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:H�DUH�XSJUDGLQJ�RXU�UHFRPPHQGDWLRQ�RQ�6LEQHIW�IURP�+ROG�WR�%X\�IRU�WKUHH�PDMRU�UHDVRQV��
)LUVW��6LEQHIW�KDV�WKH�ODUJHVW�H[SRVXUH�WR�WKH�GRPHVWLF�PDUNHW�DPRQJ�5XVVLDQ�PDMRUV��6LQFH��DV�ZH�
IRUHFDVW��DYHUDJH�GRPHVWLF�SULFHV�LQ�GROODU�WHUPV�ZLOO�EH�KLJKHU�\HDU�RQ�\HDU�LQ�������GHVSLWH�IDOOLQJ�
H[SRUW�UHYHQXHV���6LEQHIW�ZLOO�EH�WKH�SULPH�EHQHILFLDU\�RI�GRPHVWLF�SULFH�VWUHQJWK��
6HFRQGO\��6LEQHIW�LV�OLNHO\�WR�GHOLYHU�WKH�ODUJHVW�RXWSXW�JDLQ�LQ�WKH�VHFWRU�WKLV�\HDU�GXH�WR�D�SRZHUIXO�
FRPELQDWLRQ�RI�IDLUO\�\RXQJ�UHVHUYHV�DQG�D�WULSOLQJ�RI�FDSH[���6LEQHIW�PDQDJHPHQW�IRUHFDVWV�FUXGH�RLO�
SURGXFWLRQ�JURZWK�RI�������WR��������ESG��GRXEOH�RXU�VHFWRU�JURZWK�IRUHFDVW��$OWKRXJK�VXFK�SODQV�
PD\ VHHP�DPELWLRXV��6LEQHIW¶V�GDLO\�SURGXFWLRQ�GLG�DGYDQFH�����IURP�LWV�)HEUXDU\������WURXJK�WR�
'HFHPEHU�������$V�D�UHVXOW�RI�ULVLQJ�SURGXFWLRQ�DQG�VWURQJ�ORFDO�SULFHV��ZH�H[SHFW�6LEQHIW�WR�EH�WKH�
RQO\�5XVVLDQ�RLO�FRPSDQ\�WR�GHOLYHU�UHYHQXH�JURZWK�WKLV�\HDU��
)LQDOO\��DOWKRXJK�ZH�WHQG�WR�DYRLG�FRPPHQWLQJ�RQ�PDUNHW�UXPRUV��WKHUH�PD\�EH�DQ�RXWVLGH�FKDQFH�
WKDW�6LEQHIW¶V�FRQWUROOLQJ�VKDUHKROGHUV�FRXOG�GHFLGH�WR�VHOO�WKH�FRPSDQ\���,I�WKH�VDOH�LV�FRQGXFWHG�LQ�D�
PDQQHU�WKDW�UHVSHFWV�PLQRULW\�VKDUHKROGHU�ULJKWV��LW�FRXOG�UHSUHVHQW�WKH�EHVW�ZD\�WR�XQORFN�6LEQHIW¶V�
WUXH�YDOXH��:H�HVWLPDWH�WKDW�ZLWK�D�FRQWURO�SUHPLXP�6LEQHIW�FRXOG�EH�VROG�IRU�XS�WR������EQ��RU�
������������D�VKDUH���
.H\�ULVNV�LQ�UHVSHFW�WR�6LEQHIW�DUH�WKH�VKDUHV¶�ORZ�OLTXLGLW\�DQG�DQ�LQWUDQVSDUHQW�RZQHUVKLS�VWUXFWXUH��
6LEQHIW�WUDGHV�VSRUDGLFDOO\�RQ�WKH�576�DQG�RQ�WKH�86�27&�PDUNHW��DV�ZHOO�DV�LQ�*HUPDQ\��ZKHUH�
ZHHNO\�WUDGLQJ�YROXPH�KDV�DYHUDJHG�RQO\�����PQ�RYHU�WKH�SDVW�VL[�PRQWKV��,QYHVWRUV�DUH�DOVR�
FRQFHUQHG�DERXW�WKH�QDWXUH�RI�6LEQHIW¶V�RZQHUVKLS��$OWKRXJK�WKH�FRQWURYHUVLDO�5XVVLDQ�EXVLQHVVPDQ�
5RPDQ�$EUDPRYLFK�KDV�DGPLWWHG�WR�RZQLQJ�D�����VWDNH�LQ�WKH�FRPSDQ\��TXHVWLRQV�UHPDLQ�LQ�UHVSHFW�
WR�WKH�UHPDLQLQJ������UHSRUWHGO\�KHOG�E\�RWKHU�LQVLGHUV��7KHUH�DUH�DOVR�FRQFHUQV�WKDW�$EUDPRYLFK�
PD\ GLYHUW�6LEQHIW¶V�FDVKIORZ�WR�IXQG�KLV�RWKHU�EXVLQHVVHV��VXFK�DV�WKH�DOXPLQXP�KROGLQJ�5XV$O��
DOWKRXJK�WKHUH�LV�DV�\HW�QR�HYLGHQFH�WR�WKDW�HIIHFW��
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2SHUDWLQJ�SHUIRUPDQFH�
3URGXFWLRQ�URVH������LQ������WR���������ESG��WKH�ILUVW�\HDU�RI�ULVLQJ�SURGXFWLRQ�LQ�D�GHFDGH��
3URGXFWLRQ�DW�WKH�6XJPXW�ILHOG�URVH�����WR��������ESG��
6LEQHIW�H[SRUWHG�����RI�LWV�RLO�SURGXFWLRQ�DQG�����RI�UHILQHG�SURGXFW�RXWSXW�ODVW�\HDU��ODUJHO\�
XQFKDQJHG�IURP������OHYHOV��5HILQHU\�WKURXJKSXW�ZDV�XQFKDQJHG�DW��������ESG��/LJKW�SURGXFWV�
DPRXQWHG�WR�����RI�RXWSXW��ZKLFK�LV�E\�IDU�WKH�KLJKHVW�SHUFHQWDJH�RI�DQ\�PDMRU�UHILQHU\�LQ�5XVVLD�
DQG�LV�D�IXUWKHU�LPSURYHPHQW�IURP�WKH�����DFKLHYHG�LQ���������
6LEQHIW�DFTXLUHG�D�����VWDNH�LQ�2UHQEXUJQHIW�ODVW�\HDU�IRU�����PQ�����PQ��:H�H[SHFW�WKLV�HTXLW\�WR�
EH�XVHG�DV�D�EDUJDLQLQJ�FKLS�WR�LQFUHDVH�WKH�XWLOL]DWLRQ�RI�2PVN�UHILQHU\������DW�SUHVHQW��E\�VHFXULQJ�
DGGLWLRQDO�RLO�VXSSOLHV�IURP�71.��2UHQEXUJQHIW¶V��PDMRULW\�VKDUHKROGHU��EXW�LW�LV�DOVR�SRVVLEOH�WKDW�
PDQDJHPHQW�PD\�HLWKHU�VHOO�WKH�VWDNH�RU�LQVLVW�RQ�D�MRLQW�RSHUDWLRQ�ZLWK�71.���
6LEQHIW�KDV�DOVR�IRUPHG�D�������-9�ZLWK�6LELU�(QHUJ\�WR�GHYHORS�WKH�VRXWKHUQ�SDUW�RI�WKH�3ULREVNR\H�
ILHOG����

)LQDQFLDO�SHUIRUPDQFH�
6LEQHIW�VNLSSHG�SXEOLFDWLRQ�RI�VHPL�DQQXDO�86�*$$3�QXPEHUV�ODVW�\HDU�RYHU�D�GLVSXWH�ZLWK�LWV�
DXGLWRU��2Q�D�IXOO�\HDU�EDVLV��ZH�H[SHFW�WKH�FRPSDQ\�WR�UHSRUW�����UHYHQXH�JURZWK�DQG�����
(%,7'$�JURZWK�LQ�������GXH�WR�D�FRPELQDWLRQ�RI�KLJKHU�YROXPH�DQG�SULFHV��0DUJLQV�DUH�IRUHFDVW�WR�
H[SDQG�E\�����SHUFHQWDJH�SRLQWV��
2SHUDWLQJ�DQG�QHW�PDUJLQV�DUH�EHORZ�WKH�VHFWRU�DYHUDJHV�GXH�WR�KLJK�GHSUHFLDWLRQ�FKDUJHV��6LEQHIW�
FDUULHV�LWV�86�*$$3�ERRNV�LQ�GROODUV��ZKLFK�KDV�PDGH�GHSUHFLDWLRQ�H[SHQVH�LPPXQH�WR�WKH�UXEOH�
GHYDOXDWLRQ��$V�D�UHVXOW��6LEQHIW¶V�GHSUHFLDWLRQ�HTXDOV�WKDW�RI�6XUJXWQHIWHJD]��GHVSLWH�SURGXFWLRQ�
EHLQJ�����ORZHU��
2Q�D�FDVK�EDVLV��PDUJLQV�DUH�WUDGLWLRQDOO\�VOLJKWO\�EHORZ�WKRVH�RI�LQGXVWU\�SHHUV��GXH�WR�KLJKHU�
H[SRVXUH�WR�WKH�GRPHVWLF�PDUNHW��7KLV��KRZHYHU��VKRXOG�ZRUN�LQ�6LEQHIW¶V�IDYRU�WKLV�\HDU�DV�GRPHVWLF�
SULFHV�RXWSHUIRUP�H[SRUWV��:H�H[SHFW�6LEQHIW�WR�EH�WKH�RQO\�5XVVLDQ�RLO�FRPSDQ\�WR�SRVW�UHYHQXH�
JURZWK�WKLV�\HDU��*URZWK�LQ�SURGXFWLRQ�FRVWV��KRZHYHU��ZLOO�VWLOO�SUHYHQW�PDUJLQV�IURP�H[SDQGLQJ���
6LEQHIW¶V�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�LV�YHU\�VWDEOH���7KH�FRPSDQ\�UHSDLG�LWV�����PQ�(XURERQG�LVVXH�ODVW�
$XJXVW��EXW�VXEVHTXHQWO\�KDG�WR�UDLVH�����PQ�LQ�QHZ�GHEW�ILQDQFLQJ�WR�IXQG�DFTXLVLWLRQ�RI�WKH�
2UHQEXUJQHIW�VWDNH�DQG�IXWXUH�FDSH[�QHHGV��

9DOXDWLRQ�
6LEQHIW�LV�RQH�WKH�FKHDSHVW�VWRFN�LQ�WKH�VHFWRU��WUDGLQJ�DW�)<��)�(9�(%,7'$�PXOWLSOH�RI����[��,WV�
)<��)�3�(�RI����[�LV�RQO\�PDUJLQDOO\�KLJKHU�WKDW�RI�7DWQHIW��'HVSLWH�ORZ�OLTXLGLW\�DQG�VWRFN�
RYHUKDQJ��ZH�ILQG�WKH�����GLVFRXQW�WR�/XNRLO�DQG�WKH���������GLVFRXQW�WR�6XUJXWQHIWHJD]�DQG�
<XNRV�XQZDUUDQWHG��JLYHQ�WKH�FRPSDQ\¶V�VWURQJ�JURZWK�RXWORRN��
2XU�HVWLPDWH�RI�6LEQHIW¶V�IDLU�YDOXH�LV�������D�VKDUH��LPSO\LQJ�D������XSVLGH�SRWHQWLDO���
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5(9(18(6� � � � � �
6DOHV�FUXGH�RLO�H[SRUW� ������ ������ ������ ������ ������
6DOHV�SURGXFWV�H[SRUW� ������ ������ ������ ������ ������
6DOHV�SURGXFWV�GRPHVWLF� ������� ������ ������� ������� �������
6DOHV�RLO�	�SURGXFWV� ������� ������� ������� ������� �������
3URFHVVLQJ�IHHV� ����� ���� ���� ���� ����
2WKHU� ������ ������ ����� ����� �����
� � � � � �
6DOHV�WRWDO� ������� ������� ������� ������� �������
� � � � � �
352),7�	�/266� � � � � �
5HYHQXHV�WRWDO� �������� �������� �������� �������� ��������
� � � � � �
3URGXFWLRQ�FRVWV� ������� ������� ������� �������� ��������
1RQ�LQFRPH�WD[HV� ������� ������� ������� ������� �������
3XUFKDVHV� ������ ������ ������� ������� �������
*URVV�SURILW� ������ ������ ������� ������� �������
6*$� ������� ������� ������� ������� �������
2WKHU� ������ ������ ������ ������ ������
&RVWV�WRWDO� �������� �������� �������� �������� ��������
(%,7'$� ������ ������ ������� ������� �������
'HSUHFLDWLRQ� ������� ������� ������� ������� �������
2SHUDWLQJ�SURILW��(%,7�� ������� ������ ������ ������ ������
,QWHUHVW�H[SHQVH� ������ ������ ������ ������ ������
,QWHUHVW�LQFRPH� ���� ���� ���� ���� ����
0LQRULW\�JDLQ��ORVV�� ������ ����� ����� ����� �����
2WKHU�JDLQV�ORVVHV� ���� ������ �� ���� ����
3UHIHUUHG�GLYLGHQGV� ����� ���� ���� ���� ����
);�JDLQV��ORVVHV�� ������ ����� ���� ���� ����
3UHWD[�SURILW� ����� ������ ������ ������ ������
7D[HV� ������ ����� ������� ������� �������
� � � � � �
1HW�SURILW� ����� ������ ������ ������ ������
);�JDLQ��ORVV�� ������� ������ ���� ���� ����
� � � � � �
$GMXVWHG�QHW�SURILW� ������� ������ ������ ������ ������
� � � � � �
&$6+�)/2:�67$7(0(17� � � � � �
1HW�LQFRPH� ������� ������ ������ ������ ������
''$� ������ ������ ������ ������ ������
0LQRULW\�JDLQ��ORVV�� ����� ������ ������ ������ ������
&KDQJH�LQ�ZRUNLQJ�FDSLWDO� ������� ������� ������� ������ ����
2WKHU� ������ ����� ���� ���� ����
� � � � � �
2SHUDWLQJ�FDVKIORZ� ����� ������ ������ ������ ������
,QYHVWPHQWV� ����� ����� ������� ���� ����
&DSLWDO�H[SHQGLWXUHV� ������� �������� ������� ����� �����
1HW�ERUURZLQJV� ����� ������� ����� ������� ����
2WKHU� ���� ���� ������� ���� ����
1HW�FDVKIORZ� ������ ������ ����� ����� ������
1HW�FDVK�DW�VWDUW�RI�\HDU� ������ ����� ����� ����� ������
1HW�FDVK�DW�HQG�RI�\HDU� ����� ����� ����� ������ ������
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&DVK�DQG�OLTXLG�DVVHWV� ����� ����� ����� ������
67�LQYHVWPHQWV� ���� ���� ���� ����
5HFHLYDEOHV� ������ ������ ������ ������
,QYHQWRU\� ������ ������ ������ ������
2WKHU� ���� ���� ���� ����
&XUUHQW�DVVHWV� ������ ������ ������ ������
)L[HG�DVVHWV� ������� ������� ������� �������
,QYHVWPHQWV� ����� ����� ������ �����
2WKHU� ������ ������ ������ ������
1RQ�FXUUHQW�DVVHWV� ������� ������� ������� �������
7RWDO�DVVHWV� ������� ������� ������� �������
� � � � �
&XUUHQW�ORDQV� ������� ������� ������� �������
3D\DEOHV� ������� ������� ������� �������
2WKHU� ������ ������ ������ ������
&XUUHQW�OLDELOLWLHV� ������� ������� ������� �������
/RQJ�WHUP�ORDQV� ������� ���� ���� ����
2WKHU� ������� ������ ������ ������
/RQJ�WHUP�OLDELOLWLHV� ������� ������ ������ ������
7RWDO�OLDELOLWLHV� �������� ������� ������� �������
0LQRULW\�LQWHUHVW� �������� ������� ������� ����
6KDUH�FDSLWDO� ����� ����� ����� �����
5HVHUYHV� �������� �������� �������� ��������
5HWDLQHG�SURILW� ������ ������� �������� ��������
6KDUHKROGHUV
�HTXLW\� �������� �������� �������� ��������
7RWDO�OLDELOLWLHV�DQG�HTXLW\� �������� �������� �������� ��������

� � � � �
.(<�5$7,26� � � � �
*URZWK� � �
5HYHQXH�JURZWK����FK��� ������� ������ ������ �����
1HW�SURILW�JURZWK����FK��� �������� �������� ������ �����
3URILWDELOLW\� � �
*URVV�PDUJLQ����� ������ ������ ������ ������
2SHUDWLQJ�PDUJLQ����� ������ ������ ������ ������
1HW�PDUJLQ����� ������� ������ ������ ������
52$����� ������ ����� ������ ������
52(����� ������� ������ ������ ������
52&(����� ������ ����� ������ ������
&DVK�52&(����� ����� ������ ������ ������
%DODQFH�VKHHW� � �
,QYHQWRU\��GD\V�� ������ ������ ������ ������
5HFHLYDEOHV��GD\V�� ������ ������ ������ ������
3D\DEOHV��GD\V�� ������� ������ ������ ������
&XUUHQW�UDWLR��[�� ����� ����� ����� �����
4XLFN�UDWLR��[�� ����� ����� ����� �����
1HW�GHEW���HTXLW\����� ������ ����� ����� �����
(TXLW\�UDWLR����� ������ ������ ������ ������
)L[HG�DVVHWV�UDWLR����� ������� ������� ������ ������
)L[HG�DVVHWV�PL[����� ������ ������ ������ ������
'HSUHFLDWLRQ�UDWH����� ����� ����� ����� �����
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$WRQ�&DSLWDO�*URXS�
���3RNURYND�6WUHHW��%OGJ����
0RVFRZ��5XVVLD��������
�
�����������������
������������������ID[�
�
ZZZ�DWRQ�UX�
DWRQ#DWRQ�UX�
�
$721��*2!��%ORRPEHUJ��
�

� �

�
�
7UDGLQJ�
VDOWUDG#DWRQ�UX�
�����������������
�

� �

�
�
,QWHUQDWLRQDO�6DOHV�
LVWUG#DWRQ�UX�
�����������������

�
�
1LFN�%HWVN\�
5\DQ�'RGG�
.HYLQ�'RXJKHUW\�
%REE\�/RZH�
5LFKDUG�6WHYHQVRQ�
�
�

�
�
�

�
�
'RPHVWLF�6DOHV�
VDOHV#DWRQ�UX�
�����������������

�
�
$OEHUW�*DYULNRY��'HSDUWPHQW�+HDG�
$OH[HL�.DPLQVNL�
.RQVWDQWLQ�.KD\GXNRZ�
'HQLV�3LVNXQRY�
$OH[HL�3ULPDN�
9DOHU\�7RONDFKHY�
�

�
�
�

�
�
�
5HVHDUFK�
DWRQUHV#DWRQ�UX�

�
�
�
-LP�1DLO��'HSDUWPHQW�+HDG�

�
�

�
(FRQRPLFV�
3HWHU�:HVWLQ�
ZHVWLQ#DWRQ�UX�
������������������[�����
�

�
8WLOLWLHV�
0LFKDHO�3��)RJDUW\��&)$�
PIRJDUW\#DWRQ�UX�
�����������������

�
7HOHFRPV�7HFKQRORJ\�
1DGH]KGD�*RORXEHYD�
QDGLD#DWRQ�UX�
�����������������

�
2LO�*DV�
6WHYHQ�'DVKHYVN\��&)$�
VWHYHQ#DWRQ�UX�
�����������������
�
9ODGLVODY�0HWQHY�
PHWQHY#DWRQ�UX�
�����������������

�
,QGXVWULDOV�7UDQVSRUW�
%ULDQ�&KLSPDQ�
FKLSPDQ#DWRQ�UX�
�����������������
�
+HOHQ�6DNKQRYD�
VDNKQRYD#DWRQ�UX�
�����������������

�
(GLWRU�
9DGLP�.RWLNRY�
NRWLNRY#DWRQ�UX�
������������������[�����

�
�
�

�
�

�
�

�
�
�
�
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�
7KLV�GRFXPHQW�ZDV�SUHSDUHG�E\�$WRQ�&DSLWDO�*URXS��,W�LV�EHLQJ�GLVWULEXWHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�E\�$WRQ�6HFXULWLHV��,QF���µ¶$6,´���ZKLFK�DFFHSWV�UHVSRQVLELOLW\�IRU�
LWV�FRQWHQWV��$Q\�86�SHUVRQ�UHFHLYLQJ�WKLV�GRFXPHQW�WKDW�ZLVKHV�WR�HIIHFW�WUDQVDFWLRQV�LQ�DQ\�VHFXULWLHV�UHIHUUHG�WR�KHUHLQ�VKRXOG�FRQWDFW�$6,��DQG�QRW�DQ\�RWKHU�
$WRQ�DIILOLDWH��

7KLV�GRFXPHQW�KDV�EHHQ�SURYLGHG�VROHO\�IRU�LQIRUPDWLRQ�SXUSRVHV�WR�UHFLSLHQWV�RQO\��,W�GRHV�QRW�FRQVWLWXWH�DQ�RIIHU��RU�WKH�VROLFLWDWLRQ�RI�DQ\�RIIHU��WR�EX\�RU�VHOO�
DQ\�VHFXULWLHV��DQG�FDQQRW�EH�UHOLHG�XSRQ�DV�D�UHSUHVHQWDWLRQ�WKDW�DQ\�SDUWLFXODU�WUDQVDFWLRQ�QHFHVVDULO\�FRXOG�KDYH�EHHQ�RU�FDQ�EH�HIIHFWHG�DW�WKH�VWDWHG�SULFH��
7KH�RSLQLRQV�DQG�HVWLPDWHV�LQFOXGHG�LQ�WKLV�GRFXPHQW�UHIOHFW�RXU�YLHZV�DV�RI�WKH�GDWH�DSSHDULQJ�RQ�WKH�GRFXPHQW�DQG�DUH�VXEMHFW�WR�FKDQJH�DW�DQ\�WLPH��:KLOH�
WKH�LQIRUPDWLRQ�FRQWDLQHG�LQ�WKLV�GRFXPHQW�KDV�EHHQ�GHULYHG�IURP�VRXUFHV�GHHPHG�UHOLDEOH��$WRQ�&DSLWDO�GRHV�QRW�JXDUDQWHH�LWV�DFFXUDF\�RU�FRPSOHWHQHVV��$WRQ�
&DSLWDO�DQG�LWV�DIILOLDWHV��DQG�WKHLU�SULQFLSDOV�DQG�HPSOR\HHV��PD\�DW�DQ\�WLPH�RZQ�RU�WDNH�SRVLWLRQV�LQ�DQ\�VHFXULW\�PHQWLRQHG�KHUHLQ�RU�KROG�RSWLRQV��ZDUUDQWV�
RU�ULJKWV�ZLWK�UHVSHFW�WKHUHWR�RU�RWKHU�VHFXULWLHV�RI�VXFK�LVVXHUV��$WRQ�&DSLWDO�DQG�LWV�DIILOLDWHV��DQG�WKHLU�SULQFLSDOV�DQG�HPSOR\HHV��PD\�IURP�WLPH�WR�WLPH�
SURYLGH�LQYHVWPHQW�EDQNLQJ�RU�FRQVXOWLQJ�VHUYLFHV�WR�RU�VHUYH�DV�D�GLUHFWRU�RI�D�FRPSDQ\�EHLQJ�UHSRUWHG�RQ�KHUHLQ���

7KLV�GRFXPHQW�LV�QRW�LQWHQGHG�IRU�WKH�XVH�RI�SULYDWH�FXVWRPHUV�LQ�WKH�8.��

,W�PD\�QRW�EH�UHSURGXFHG�RU�GLVWULEXWHG�E\�DQ\�UHFLSLHQW�IRU�DQ\�SXUSRVH��


