLGH�SUD\HUIXOO\�IRU�WKHPVHOYHV��LQ�WKH�OLJKW�RI�DOO�WKHLU�REOLJDWLRQV��KRZ�PXFK�WR�JLYH�WR�WKH�/RUG¶V�ZRUN�DQG�WR�VHFXODU�FKDULWLHV��DQG�ZKLFK�FDXVHV�LW�LV�ULJKW�WR�VXSSRUW����� *RRG�HPSOR\HHV7KH�VHFRQG�SULQFLSOH�LV�WKDW�&KULVWLDQ�HPSOR\HHV�VKRXOG�EH�JRRG�HPSOR\HHV���,Q�D�&KULVWLDQ�RUJDQLVDWLRQ��WKH�TXDOLW\�RI�WKH�ZRUN�GRQH�E\�VWDII�ZLWQHVVHV�WR�WKHLU�IDLWK�DQG�FRPPLWPHQW�WR�SOHDVLQJ�WKH�/RUG��D�GD\¶V�ZRUN�VKRXOG�EH�GRQH�IRU�D�GD\¶V�SD\���&KULVWLDQ�VWDII�VKRXOG�WKXV�PHHW�WKH�IXOO�UHTXLUHPHQWV�RI�WKHLU�MRE��DIWHU�D�UHDVRQDEOH�SHULRG�RI�WUDLQLQJ��ZLWK�VXLWDEOH�VXSSRUW�DQG�DIWHU�VHWWOLQJ�LQ���,I�XQDEOH�RU�XQZLOOLQJ�WR�PHHW�WKHVH�UHTXLUHPHQWV��WKH\�FDQQRW�H[SHFW�WR�UHFHLYH�WKH�IXOO�UDWH�IRU�WKH�MRE���7KLV�LV�SDUWLFXODUO\�VR�LQ�D�VPDOO�DQG�EXV\�RUJDQLVDWLRQ��ZKHUH�³FDUU\LQJ´�VRPHRQH�SXWV�SUHVVXUH�RQ�WKH�UHVW������ 5HVSRQVLEOH�7UXVWHHV7KH�WKLUG�SULQFLSOH�LV�WKDW�&KULVWLDQ�7UXVWHHV�VKRXOG�EH�UHVSRQVLEOH�WUXVWHHV���2XU�DLP�WR�SD\�RXU�VWDII�ZHOO�KDV�WR�EH�EDODQFHG�E\�RXU�RYHUDOO�UHVSRQVLELOLW\�IRU�&&0��DQG�IRU�PDQDJLQJ�LWV�ILQDQFHV�LQ�D�SUXGHQW�ZD\�WKDW�PHHWV�RXU�OHJDO�REOLJDWLRQV���6R�ZH�VKRXOG�QRW��ZLWKRXW�PXFK�FDUHIXO�WKRXJKW�DQG�SUD\HU��EH�SOHGJLQJ�WR�SD\�RXU�VWDII�VLJQLILFDQWO\�PRUH�WKDQ�WKH�LQFRPH�ZH�H[SHFW�WR�KDYH�WR�FRYHU�LW��WUXVWLQJ�WKH�/RUG�DQG�KRSLQJ�IRU�WKH�EHVW�DUH�QRW�WKH�VDPH�WKLQJ���%XW�ZKDW�ZH�QHHG�LV�D�VWUDWHJ\�WKDW�H[SODLQV�WR�RXU�FRUH�VXSSRUWHUV�WKH�SD\�SULQFLSOHV�RXWOLQHG�DERYH�DQG�VHHNV�WKHLU�
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DSSURYDO�RI�WKHP���7R�DOORZ�WLPH�IRU�VXFK�D�VWUDWHJ\�WR�WDNH�HIIHFW��&&0�LV�SODQQLQJ D�VHULHV�RI�IRXU�SKDVHG�SD\�ULVHV��EHJLQQLQJ�RQ���$SULO�������WR�EULQJ�WKRVH�VWDII�ZKRVH�SD\�IDOOV�VKRUW�RI�D�IDLU�UDWH�XS�WR�WKDW�WDUJHW�
�� 7KH�SURFHVV
���� 2XU�FXUUHQW�SRVLWLRQ&&0�FRVWV�IURP����N�WR�����N�WR�UXQ�HDFK�\HDU��DQG WKH�VDODU\�ELOO�LV�D�VXEVWDQWLDO�SURSRUWLRQ�RI�WKDW������RU�PRUH����7KLV�LV�QR�VXUSULVH��RXU�ZRUN�LV�SHRSOH�FHQWUHG���%XW�LW�GRHV�PHDQ�WKDW�D�VLJQLILFDQW�VDODU\�LQFUHDVH�ZLOO�LPSDFW�FRQVLGHUDEO\�RQ�RYHUDOO�H[SHQGLWXUH���)RU�H[DPSOH��IRU�HYHU\����WKDW�VDODULHV�LQFUHDVH��DSSUR[LPDWHO\������SHU�DQQXP��RYHUDOO�H[SHQGLWXUH�ZLOO�ULVH�E\�DW�OHDVW����������� /RRNLQJ�IRU�HYLGHQFH$W�WKH�*HQHUDO�0DQDJHU¶V VXJJHVWLRQ��HYLGHQFH�RQ�YROXQWDU\�VHFWRU�VDODULHV�ZDV�VRXJKW�LQ�WKH�$QQXDO�9ROXQWDU\�6HFWRU�6DODU\�6XUYH\��������7KH�6XUYH\�LV�ZHOO�HVWDEOLVKHG��WKH������RQH�LV�WKH�ILIWHHQWK���,W�GUDZV�RQ�GDWD�IURP�����YROXQWDU\�RUJDQLVDWLRQV�RI�DOO�VL]HV�WKURXJKRXW�*UHDW�%ULWDLQ���2I�WKHVH�����KDG�DQ�DQQXDO�LQFRPH�RI�XQGHU�����N�DQG�HPSOR\HG����SHRSOH�LQ�WRWDO���6R�WKHVH�RUJDQLVDWLRQV�DUH�EURDGO\�FRPSDUDEOH�WR�&&0���:LWKLQ�WKH�6XUYH\�ZHUH����ORFDO�RU�FRPPXQLW\�EDVHG�RUJDQLVDWLRQV�DQG����FDWHJRULVHG�DV�UHOLJLRXV��PLVVLRQDU\��EXW�ERWK�LQFOXGHG�VRPH�YHU\�ODUJH�ERGLHV���$�QRWH�RQ�VRPH�DVSHFWV�RI�WKLV�6XUYH\�RWKHU�WKDQ�SD\�LV�SURYLGHG�LQ�DSSHQGL[���$OO�LQ�DOO��WKH�GDWD�RQ�WKH�VL[WHHQ�VPDOOHVW�RUJDQLVDWLRQV�VHHPHG�WKH�PRVW�XVHIXO�DQG�LW�KDV�EHHQ�UHOLHG�XSRQ�KHDYLO\�LQ�PDNLQJ UHFRPPHQGDWLRQV�IRU�WKH�*HQHUDO�0DQDJHU�DQG�2IILFH�0DQDJHU�SRVWV���7KH�6XUYH\�VXSSOLHV�GDWD�RQ�VDODULHV�SDLG��DQG�RWKHU�EHQHILWV��WR�WKH�IROORZLQJ��&KLHI�([HFXWLYH��'LUHFWRU��6HQLRU�)XQFWLRQ�+HDG��)XQFWLRQDO�0DQDJHU��6SHFLDOLVW�6WDII��$GPLQLVWUDWLYH�&DUH�6XSHUYLVRU��$GPLQLVWUDWLYH��&DUH�2IILFHU��3$�6HFUHWDU\��DQG�-XQLRU�7UDLQHH�6WDII�7KH�YLHZ�KDV�EHHQ�WDNHQ�WKDW�WKHUH�LV�D�JRRG�PDWFK�EHWZHHQ�*HQHUDO�0DQDJHU�DQG�&KLHI�([HFXWLYH��DQG�D�UHDVRQDEOH�RQH�EHWZHHQ�2IILFH�0DQDJHU�DQG�$GPLQLVWUDWLYH��&DUH�6XSHUYLVRU��WKRXJK�DV�WKH�2IILFH�0DQDJHU¶V�MRE�KDV�GHYHORSHG�LW�LV�IDU�IURP�EHLQJ�VLPSO\�DGPLQLVWUDWLYH��)RU�WKHVH�SRVWV��ILJXUHV�DUH�DYDLODEOH�IRU�WKH�ORZHU�TXDUWLOH��PHGLDQ��XSSHU�TXDUWLOH�DQG�DYHUDJH�OHYHOV�DFURVV�DOO�WKH�RUJDQLVDWLRQV�LQ�WKH�6XUYH\��GHILQLWLRQV�RI�WKHVH�WHUPV�DUH�JLYHQ�LQ�DSSHQGL[������*LYHQ�WKDW�&&0�DLPV�WR�EH�D�JRRG�HPSOR\HU�± RXU�ILUVW�SULQFLSOH�� ZH�VKRXOG�QRW�EH�VDWLVILHG�ZLWK�WKH�ORZHU�TXDUWLOH�ILJXUH���7KLV�LV�HVSHFLDOO\�VR�JLYHQ�WKDW�RXU�VWDII�SHQVLRQ�SURYLVLRQ�LV�QRW�JHQHURXV���2Q�WKH�RWKHU�KDQG��ZH�DUH�D�UHODWLYHO\�VPDOO�RUJDQLVDWLRQ��QRU�DUH�ZH�VHW�LQ�/RQGRQ�RU�WKH�VRXWK�HDVW�ZKHUH�WKH�FRVW�RI�OLYLQJ�LV�QRWDEO\�KLJKHU���7KH�YLHZ�KDV�WKXV�EHHQ�WDNHQ�WKDW�RXU�DLP�VKRXOG�EH�WR�SD\�VDODULHV�DW�WKH�PHGLDQ�OHYHO�IRU�UHOHYDQW�&&0�VWDII�
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$SSHQGLFHV
�� 6WDII�6XUYH\��&RPSDULVRQV,Q�WKH�WDEOH�RI VDODULHV�EHORZ�x µ/4¶��µORZHU�TXDUWLOH¶��LV�WKH�ILJXUH�ZKHUH�����RI�DFWXDO�VDODULHV�DUH�ORZHU�x µ0HG¶��µPHGLDQ¶��LV�WKH�ILJXUH�ZKHUH�����RI�DFWXDO�VDODULHV�DUH�ORZHU�x µ84¶��µXSSHU�TXDUWLOH¶��LV�WKH�ILJXUH�ZKHUH�����RI�DFWXDO�VDODULHV�DUH�ORZHU��x µ$Y¶��µDYHUDJH¶��LV�WKH�VXP�RI�LQGLYLGXDO�VDODULHV�GLYLGHG�E\�WKH�QXPEHU�RI�LQGLYLGXDOV�LQ�WKH�VDPSOH�

/4�� � 0HG�� � 84�� � $Y�� �$OO�&KLHI�([HFXWLYHV ������ ������ ������ ������&KLHI�([HFXWLYHV�RI�VPDOOHU�ERGLHV ������ ������ ������ ������
$OO�$GPLQLVWUDWLYH�&DUH�6XSHUYLVRUV ������ ������ ������ ������
$GPLQLVWUDWLYH�&DUH�6XSHUYLVRUV�RI�VPDOOHU�ERGLHV ������ ������ ������ ������
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�� 6WDII�6XUYH\��2WKHU�$VSHFWV7KLV�QRWH�JLYHV�DGGLWLRQDO�EDFNJURXQG�RQ�WKH������6XUYH\���7KH�PDLQ�UHSRUW�LV�HQWLUHO\�IRFXVHG�RQ�EDVLF�VDODULHV���+HUH�ZH�VXPPDULVH�VRPH�RI�WKH�RWKHU�FRQFOXVLRQV�RI�WKH�6XUYH\�VR�DV�WR�SURYLGH�DGGLWLRQDO�FRQWH[W�x 7KUHH�TXDUWHUV�RI�WKH�RUJDQLVDWLRQV�LQ�WKH�6XUYH\�RIIHUHG�VRPH�NLQG�RI�RFFXSDWLRQDO�SHQVLRQ�VFKHPH���(PSOR\HU�FRVWV�UDQJHG�IURP����WR�����GHSHQGLQJ�RQ�WKH�W\SH�RI�VFKHPH���&&0�RQO\�RIIHUV�EHWZHHQ����DQG�����VR�ZH�PD\�ZDQW�WR�WDNH�WKLV�LQWR�DFFRXQW�ZKHQ�DVVHVVLQJ�WKH�VDODULHV�ZH�SD\�x $OPRVW�DOO�RUJDQLVDWLRQV�RIIHUHG�VRPH�FRPSHQVDWLRQ�IRU�RXW�RI�KRXUV�ZRUNLQJ������JDYH�WLPH�RII�LQ�OLHX��WKRXJK�MXVW D�TXDUWHU�SDLG�IRUPDO�RYHUWLPH�x 7KH�PRVW�FRPPRQ�IDPLO\�IULHQGO\�EHQHILWV�ZHUH�FRPSDVVLRQDWH�OHDYH������RI�RUJDQLVDWLRQV���SDWHUQLW\�OHDYH�������DQG�IOH[LWLPH�������x 6RPH�IRUP�RI�SHUIRUPDQFH�UHODWHG�SD\�DSSOLHG�LQ�WZR�WKLUGV�RI�RUJDQLVDWLRQV�VXUYH\HG�x &KLHI�([HFXWLYHV�LQ�WKH�YROXQWDU\�VHFWRU�HDUQ�OHVV�WKDQ�KDOI�WKHLU�SULYDWH�VHFWRU�FRXQWHUSDUWV�

&RS\ULJKW������� &ULVLV�&HQWUH�0LQLVWULHV:HE�VLWH��KWWS���ZZZ�FULVLV�FHQWUH�RUJ�XN$XWKRU��*UDKDP 'RQDOG/DVW�XSGDWHG������� �� 0DUFK ����/RFDWLRQ��&�?0\ 'RFXPHQWV?3DXO?&&0?3ROLFLHV?3D\?3D\B3ROLF\B�����GRF


