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KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ



Ϯ

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ

dŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ;͞WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͟Ϳ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ďǇ <�&/ DŝŶĞƌĂůƐ ƉůĐ ;ƚŚĞ ͞�ŽŵƉĂŶǇ͟Ϳ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŚĞƌĞŝŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ŝŶ ŐŽŽĚ ĨĂŝƚŚ͕ ŶĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ ŶŽƌ ĂŶǇ ŽĨ ŝƚƐ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͕ ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕ ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕ ĂŐĞŶƚƐ͕ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ Žƌ ĂĚǀŝƐĞƌƐ
ŐŝǀĞ͕ ŚĂǀĞ ŐŝǀĞŶ Žƌ ŚĂǀĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ƚŽ ŐŝǀĞ͕ ĂŶǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ Žƌ ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ ;ĞǆƉƌĞƐƐ Žƌ ŝŵƉůŝĞĚͿ ĂƐ ƚŽ͕ Žƌ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ Žƌ
ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚŝƐ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ Žƌ ĂŶǇ ƌĞǀŝƐŝŽŶ ƚŚĞƌĞŽĨ͕ Žƌ ŽĨ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ǁƌŝƚƚĞŶ Žƌ ŽƌĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŵĂĚĞ Žƌ ƚŽ ďĞ ŵĂĚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ
ƚŽ ĂŶǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ƉĂƌƚǇ Žƌ ŝƚƐ ĂĚǀŝƐĞƌƐ ;Ăůů ƐƵĐŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ďĞŝŶŐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ͞/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͟Ϳ ĂŶĚ ůŝĂďŝůŝƚǇ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝƐ ĞǆƉƌĞƐƐůǇ ĚŝƐĐůĂŝŵĞĚ͘
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ŶĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ ŶŽƌ ĂŶǇ ŽĨ ŝƚƐ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͕ ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕ ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕ ĂŐĞŶƚƐ͕ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ Žƌ ĂĚǀŝƐĞƌƐ ƚĂŬĞ ĂŶǇ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ͕ Žƌ ǁŝůů
ĂĐĐĞƉƚ ĂŶǇ ůŝĂďŝůŝƚǇ ǁŚĞƚŚĞƌ ĚŝƌĞĐƚ Žƌ ŝŶĚŝƌĞĐƚ͕ ĞǆƉƌĞƐƐ Žƌ ŝŵƉůŝĞĚ͕ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͕ ƚŽƌƚŝŽƵƐ͕ ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ Žƌ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕ ŝŶ ƌĞƐƉĞĐƚ ŽĨ͕ ƚŚĞ ĂĐĐƵƌĂĐǇ Žƌ
ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ Žƌ ĨŽƌ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŚĞƌĞŝŶ Žƌ ĨŽƌ ĂŶǇ ĞƌƌŽƌƐ͕ ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ Žƌ ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ Žƌ ĨŽƌ ĂŶǇ ůŽƐƐ͕ ŚŽǁƐŽĞǀĞƌ
ĂƌŝƐŝŶŐ͕ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

dŚŝƐ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ĐŽŶƚĂŝŶ ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ŝŶǀŽůǀĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƌŝƐŬƐ ĂŶĚ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ĂĐƚƵĂů ƌĞƐƵůƚƐ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŵĂǇ
ĚŝĨĨĞƌ ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ ĨƌŽŵ ƚŚŽƐĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ Žƌ ŝŵƉůŝĞĚ ďǇ ƚŚĞƐĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘ dŚĞƐĞ ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇΖƐ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕ ďĞůŝĞĨƐ Žƌ ĐƵƌƌĞŶƚ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌ ƚŚŝŶŐƐ͕ ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇΖƐ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͕ ŐƌŽǁƚŚ͕
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘ �Ǉ ƚŚĞŝƌ ŶĂƚƵƌĞ͕ ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŝŶǀŽůǀĞ ƌŝƐŬƐ ĂŶĚ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ
ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ĞǀĞŶƚƐ ĂŶĚ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ƚŚĂƚ ŵĂǇ Žƌ ŵĂǇ ŶŽƚ ŽĐĐƵƌ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ͘ dŚĞƐĞ ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ƐƉĞĂŬ ŽŶůǇ ĂƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĞ ŽĨ
ƚŚŝƐ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ ĂŶǇ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƉƵďůŝĐůǇ ƌĞůĞĂƐĞ ĂŶǇ ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ
ĞǀĞŶƚƐ Žƌ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ĚĂƚĞ ŽĨ ƚŚŝƐ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

dŚŝƐ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŐŝǀŝŶŐ ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂĚǀŝĐĞ ďǇ ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ Žƌ ĂŶǇ ŽĨ ŝƚƐ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͕ ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕ ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕ ĂŐĞŶƚƐ͕
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ Žƌ ĂĚǀŝƐĞƌƐ͘ �ĂĐŚ ƉĂƌƚǇ ƚŽ ǁŚŽŵ ƚŚŝƐ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ŵĂĚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŵƵƐƚ ŵĂŬĞ ŝƚƐ ŽǁŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ ĂĨƚĞƌ
ŵĂŬŝŶŐ ƐƵĐŚ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚĂŬŝŶŐ ƐƵĐŚ ĂĚǀŝĐĞ ĂƐ ŵĂǇ ďĞ ĚĞĞŵĞĚ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

EĞŝƚŚĞƌ ƚŚŝƐ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŶŽƌ ĂŶǇ ĐŽƉǇ ŽĨ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ ;ĂͿ ƚĂŬĞŶ Žƌ ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ ŝŶƚŽ �ĂŶĂĚĂ͕ :ĂƉĂŶ͕ ƚŚĞ ZĞƉƵďůŝĐ ŽĨ /ƌĞůĂŶĚ͕ ƚŚĞ ZĞƉƵďůŝĐ ŽĨ ^ŽƵƚŚ �ĨƌŝĐĂ Žƌ
ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ŽĨ �ŵĞƌŝĐĂ ;ĞĂĐŚ Ă ͞ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ dĞƌƌŝƚŽƌǇ͟Ϳ͕ ƚŚĞŝƌ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ Žƌ ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͖ ;ďͿ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ĂŶǇ h͘^͘ ƉĞƌƐŽŶ ;ĂƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ
^ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ �Đƚ ŽĨ ϭϵϯϯ ;ĂƐ ĂŵĞŶĚĞĚͿͿ Žƌ ;ĐͿ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ĂŶǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŽƵƚƐŝĚĞ Ă ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ dĞƌƌŝƚŽƌǇ ǁŚŽ ŝƐ Ă ƌĞƐŝĚĞŶƚ
ƚŚĞƌĞŽĨ ŝŶ ĂŶǇ ƐƵĐŚ ĐĂƐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ŽĨĨĞƌ ĨŽƌ ƐĂůĞ Žƌ ƐŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ Žƌ ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ ƚŽ ďƵǇ Žƌ ƐƵďƐĐƌŝďĞ ĂŶǇ ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ Žƌ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ǁŚĞƌĞ ŝƚƐ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŵĂǇ ďĞ ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ ĂƐ ƐƵĐŚ ŽĨĨĞƌ͕ ƐŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ Žƌ ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ͕ ŝŶ ĂŶǇ ƐƵĐŚ ĐĂƐĞ ĞǆĐĞƉƚ ŝŶ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ĂŶǇ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ͘ dŚĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ŝŶ Žƌ ƚŽ ƉĞƌƐŽŶƐ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ ŵĂǇ ďĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ďǇ ůĂǁ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶƐ ŝŶƚŽ ǁŚŽƐĞ ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ ƚŚŝƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚ
ĐŽŵĞƐ ƐŚŽƵůĚ ŝŶĨŽƌŵ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂďŽƵƚ͕ ĂŶĚ ŽďƐĞƌǀĞ͕ ĂŶǇ ƐƵĐŚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘ �ŶǇ ĨĂŝůƵƌĞ ƚŽ ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ŵĂǇ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞ ůĂǁƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘

EŽƚĞ͗ �ůů ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƚŽ Ψ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ƌĞĨĞƌ ƚŽ h^Ψ



KĚĞǇ��ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ϯϵ͘ϲй

�ƵƐĚƌŝůů ϳ͘Ϯй

>ǇĐŽƉŽĚŝƵŵ�;ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ��W��
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶͿ

/ŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ƚŽ�
ΨϮ͘ϱŵ ĞƋƵŝƚǇ�ƵƉŽŶ�ƐŝŐŶŝŶŐ�

�W�

<ĞǇ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ

� <�&/�DŝŶĞƌĂůƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ĐŽƉƉĞƌ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ��ƌĂďŝĂŶͲEƵďŝĂŶ�^ŚŝĞůĚ

� WƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨůĂŐƐŚŝƉ�dƵůƵ�<ĂƉŝ�ŐŽůĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞǀŝƐĞĚ��&^͘�WůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵŝĚͲϮϬϭϴ

� �ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ŵŝŶĞ�Ăƚ�dƵůƵ�<ĂƉŝ�ĂŶĚ�ůŽǁͲ
ĐŽƐƚ͕�ŚĞĂƉͲůĞĂĐŚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽǆŝĚĞ�ŽƌĞ�Ăƚ�:ŝďĂů�
YƵƚŵĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ

�/D�ĐŽĚĞ <�&/

^ŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ�Ͳ ϭϮ�ŵƚŚ� Ϭ͘ϮϲƉ�;ůŽǁͿͬϬ͘ϲϲƉ�;ŚŝŐŚͿ

^ŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ�;ϭϵͬϭϬͬϮϬϭϲͿ Ϭ͘ϯϲƉ

^ŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ŝƐƐƵĞ ϯ͘ϴϴ�ďŝůůŝŽŶ

DĂƌŬĞƚ�ĐĂƉ άϭϯ͘ϴŵ�;Đ͘�ΨϭϳŵͿ

EŽŵĂĚ ^W��ŶŐĞů

�ƌŽŬĞƌƐ �ƌĂŶĚŽŶ�,ŝůů��ĂƉŝƚĂů
Z&���ŵďƌŝĂŶ

ϯ

�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ

<�&/�ƐŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�zd�

^ƵŵŵĂƌǇ ^ƵŵŵĂƌǇϭ
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� �ǆĐŝƚŝŶŐ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞĚ�ŐŽůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚŽƌǇ͗�^ŝŶĐĞ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵůƵ�<ĂƉŝ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�;ϮϬϭϰͿ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�
ŽǀĞƌŚĂƵůĞĚ�ƚŚĞ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕�ŽƉƚŝŵŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞ�ƉůĂŶ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ

� KǀĞƌŚĂƵůĞĚ��&^�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽƉƚŝŵŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͗�EŽǁ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƌŽďƵƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�
ϭϭϱ<Žǌ�ƉĂ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϴǇƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ϮϬй�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŝŶĞ�ƉůĂŶ

� WƌŽũĞĐƚ�;ϭϬϬйͿ�ŚĂƐ�ĂŶ�EWsϴ ŽĨ�ΨϭϵϬŵ�;ƵŶůĞǀĞƌĂŐĞĚ͕�ŽƉĞŶ�Ɖŝƚ�н�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚͿ͘�KƉĞŶ�Ɖŝƚ�ĂůŽŶĞ�ŚĂƐ�/ZZ�ŽĨ�ϯϯй�Ăƚ�Ψϭ͕ϯϬϬͬŽǌ
� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞĂĚǇ͗�DŝŶŝŶŐ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�<�&/�ŚĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�

ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�dĞĐŚŶŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůĞŶĚĞƌƐ
� DĂũŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�,ϭͲϭϳ͗�tŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵŝĚͲϭϴ�
� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ͗�<�&/�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ĨŝŶĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�Ɛŝǆ�ŵŝŶĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ͕�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WĞƌƐĞƵƐ͛��ĚŝŬĂŶ�ŝŶ�'ŚĂŶĂ�ĂŶĚ��ƌĞǁ�'ŽůĚ Ɛ͛�^D��ŝŶ�'ƵŝŶĞĂ͘�dĞĂŵ�ŚĂƐ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
� hŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ͗��ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ�ŐŽůĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕�<�&/�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ǀĂůƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂůƵĞ�ƵƉůŝĨƚ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ
� hƉƐŝĚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͗�dƵůƵ�<ĂƉŝ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�Ăƚ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŵŝŶĞ�ůŝĨĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ĂŶ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
� >ŽĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ͗��ƚŚŝŽƉŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ϱй�ĨƌĞĞ�ĐĂƌƌǇ�Ăƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ΨϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ�ŽĨ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ŚĂƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϰϬŵ�ŝŶ�ĚĞďƚ

ϰ

�ŽŵƉĞůůŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ



ϱ

dƵůƵ�<ĂƉŝ�
KǀĞƌǀŝĞǁ

� dƵůƵ�<ĂƉŝ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ƌĞŶŽǁŶĞĚ��ƌĂďŝĂŶͲEƵďŝĂŶ�
^ŚŝĞůĚ�ǁŝƚŚŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ

� ΕϯϲϬŬŵ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĐŝƚǇ�ŽĨ��ĚĚŝƐ��ďĂďĂ

� ��ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚ�ƚŽ��ĚĚŝƐ��ďĂďĂ�
ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϮŬŵ�ŽĨ�ƐŝƚĞ

� DĂŝŶƐ�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϱϬŬŵ

>ŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ

KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

�ƚŚŝŽƉŝĂ

Tulu Kapi

� <�&/�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŽůĚƐ�ϭϬϬй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƚŚŝŽƉŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ϱй�
ĨƌĞĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ

� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ĞƋƵŝƚǇ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ΨϮϬŵ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽƚĂů�ƚŽ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϬй�
;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ďĂĐŬ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ϮϬй�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�<�&/�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐͿ

7XOX�.DSL�������

.(),�

Tonnes
(Mt)

Grade 
(g/t Au)

Cont. Au
(Koz)

Probable Ore Reserves 15.4 2.12 1,050

Indicated Resources 18.8 2.67 1,620

Inferred Resources 1.4 2.40 100

>ŝĐĞŶĐŝŶŐ
� &Ƶůů�ŵŝŶŝŶŐ�ůŝĐĞŶĐĞ�ƵŶƚŝů�ϭϮ��Ɖƌŝů�ϮϬϯϱ͕�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĨŽƌ�

Ă�ϭϬͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ

dŝŵĞůŝŶĞ

ϭϵϯϬ ϮϬϬϵ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ

Discovered 
and mined by 

an Italian 
consortium

Nyota Minerals 
acquired the 

licence

Extensive 
exploration by 

Nyota

Nyota
released DFS 

study

KEFI 
acquired 

75% 
interest

KEFI 
acquired 

remaining 
25% 

ϮϬϭϱ

Ethiopian 
government became 

entitled to a 5% 
free-carry interest

KEFI 
overhauled DFS 
and optimised 

with contractors



ϲ

dƵůƵ�<ĂƉŝ
/ŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ�ƌĞͲĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ

Projected capex and working capex1

Life of Mine gold production

Annual gold production (steady state)

Strip ratio

Average gold grade

Annual processing rate

All-in Sustaining Cost (AISC)

All-in Cost (includes initial capex)

Rev 2015

$110M

980Koz

115Koz

7.5

2.1g/t

1.5Mtpa

$751/oz

$869/oz

DFS 2012

$289M

924Koz

105Koz

8.5

1.8g/t

2.0Mtpa

N.A.

$1,044/oz

DFS 2015

$130M

961Koz

95Koz

7.4

2.1g/t

1.2Mtpa

$779/oz

$906/oz

� DŝŶŝŶŐ�DĞƚŚŽĚ͗�EǇŽƚĂ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ďƵůŬ�ŵŝŶŝŶŐ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ĚŝůƵƚŝŽŶ͘�<�&/�ƚŝŐŚƚĞŶĞĚ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŵŝƐĞĚ�ƚŚĞ�Ɖŝƚ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐĞŵŝͲƐĞůĞĐƚŝǀĞ�ŵŝŶŝŶŐ

� ZĞƐŽƵƌĐĞ͗ <�&/�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�/ŶĚŝĐĂƚĞĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ĨƌŽŵ�ϭ͘ϭDŽǌ�ƚŽ�ϭ͘ϲDŽǌ�ďƵƚ�
ŬĞƉƚ�KƌĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�Ăƚ�ϭDŽǌ�;Ϯ͘ϭŐͬƚ�ŽƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϭ͘ϴŐͬƚ�ŽƌĞͿ

� �ĂƉŝƚĂů��ŽƐƚ͗�dŚĞ�ϮϬϭϱ��&^�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĞǆ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ďǇ�ƐŝǌŝŶŐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�;ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�
ϮϬDƚƉĂ�ƚŽ�ϭϰDƚƉĂͿ�ĂŶĚ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŵŝŶŝŶŐ͘�ZĞǀ�ϮϬϭϱ�
ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞƐ͘�ZĞǀ�ϮϬϭϲ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ�
ƵƉĚĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͲ
ĐŽŶƚƌŽů�ĚƌŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ďƵŝůĚͲƵƉ͕�ĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůĞŶĚĞƌƐ͘

<�&/�ŚĂƐ�ŽƉƚŝŵŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ďǇ

ϭ͘ KŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďĂƐŝƐ͘��ǆĐůƵĚĞƐ�ĐŽƐƚ�ŽǀĞƌƌƵŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�<�&/͛Ɛ�ŶŽŶͲdƵůƵ�<ĂƉŝ ĐŽƐƚƐ

Rev 2016

$132M

980Koz

115Koz

7.5

2.1g/t

1.5Mtpa

$773/oz

$905/oz



dƵůƵ�<ĂƉŝ
��ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƌŽďƵƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ

'ŽůĚ WƌŝĐĞ
EWsΛϴй
KƉĞŶ�Wŝƚн

hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ

EWsΛϴй
KƉĞŶ�Wŝƚ
KŶůǇ

/ZZ�
KƉĞŶ�Wŝƚ�KŶůǇ

Ψϭ͕ϭϱϬͬŽǌ ΨϭϮϮŵ Ψϴϵŵ Ϯϯй

Ψϭ͕ϮϬϬͬŽǌ Ψϭϰϱŵ ΨϭϭϮŵ Ϯϲй

Ψϭ͕ϮϱϬͬŽǌ Ψϭϲϳŵ Ψϭϯϰŵ ϯϬй

Ψϭ͕ϯϬϬͬŽǌ ΨϭϵϬŵ Ψϭϱϳŵ ϯϯй

Ψϭ͕ϯϱϬͬŽǌ ΨϮϭϮŵ Ψϭϳϵŵ ϯϳй

� �ƚ�ƚŚĞ�ϲ�ǇĞĂƌ�ŐŽůĚ�ƉƌŝĐĞ�ůŽǁ�ŽĨ�Ψϭ͕ϬϱϬͬŽǌ͕�ŽƉĞŶ�Ɖŝƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�Ɛƚŝůů�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĂŶ�/ZZ�ŽĨ�ϭϱй

� ��>KD��/^�Ϯ ŽĨ�ΨϳϳϯͬŽǌ ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ƵŶŝƚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ΨϵϬϱͬŽǌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉƌĞͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů

� hŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ͗
� ůŽǁ�ƐƚƌŝƉ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ϳ͘ϱ͗ϭ͖�ĂŶĚ
� ƐŝŵƉůĞ�ŵĞƚĂůůƵƌŐǇ�;ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ϵϯйнͿ

dŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�

͙ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůŽǁ�ƌŝƐŬ�
� ^ƚƌĂŝŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽƉĞŶ�Ɖŝƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�

ŽƚŚĞƌƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�
�ƵƐĚƌŝůůͬ�D^

� ^ŝŵƉůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨůŽǁ�ƐŚĞĞƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ďƵŝůƚ�ďǇ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ��W��ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�>ǇĐŽƉŽĚŝƵŵ

� ^ƚƌŽŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďĂŶŬ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĚĚŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ

ϭͿ ϭϬϬй�ďĂƐŝƐ͕�ƵŶůĞǀĞƌĞĚ
ϮͿ >KD��/^��ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ψϭ͕ϯϬϬ�ŐŽůĚ�ƉƌŝĐĞ
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ProductionAISC

WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��/^�

<Ž
ǌ

zĞĂƌƐ

Ψͬ
Žǌ

WƌŽũĞĐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐϭ

ϳ



�ŽƐƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ďŽƚŚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ůůͲ/Ŷ�
^ƵƐƚĂŝŶŝŶŐ��ŽƐƚƐ͕�ǁŚĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��ĨƌŝĐĂŶ�ƉĞĞƌƐ

ϴ

dƵůƵ�<ĂƉŝ�
��ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ

217
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132
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104
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$/oz

/ŶŝƚŝĂů�ĐĂƉĞǆ�ͬ�>KD�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�;ΨͬŽǌͿ

�ĨƌŝĐĂŶ��/^��ͬ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐƵƌǀĞ�Ğǆ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�;ΨͬŽǌͿ

^ŽƵƌĐĞ͗�Z&���ŵďƌŝĂŶ
EŽƚĞƐ͗
� �zϮϬϭϱ��/^��ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵŝŶĞƐ͖�ƐƚĂƚĞĚ�

>ŽD�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ
� KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉƌĞͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐĂƉĞǆ�;WW�Ϳ�

ƉĞƌ�>ŽD�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƵŶĐĞ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�
ŚĂƐŚĞĚ�ďĂƌƐ

� >ĂƚĞƐƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�DΘ/�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƵƐĞĚ�
� �/^��ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŽƚĂů�ĐĂƐŚ�ĐŽƐƚƐ�ƉůƵƐ�

ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ĐĂƉĞǆ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞŶ

ϮϬ

ϮϬϬ

ϮϬϬϭϴϬ

ϭ͕ϴϬϬ

ϭ͕ϲϬϬ

ϭ͕ϮϬϬ

Ϭ
ϮϮϬϭϲϬ

ϰϬϬ

ϭϰϬϰϬϬ

ϲϬϬ

ϭϮϬϭϬϬϴϬϲϬ

ϴϬϬ

ϭ͕ϬϬϬ

ϭ͕ϰϬϬ
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'ŽůĚ�ůŽǁ�;Ψϭ͕ϬϱϬͬŽǌͿ

'ŽůĚ�ƐƉŽƚ�ƉƌŝĐĞ�;Ψϭ͕ϯϮϬͬŽǌͿ

$
/

o
z

M&I Resources (Moz)



ϵ

dƵůƵ�<ĂƉŝ�
^ƚĂƌƚͲƵƉ�ƐĐŚĞĚƵůĞ

ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
�ƵŐ ^ĞƉ KĐƚ EŽǀ �ĞĐ :ĂŶ &Ğď DĂƌ �Ɖƌ DĂǇ :ƵŶ :Ƶů �ƵŐ ^ĞƉ KĐƚ EŽǀ �ĞĐ :ĂŶ &Ğď DĂƌ �Ɖƌ DĂǇ :ƵŶ

ϮϲͬϬϴͬϮϬϭϲ

�ĐƚŝǀŝƚǇ

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ

DŝŶŝŶŐ

WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

KƌĚĞƌ�>ŽŶŐ�>ĞĂĚ�/ƚĞŵƐ

ZĞƐĞƚƚůĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ

�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�WĞƌŝŽĚ

^ĞĐƵƌĞͬ�ƌĂǁ�&ŝŶĂŶĐĞ

DĂũŽƌ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

/ŶŝƚŝĂů�tŽƌŬƐ



ϴϲ

ϯϳ

ϭϱϱ

ϭϯ

ϮϬ
Ϭ

ϮϬ

ϰϬ

ϲϬ

ϴϬ

ϭϬϬ

ϭϮϬ

ϭϰϬ

ϭϲϬ

dŽƚĂů�ŽƐƚ�KǀĞƌƌƵŶ�&ĂĐŝůŝƚǇDĞǌǌͬ�ƋƵŝƚǇ^ĞŶŝŽƌ�^ĞĐƵƌĞĚ��ĞďƚWƌŽũĞĐƚ�>ĞǀĞů��ƋƵŝƚǇ

ϭͿ 'Žǀƚ͘�ŽĨ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŝŶǀĞƐƚ�ΨϮϬŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�
ϯϬй�ĞƋƵŝƚǇ�Ăƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞǀĞů�;ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĚŝůƵƚĞ�ďĂĐŬ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞƋƵŝƚǇ�ĨƌŽŵ�<�&/Ϳ

ϮͿ �Ğďƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�dĞĐŚŶŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁƐ
ϯͿ <�&/�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ŵĞǌǌĂŶŝŶĞͬŽĨĨƚĂŬĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�Ăƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚ�ůĞǀĞů

ϭϬ

dƵůƵ�<ĂƉŝ
&ƵŶĚŝŶŐ�ƉůĂŶ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ƵƉ�ƚŽ�ϯϬй

DĞǌǌĂŶŝŶĞ�Žƌ�
�ƋƵŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϯϮŵ�ĂŶĚ�ϰϮŵ

�ƌĞĚŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϴϭŵ�ĂŶĚ�ϵϭŵ

�ŽƐƚ�KǀĞƌƌƵŶ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ��
ϭϬŵ�ĂŶĚ�ϭϱŵ

KǀĞƌĂůů�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϱϬŵ�ĂŶĚ�

ϭϲϬŵ



ϭϭ

�ĂƉŝƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;ĨƵůůǇͲĚŝůƵƚĞĚͿ

KĚĞǇ��D �ƵƐĚƌŝůůͬ>ǇĐŽ �ŽĂƌĚ WƵďůŝĐ

<�&/�DŝŶĞƌĂůƐ�ƉůĐ

<^��:s �ƚŚŝŽƉŝĂ�:s

�ů�ZĂƐŚŝĚ �ƚŚŝŽƉŝĂ�'Žǀƚ͘

Ϯϵй ϵй ϭϬй ϱϮй

ϰϬйϲϬй ϳϬͲϴϬй ϮϬͲϯϬй



WƌŽǀĞŶ�ŵĂŶĂŐŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ

ϭϮ

,ĂƌƌǇ��ŶĂŐŶŽƐƚĂƌĂƐͲ�ĚĂŵƐ
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ

,ĂƌƌǇ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚĞƌ Žƌ ĐŽͲ
ĨŽƵŶĚĞƌ ŽĨ �ŝƚŝĐŽƌƉ �ĂƉŝƚĂů
/ŶǀĞƐƚŽƌƐ͕ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĐŽŵƉĂŶǇ
WŝůĂƚƵƐ �ĂƉŝƚĂů͕ �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ 'ŽůĚ
�ŽƵŶĐŝů͕ �D�� DŝŶŝŶŐ͕ <�&/
DŝŶĞƌĂůƐ ĂŶĚ �ǇƉƌƵƐͲďĂƐĞĚ
^ĞŵĂƌĂŶŐ �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘ ,Ğ ŚĂƐ
ŽǀĞƌƐĞĞŶ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƚĂƌƚͲƵƉƐ
ŝŶ ƚŚŽƐĞ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĂƚĞĚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘ ,Ğ ƋƵĂůŝĨŝĞĚ ĂƐ Ă
�ŚĂƌƚĞƌĞĚ �ĐĐŽƵŶƚĂŶƚ ǁŚŝůĞ
ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ WƌŝĐĞ
tĂƚĞƌŚŽƵƐĞ �ŽŽƉĞƌƐ͘

:ŽŚŶ�>ĞĂĐŚ
&ŝŶĂŶĐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ

:ŽŚŶ ŚĂƐ ŽǀĞƌ Ϯϱ ǇĞĂƌƐ͛
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ƐĞŶŝŽƌ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝŶŝŶŐ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ ĂŶĚ
ǁĂƐ ƚŚĞ &ŝŶĂŶĐĞ �ŝƌĞĐƚŽƌ ŽĨ
�D�� DŝŶŝŶŐ ĚƵƌŝŶŐ ŝƚƐ ƐƚĂƌƚͲ
ƵƉ ǇĞĂƌƐ͘ ,Ğ ŚĂƐ ĂůƐŽ ǁŽƌŬĞĚ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ �ŚĂŝƌŵĂŶ
ŝŶ Ă ƐƚĂƌƚͲƵƉ ŝŶ �ƵƐƚƌĂůŝĂ ŽĨ Ă
ŐĂƐ ĨŝĞůĚ͕ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ŵŝŶĞƌĂůƐ
ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂŶĚ ŐŽůĚ ŵŝŶĞƐ͘ ,Ğ ŝƐ
ďĂƐĞĚ ŝŶ �ǇƉƌƵƐ͘

<ĞďĞĚĞ��ĞůĞƚĞ
DĂŶĂŐĞƌ��ƚŚŝŽƉŝĂ�

�ƌ͘ <ĞďĞĚĞ �ĞůĞƚĞ ŝƐ Ă
ŐĞŽůŽŐŝƐƚ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ϯϱ
ǇĞĂƌƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ ,Ğ ŚĂƐ
ǁŽƌŬĞĚ ŽŶ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ
ƉƌŽũĞĐƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ �ƚŚŝŽƉŝĂŶ
DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ DŝŶĞƐ͕ 'ŽůĚĞŶ
WƌŽƐƉĞĐƚ DŝŶŝŶŐ �ŽŵƉĂŶǇ͕
DŝŶĞƌǀĂ ZĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ EǇŽƚĂ
DŝŶĞƌĂůƐ ŝŶ ƌŽůĞƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ďĞŝŶŐ �ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ DĂŶĂŐĞƌ
ĂŶĚ �ŽƵŶƚƌǇ DĂŶĂŐĞƌ͘ <ĞďĞĚĞ
ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŶǀŽůǀĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
dƵůƵ <ĂƉŝ ŐŽůĚ ƉƌŽũĞĐƚ ĨŽƌ
ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϭϬ ǇĞĂƌƐ͘

tĂǇŶĞ�EŝĐŽůĞƚƚŽ�
�ŚŝĞĨ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ

tĂǇŶĞ ŚĂƐ ϯϬ ǇĞĂƌƐ͛
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝŶŝŶŐ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂƐ Ă DĞƚĂůůƵƌŐŝƐƚ ĂŶĚ
Ă 'ĞŶĞƌĂů DĂŶĂŐĞƌ͕
ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ ŝŶ ƐƚĂƌƚͲƵƉ ĂŶĚ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐŽůĚ ŵŝŶĞƐ ŝŶ
�ĨƌŝĐĂ͕ �ĞŶƚƌĂů �ƐŝĂ ĂŶĚ
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͘ tĂǇŶĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ
'ĞŶĞƌĂů DĂŶĂŐĞƌ ĂŶĚ �ŽƵŶƚƌǇ
,ĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ �ĚŝŬĂŶ DŝŶĞ ŝŶ
'ŚĂŶĂ ĂŶĚ ^D� ŝŶ 'ƵŝŶĞĂ ĂƐ
ǁĞůů ĂƐ sŝĐĞ WƌĞƐŝĚĞŶƚ ŽĨ
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ �ŽƌŽŽ 'ŽůĚ
DŝŶĞ ŝŶ DŽŶŐŽůŝĂ͘ �ĂƐĞĚ ŝŶ
�ƚŚŝŽƉŝĂ͘

'ĞŽĨĨ��ĂǀŝĚƐŽŶ
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Θ��ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ
'ĞŽĨĨ ŚĂƐ ŽǀĞƌ Ϯϱ ǇĞĂƌƐ͛
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ƐƵƌĨĂĐĞ ĂŶĚ
ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ŵŝŶŝŶŐ ǁŝƚŚ
ŵĂŶǇ ǇĞĂƌƐ ĂƐ WƌŝŶĐŝƉĂů
�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ ĨŽƌ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ
ŵĂũŽƌ ŵŝŶŝŶŐ ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐŝĞƐ͘
'ĞŽĨĨ ŚĂƐ ĂůƐŽ ŚĂĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ƚĞŶƵƌĞƐ ǁŝƚŚ ^ŶŽǁĚĞŶ͕
�ƌĂŶĚƌŝůů ĂŶĚ DŝŶŝŶŐ ĂŶĚ �ŽƐƚ
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘



ϯϯϮ
ϭϳϰ ϭϲϮ ϭϯϵ ϭϬϬ ϵϭ ϲϳ ϱϭ ϰϱ ϰϰ ϰϮ ϯϬ

Ϯϭ ϭϴ ϭϴ ϭϱ ϳ

ϯϳϮ

ϵϯ ϵϬ ϲϰ
ϱϭ ϰϲ ϯϭ ϮϮ Ϯϭ ϭϮ ϴ ϴ ϴ ϳ

ϰϯϲ

Ϯϯϯ ϭϳϲ ϭϲϱ ϭϮϱ ϭϮϬ ϵϮ ϲϱ ϲϰ ϲϭ ϱϯ ϱϬ ϯϲ
Ϯϵ Ϯϱ Ϯϰ ϮϮ

ϲϬϭ

ϭϱϮ ϭϰϭ ϭϯϭ ϭϮϲ ϵϵ ϯϱ
Ϯϳ Ϯϯ ϭϯ ϭϯ ϭϬ ϭϬ

ϲϭϬ ϰϰϱ
ϯϭϱ Ϯϱϴ Ϯϯϳ ϭϴϲ ϭϴϰ ϭϴϮ ϭϴϮ ϭϲϳ ϭϯϯ ϭϮϯ ϭϭϳ

ϭϭϯ ϲϰ ϰϲ ϰϲ
ϲϰϮ

ϯϮϯ Ϯϴϵ Ϯϲϵ ϮϯϮ ϭϴϭ ϳϬ ϯϲ ϯϬ Ϯϲ ϭϵ

ϭϯ

�s�ͬ�ZĞƐĞƌǀĞƐ

�s�ͬ�DĞĂƐƵƌĞĚ�Θ�/ŶĚŝĐĂƚĞĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ

�s�ͬ�DĞĂƐƵƌĞĚ͕�/ŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�/ŶĨĞƌƌĞĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ

�ǀĞƌĂŐĞ�ĞǆĐů͘�ŵŝŶ�ĂŶĚ�ŵĂǆ͘�с�ΨϭϴϯͬŽǌ

�ǀĞƌĂŐĞ�ĞǆĐů͘�ŵŝŶ�ĂŶĚ�ŵĂǆ͘�с�ΨϴϴͬŽǌ

�ǀĞƌĂŐĞ�ĞǆĐů͘�ŵŝŶ�ĂŶĚ�ŵĂǆ͘�с�ΨϲϴͬŽǌ

�ǀĞƌĂŐĞ�ĞǆĐů͘�ŵŝŶ�ĂŶĚ�ŵĂǆ͘�с�ΨϭϲϮͬŽǌ

�ǀĞƌĂŐĞ�ĞǆĐů͘�ŵŝŶ�ĂŶĚ�ŵĂǆ͘�с�ΨϳϬͬŽǌ

�ǀĞƌĂŐĞ�ĞǆĐů͘�ŵŝŶ�ĂŶĚ�ŵĂǆ͘�с�ΨϯϴͬŽǌ

sĂůƵĂƚŝŽŶ
hŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��ĨƌŝĐĂŶ�ƉĞĞƌƐ

/Ŷ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ /Ŷ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
^ŽƵƌĐĞ͗��ŽŵƉĂŶǇ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ�Θ�Z&���ŵďƌŝĂŶ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ͕�ĂƐ�Ăƚ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ϮϲͬϬϴͬϮϬϭϲ



ϭϰ

�

�[

��[

��[

��[ 3�������(�)&)
3�������(�)&)
����(�3HHU�$YHUDJH
����(�3HHU�$YHUDJH

12.7x

12.4x

nmf nmf nmf nmf

(QGHDYRXU 3HUVHXV 5R[JROG 7HUDQJD $FDFLD 5DQGJROG $VDQNR .(),

/RFDWLRQ Mali, Ghana, 
Burkina Faso, 
Côte d’Ivoire

Ghana, Côte 
d’Ivoire

Burkina Faso Senegal Mali, Burkina 
Faso, Kenya, 

Tanzania

Mali, DRC,
Senegal, Côte 

d’Ivoire

Ghana Ethiopia

6WDWXV 3URGXFWLRQ 3URGXFWLRQ 3URGXFWLRQ 3URGXFWLRQ 3URGXFWLRQ 3URGXFWLRQ 3URGXFWLRQ 'HYHORSPHQW

����( 3URGXFWLRQ��NR]�$X� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� �

����( 3URGXFWLRQ��NR]�$X� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ���

0DUNHW &DSLWDOLVDWLRQ���P� ������ ���� ���� ���� ������ ������ ���� ���

(9���P� ������ ���� ���� ���� ������ ������ ���� ���

3 ������(�)&) QPI QPI ���[ ����[ ����[ ����[ QPI QPI

3 ������(�)&) ���[ ���[ ����[ ����[ ����[ ����[ ����[ ���[

EV / 2017E EBITDA 4.3x 8.2x 5.2x 2.3x 5.6x 11.9x 7.0x nmf

EV / 2018E EBITDA 3.3x 2.8x 5.2x 3.8x 5.9x 12.3x 7.7x 0.4x

3ULFH���(VWLPDWHG�
)&)

$IULFDQ�*ROG�
3URGXFHU�3HHU�

*URXS

sĂůƵĂƚŝŽŶ
WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƌĞͲƌĂƚŝŶŐ

Source: Bloomberg; Company Disclosures, Analyst Estimates, RFC Ambrian Analysts; data as of market close 26/08/2016
nmf: not meaningful; implies the company is either anticipated to be cashflow negative for the year, or generate marginal FCF



ϭϱ

�ƚŚŝŽƉŝĂ�
��ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ

ϭͿ�/D&�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�KƵƚůŽŽŬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ

ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ϳͲϭϬй�'�W�ŐƌŽǁƚŚ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕
�ĨƌŝĐĂ Ɛ͛�ĨĂƐƚĞƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
;ϮϬϭϱ�Ͳ ϭϬ͘Ϯй�ZĞĂů�'�W�ŐƌŽǁƚŚͿϭ

^ĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůŽƵƐ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ�
�ĨƌŝĐĂ͕�ΕϭϬϬŵ�ƉĞŽƉůĞ�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�;'dWͿ

ZĂƉŝĚůǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚĞĂƉ�

ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ

^ƚƌŽŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬƐ

,Y�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ͕�
ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂĨĞƌ
ƚŚĂŶ�Ăůů�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ
ĚĞƐƉŝƚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƵŶƌĞƐƚ

�ƚŚŝŽƉŝĂ�ŝƐ�
ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ



� ϴƚŚ�ďĞƐƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ĨŽƌ�ŵŝŶŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ďǇ�ƚŚĞ�&ƌĂƐĞƌ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ��ĂŵďŝĂ�
ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ

� ,ŝŐŚůǇ�ƉƌŽƐƉĞĐŝǀĞ�Ͳ ůŝŵŝƚĞĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͗
� KŶůǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŵŝŶĞ�ŝƐ�>ĞŐĞ��Ğŵďŝ�

;ΕϭϯϬ<Žǌ�ƉĂͿ͕�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�DŝĚƌŽĐ
� �ƐĐŽŵ�WƌĞĐŝŽƵƐ�DĞƚĂůƐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�Ă�W&^�

ŽŶ�ƚŚĞ�ϭ͘ϳDŽǌ��ŝƐŚ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ
� ^ƚƌŽŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ��ƚŚŝŽƉŝĂŶ�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Ͳ ĂĐƚŝǀĞůǇ�ďŽŽƐƚŝŶŐ�ŵŝŶŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ

� >ĂƌŐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Ğ͘Ő͘�/ƐƌĂĞůŝ�
�ŚĞŵŝĐĂůƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ůůĂŶĂ�WŽƚĂƐŚ�ĨŽƌ�
ΨϭϭϬŵ͕�ĂŶĚ�EĞǁŵŽŶƚ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ

<�&/�ŝƐ�ǁĞůů�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�
ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŐŽůĚ�ďĂƐŝŶ

ϭϲ

�ƚŚŝŽƉŝĂ
&ŽƐƚĞƌŝŶŐ�ŵŝŶŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ

DĂƉ�ŽĨ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ŐŽůĚ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

^ƚƌŽŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵŝŶŝŶŐ



,ĂƌƌǇ��ŶĂŐŶŽƐƚĂƌĂƐͲ�ĚĂŵƐ͕��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ
:ŽŚŶ�>ĞĂĐŚ͕�&ŝŶĂŶĐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ

�ǇƉƌƵƐ�Ͳ 'ƌŽƵƉ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĞĂŵ
�ƚŚŝŽƉŝĂ�Ͳ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵƐ
^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�Ͳ �ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ

�ŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛŬĞĨŝͲŵŝŶĞƌĂůƐ͘ĐŽŵ
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ŬĞĨŝͲŵŝŶĞƌĂůƐ͘ĐŽŵ

>ƵƚŚĞƌ�WĞŶĚƌĂŐŽŶ�>ƚĚ�;&ŝŶĂŶĐŝĂů�WZͿ
,ĂƌƌǇ��ŚĂƚŚůŝ͕��ůĂŝƌĞ�EŽƌďƵƌǇ͕ ��ŶĂ�ZŝďĞŝƌŽ
dĞů͗�нϰϰ�;ϬͿ�ϮϬ�ϳϲϭϴ�ϵϭϬϬ

ϭϳ

�ŽŶƚĂĐƚƐ

ΛŬĞĨŝŵŝŶĞƌĂůƐ <�&/�DŝŶĞƌĂůƐ�ƉůĐ

>ŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƌŝĞĨŝŶŐ�Ăƚ�dƵůƵ�<ĂƉŝ



�WW�E�/��^



ϭϵ

dƵůƵ�<ĂƉŝ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ
WŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŐƌĂĚĞ

ϭͿ�dŚĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶůǇ
ϮͿ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ďůŽĐŬƐ�ďĞůŽǁ�ŽƉĞŶ�Ɖŝƚ͗�хϭ͘ϱŐͬƚ��Ƶ�;ďƌŽǁŶͿ�хϱŐͬƚ��Ƶ�;ƉŝŶŬͿ

� dŚŝĐŬ͕�ŚŝŐŚͲŐƌĂĚĞ�ŐŽůĚ�ǌŽŶĞƐ�ďĞůŽǁ�ŽƉĞŶ�Ɖŝƚ
� hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ŵŝŶĞĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�с�ϭ͘ϯDƚ�Λ�ϱ͘ϮŐͬƚ
� WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŽŶůǇ�

ƐŚŽǁ͗
� KƉĞŶ�Wŝƚ�н�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�у�ϭϱϬ͕ϬϬϬŽǌ�ƉĂ
� �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�EWsϴй͕�ƵŶůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ΨϯϯD�;Ψϭ͕ϯϬϬͬŽǌͿ�
� DŝŶĞĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƉĞŶ�Ɖŝƚ�ŝƐ� ϭ͘ϯDƚ�Λ�

ϱ͘ϮŐͬƚ��Ƶ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ϮϮϬ<Žǌ
� 'ŽůĚ�ŵŝŶĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽƉĞŶ�Ăƚ�ĚĞƉƚŚ͕�ĂůŽŶŐ�

ƐƚƌŝŬĞ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ƉůƵŶŐĞ
� 'ŽůĚ�ŐƌĂĚĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ŽƌĞ�ůĞŶƐĞƐ�ƚŚŝĐŬĞŶ�

ǁŝƚŚ�ĚĞƉƚŚ
� ZĞƐŽƵƌĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƉĞŶ�ĂůŽŶŐ�ƐƚƌŝŬĞ͕�ĚŽǁŶ�

ƉůƵŶŐĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ĚĞƉƚŚ

ϭϬϱ ϭϮϰ ϭϮϬ ϭϬϱ
ϭϯϰ ϭϮϴ

ϵϯ ϭϭϭ

ϯϬ
ϮϮ

ϱϳ ϯϵϭϲ

Ϭ

ϭϬϱ
ϭϮϬ

Ϯ

ϭϮϰ

ϭ ϯ

ϭϯϱ

ϰ ϴ

ϭϱϬϭϱϬ

ϳϲ

ϭϱϬ

ϱ

ϭϱϬ
Open cutUnderground

WŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĨŝůĞ�;<Žǌ��ƵͿϭ

WŽƚĞŶƚŝĂů�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞϮ

dŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ƵƉƐŝĚĞ



ϮϬ

'Ƶũŝ͗�sŝƐŝďůĞ�ŐŽůĚ�ŝŶ�Ěƌŝůů��ŽƌĞ

<ŽŵƚŽ͗�WƌŝŵĂƌǇ�ŐŽůĚ��ŵŝŶĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ

�ƚŚŝŽƉŝĂ
WƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ŶĞĂƌ�dƵůƵ�<ĂƉŝ

Ϭ���������������������ϭŬŵ�������������������ϮŬŵ��

^ŽƵƌĐĞ͗�<�&/�DŝŶĞƌĂůƐ



� dƌŝŐŐĞƌ�:ŝďĂů�YƵƚŵĂŶ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĨŽůůŽǁ�ƐƚĂƌƚͲƵƉ�Ăƚ�dƵůƵ�<ĂƉŝ

� ϵϵŬŵϮ �>�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�
ϮϬϭϮ�

� ZĂƉŝĚůǇ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ�ŝŶŝƚŝĂů�:KZ��
ZĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϯ

� ZĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�Ϭ͘ϳϯDŽǌ�
ŝŶ�ϮϬϭϱ

� &ŽƵƌ��>�Ɛ�ĂƌŽƵŶĚ�:ŝďĂů�YƵƚŵĂŶ�
�>�ǁŝƚŚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŽƉĞŶ�Ɖŝƚ�
ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂƚƚĂŝŶĞĚ�

� �ĞůŝŶĞĂƚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŚĂůůŽǁ�
ŽǆŝĚĞ�ŐŽůĚ�ďƵƚ�ŶŽǁ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ�DŝŶŝŶŐ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵůů�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�
ƐƚƵĚǇ�

� DŝŶŝŶŐ�>ŝĐĞŶĐĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�
ĨŽƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŚĞĂƉ�ůĞĂĐŚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂŶ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ

Ϯϭ

^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�;<�&/�ϰϬйͿ
�ǆĞĐƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ƵƉƐŝĚĞ

� ϵϱŬŵϮ ,ĂǁŝĂŚ��>�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ�
�ĞĐ�ϮϬϭϱ

� WŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ��ƵͲ�ƵͲ�Ŷ�
s,D^�ŽƌĞďŽĚŝĞƐ

� ,ŽƐƚĞĚ�ŝŶ�нϭϮϬŬŵ�ŶŽƌƚŚͲƐŽƵƚŚ�
ƚƌĞŶĚŝŶŐ�tĂĚŝ��ŝĚĂŚ�DŝŶĞƌĂů�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚŽƐƚƐ�ƐŽŵĞ�ůĂƌŐĞ��
s,D^�ĚĞƉŽƐŝƚƐ

� �ŶĂůŽŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�:Ăďŝů�^ĂǇŝĚ�
;�ĂƌƌŝĐŬͿ�ĂŶĚ��ŝƐŚĂ�;EĞǀƐƵŶͿ

� 'ŽůĚͲďĞĂƌŝŶŐ�ŐŽƐƐĂŶƐ�Ăƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌĞŶĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ

� 'ĞŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ůĂƌŐĞ�ďƵƌŝĞĚ�ŵĞƚĂůͲ
ďĞĂƌŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ

� :ŝďĂů�YƵƚŵĂŶ�ʹ ƐƵďŵŝƚ�DŝŶŝŶŐ�
>ŝĐĞŶĐĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ůŝĐĞŶĐĞƐ

� ,ĂǁŝĂŚ�ʹ ƐƚĂƌƚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ůĂƌŐĞ��ƵͲ
�ƵͲ�Ŷ�ƚĂƌŐĞƚ

:ŝďĂů�YƵƚŵĂŶ ^ŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ,ĂǁŝĂŚ
^ĞƉ�ƚŽ��ĞĐ�ϮϬϭϲ

ϮϬϭϳ



� DŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�Ăƚ�
dƵůƵ�<ĂƉŝ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƚŝĂů�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�;^ƚĂŐĞ�ϭͿ

� dŚŝƐ�ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƌĂƉŝĚ�
ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞďƚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�
ƐŽŽŶĞƌ

� dŚŝƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�
ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉĞĚŝƚĞ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƵƉƐŝĚĞ�ĨŽƌ�
ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ

ϮϮ

KƉƚŝŵŝƐĞĚ�ŵŝŶĞ�ƉůĂŶ
ZĂƉŝĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ�ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�ǀĂůƵĞ

^ƚĂŐĞ�ϭ
^ƚĂŐĞ�ϯ



EŽƌŵĂŶ >ŝŶŐ͕ EŽŶͲ�ǆĞĐƵƚŝǀĞ͕ �ŚĂŝƌ EŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ ZĞǀŝĞǁ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ ʹ �� 'ĞƌŵĂŶ ĂŶĚ �ĐŽŶŽŵŝĐ ,ŝƐƚŽƌǇ ,ŽŶƐ
EŽƌŵĂŶ ǁĂƐ Ă ŵĞŵďĞƌ ŽĨ ƚŚĞ �ƌŝƚŝƐŚ ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϯϬ ǇĞĂƌƐ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚĞŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĂŶŬ ŽĨ ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ͘ ,Ğ ŚĂƐ ƐĞƌǀĞĚ ŝŶ Ă ǁŝĚĞ
ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ DŝĚĚůĞ �ĂƐƚ ĂŶĚ �ĨƌŝĐĂ͘ ,ŝƐ ůĂƐƚ ƉŽƐƚ͕ ďĞĨŽƌĞ ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ͕ ǁĂƐ ĂƐ �ŵďĂƐƐĂĚŽƌ ƚŽ �ƚŚŝŽƉŝĂ͕ �ũŝďŽƵƚŝ ĂŶĚ ƚŚĞ �ĨƌŝĐĂŶ hŶŝŽŶ͘ &Žƌ ƚŚĞ
ůĂƐƚ ƚǁŽ ǇĞĂƌƐ ŚĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂĐƚŝǀĞůǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ǁŝƚŚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵŝŶŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶ �ƚŚŝŽƉŝĂ͘

:ŽŚŶ >ĞĂĐŚ ʹ &ŝŶĂŶĐĞ �ŝƌĞĐƚŽƌ ʹ �� �ĐŽŶŽŵŝĐĞƐ͕ D��͕ D/�� ;�ƵƐƚ Θ �ĂŶĂĚĂͿ
:ŽŚŶ ŚĂƐ ŽǀĞƌ Ϯϱ ǇĞĂƌƐ͛ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ƐĞŶŝŽƌ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝŶŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ ĂŶĚ ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĂůƐŽ Ă ŶŽŶͲĞǆĞĐƵƚŝǀĞ ĚŝƌĞĐƚŽƌ ŽĨ
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶͲůŝƐƚĞĚ WĂŶĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů Kŝů ĂŶĚ 'ĂƐ E>͘ ,Ğ ŝƐ Ă DĞŵďĞƌ ŽĨ ƚŚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ �ŚĂƌƚĞƌĞĚ �ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ ;�ƵƐƚƌĂůŝĂͿ͕ Ă DĞŵďĞƌ ŽĨ ƚŚĞ �ĂŶĂĚŝĂŶ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ
ŽĨ �ŚĂƌƚĞƌĞĚ �ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͕ ĂŶĚ ŝƐ Ă &ĞůůŽǁ ŽĨ ƚŚĞ �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ �ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘

,ĂƌƌǇ��ŶĂŐŶŽƐƚĂƌĂƐͲ�ĚĂŵƐ�ʹ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ʹ D���;�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐͿ
,ĂƌƌǇ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚĞƌ Žƌ ĐŽͲĨŽƵŶĚĞƌ ŽĨ �ŝƚŝĐŽƌƉ �ĂƉŝƚĂů /ŶǀĞƐƚŽƌƐ �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĐŽŵƉĂŶǇ WŝůĂƚƵƐ �ĂƉŝƚĂů͕ �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ 'ŽůĚ �ŽƵŶĐŝů͕ �D�� DŝŶŝŶŐ͕ <�&/
DŝŶĞƌĂůƐ ĂŶĚ �ǇƉƌƵƐͲďĂƐĞĚ ^ĞŵĂƌĂŶŐ �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘ ,Ğ ŚĂƐ ŽǀĞƌƐĞĞŶ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƚĂƌƚͲƵƉƐ ŝŶ ƚŚŽƐĞ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĂƚĞĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ
ƌŽůĞƐ ŽĨ �ŚĂŝƌŵĂŶ͕ �ĞƉƵƚǇ �ŚĂŝƌŵĂŶ Žƌ DĂŶĂŐŝŶŐ �ŝƌĞĐƚŽƌ͘ ,Ğ ƋƵĂůŝĨŝĞĚ ĂƐ Ă �ŚĂƌƚĞƌĞĚ �ĐĐŽƵŶƚĂŶƚ ǁŚŝůĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ WƌŝĐĞǁĂƚĞƌŚŽƵƐĞ�ŽŽƉĞƌƐ͘

Corporate Finance

Ϯϯ

DĂƌŬ tĞůůĞƐůĞǇͲtŽŽĚ͕ EŽŶͲ�ǆĞĐƵƚŝǀĞ͕ �ŚĂŝƌ dĞĐŚŶŝĐĂů ZĞǀŝĞǁ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ ʹ ��ŶŐ ;DŝŶŝŶŐͿ
DĂƌŬ ŝƐ Ă ŵŝŶŝŶŐ ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕ ǁŝƚŚ ŽǀĞƌ ϰϬ ǇĞĂƌƐ͛ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ďŽƚŚ ƚŚĞ ŵŝŶŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ďĂŶŬŝŶŐ͘ ,Ğ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐůŽƐĞůǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ŵŝŶŝŶŐ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝŶ �ĨƌŝĐĂ͕ ŚĂǀŝŶŐ ƐƚĂƌƚĞĚ ŚŝƐ ĐĂƌĞĞƌ ŽŶ ƚŚĞ �ĂŵďŝĂŶ ĐŽƉƉĞƌͲďĞůƚ͘ DĂƌŬ ŝƐ Ă ĨŽƌŵĞƌ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ �ŚĂŝƌŵĂŶ ĂŶĚ ��K ŽĨ ^ŽƵƚŚ �ĨƌŝĐĂŶ ŐŽůĚ ŵŝŶĞƌ͕
�Z�'ŽůĚ >ŝŵŝƚĞĚ͕ ĂŶĚ Ă ĨŽƌŵĞƌ ĚŝƌĞĐƚŽƌ ŽĨ /ŶǀĞƐƚĞĐ /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ �ĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ ŝŶ >ŽŶĚŽŶ͘ ,Ğ ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ �ŚĂŝƌŵĂŶ ŽĨ �/D ƋƵŽƚĞĚ dƌŝͲ^ƚĂƌ
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ ƉůĐ͘

�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�<�&/�DŝŶĞƌĂůƐ�ƉůĐ

/ĂŶ WůŝŵĞƌ ʹ EŽŶͲ�ǆĞĐƵƚŝǀĞ͕ �ŚĂŝƌ �ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ZĞǀŝĞǁ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ ʹ �^Đ DŝŶŝŶŐ ;hE^tͿ ,ŽŶƐ͕ WŚ�͕ &d^�͕ &'^͕ &�/DD
/ĂŶ ŝƐ �ŵĞƌŝƚƵƐ WƌŽĨĞƐƐŽƌ Ăƚ dŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ DĞůďŽƵƌŶĞ ǁŚĞƌĞ ŚĞ ǁĂƐ WƌŽĨĞƐƐŽƌ ĂŶĚ ,ĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ ^ĐŚŽŽů ŽĨ �ĂƌƚŚ ^ĐŝĞŶĐĞƐ ;ϭϵϵϭͲϮϬϬϱͿ͘ ,Ğ ǁĂƐ WƌŽĨĞƐƐŽƌ
ŽĨ 'ĞŽůŽŐǇ ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ EĞǁĐĂƐƚůĞ ϭϵϴϱͲϭϵϵϭͿ ĂŶĚ WƌŽĨĞƐƐŽƌ ŽĨ DŝŶŝŶŐ 'ĞŽůŽŐǇ ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĚĞůĂŝĚĞ ϮϬϬϱͲϮϬϭϮͿ͘ ,Ğ ƐĞƌǀĞƐ ŽŶ ƚŚĞ �ŽĂƌĚƐ ŽĨ ^ŝůǀĞƌ
�ŝƚǇ DŝŶĞƌĂůƐ >ƚĚ ĂŶĚ EŝƵŵŝŶĐŽ 'ƌŽƵƉ >ƚĚ ĂŶĚ ƵŶůŝƐƚĞĚͲĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ,ĂŶĐŽĐŬ WƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐ͕ dEd DŝŶĞƐ >ƚĚ ĂŶĚ WĞƌƚŚ ZĞƐŽƵƌĐĞƐ >ƚĚ͘ ,Ğ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ,ĂŶĐŽĐŬ
WƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ >ĂŬĞƐ Kŝů E͘>͘ �ŽĂƌĚ͘



^ĞƌŐŝŽ Ěŝ 'ŝŽǀĂŶŶŝ ʹ DĞƚĂůůƵƌŐŝƐƚ Θ �Ğǀ͘ DĂŶĂŐĞƌ͕ sĂůƵĞͲ�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ʹ �^Đ DĞƚĂůůƵƌŐǇ ;DƵƌĚŽĐŚͿ͕ D�ƵƐ/DD
KǀĞƌ Ϯϯ ǇĞĂƌƐ͛ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ �ƐŝĂ͕ �ƵƌŽƉĞ͕ DŝĚͲ�ĂƐƚ ĂŶĚ �ŵĞƌŝĐĂƐ͘ ,Ğ ŚĂƐ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ŝŶ �/>͕ ŚĞĂƉ ůĞĂĐŚ ĂŶĚ ĨůŽƚĂƚŝŽŶ ƉůĂŶƚƐ ĨŽƌ
ŐŽůĚ͕ ďĂƐĞ ŵĞƚĂůƐ ĂŶĚ ŝƌŽŶ ŽƌĞ ŵŝŶĞƐ͘

'ƵǇ tĂƌĞ Ͳ WƌŽũĞĐƚ DĂŶĂŐĞƌ͕ WůĂŶƚ �ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ �ŽͲŽƌĚŝŶĂƚŽƌ ʹ ��ŶŐ �ŝǀŝů ĂŶĚ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ;t�^DͿ
'ƵǇ ŚĂƐ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ ŽŶ ŐŽůĚ ĂŶĚ ďĂƐĞ ŵĞƚĂůƐ ƉƌŽũĞĐƚƐ ŝŶ �ƵƐƚƌĂůŝĂ
ĂŶĚ �ĨƌŝĐĂ͘ tŝƚŚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ǁŽƌůĚ ŵŝŶĞƌĂůƐ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ůĞĂĚĞƌ >ǇĐŽƉŽĚŝƵŵ͕ 'ƵǇ ŚĂƐ ĂůƐŽ ďĞĞŶ Ă ƉƌŽũĞĐƚ ŵĂŶĂŐĞƌ ĨŽƌ ': �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ĂŶĚ
/ŶĐƌĞǀĂ͘
͘

<ĞďĞĚĞ �ĞůĞƚĞ ʹ �ŽƵŶƚƌǇ DĂŶĂŐĞƌ �ƚŚŝŽƉŝĂ ʹ �^Đ ;'ĞŽůŽŐǇͿ͕ WŚ�͕ DƉŚŝů
�ƌ͘ <ĞďĞĚĞ �ĞůĞƚĞ ŝƐ Ă ŐĞŽůŽŐŝƐƚ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ϯϱ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ ,Ğ ŚĂƐ ǁŽƌŬĞĚ ŽŶ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ �ƚŚŝŽƉŝĂŶ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ DŝŶĞƐ͕
'ŽůĚĞŶ WƌŽƐƉĞĐƚ DŝŶŝŶŐ �ŽŵƉĂŶǇ͕ DŝŶĞƌǀĂ ZĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ EǇŽƚĂ DŝŶĞƌĂůƐ ŝŶ ƌŽůĞƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ďĞŝŶŐ �ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ DĂŶĂŐĞƌ ĂŶĚ �ŽƵŶƚƌǇ DĂŶĂŐĞƌ͘ <ĞďĞĚĞ
ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŶǀŽůǀĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ dƵůƵ <ĂƉŝ ŐŽůĚ ƉƌŽũĞĐƚ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϭϬ ǇĞĂƌƐ͘

Corporate Finance

Ϯϰ

^ŝŵŽŶ �ůĞŐŚŽƌŶ ʹ ZĞƐŽƵƌĐĞ DĂŶĂŐĞƌ ʹ ��ŶŐ DŝŶŝŶŐ 'ĞŽůŽŐǇ ,ŽŶƐ ;t�^DͿ͕ D�ƵƐ/DD
^ŝŵŽŶ ŝƐ Ă ŐĞŽůŽŐŝƐƚ ǁŝƚŚ Ϯϰ ǇĞĂƌƐ͛ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ŵŝŶŝŶŐ ŐĞŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƉƌŽũĞĐƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĂŶĚ ƌĞƐĞƌǀĞ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ŝŶ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ
ŐŽůĚ ĂŶĚ ďĂƐĞ ŵĞƚĂůƐ ŵŝŶĞƐ͘ ,ŝƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽũĞĐƚƐ ŝŶ �ƌŵĞŶŝĂ͕ 'ĞŽƌŐŝĂ͕ ZƵƐƐŝĂ͕ ^ŽƵƚŚ �ĂƐƚ �ƐŝĂ ĂŶĚ ƉƌŽũĞĐƚ ƌĞǀŝĞǁ ŝŶ
�ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ^ŽƵƚŚ �ŵĞƌŝĐĂ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ �ƵƐƚƌĂůŝĂ͘ ,Ğ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŐĞŽůŽŐǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĚƵĞ ĚŝůŝŐĞŶĐĞ ƉƌŽũĞĐƚ ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ŵŝŶŝŶŐ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽũĞĐƚ ƵƉŐƌĂĚĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĂŶĚ ƌĞƐĞƌǀĞ͘

'ĞŽĨĨ �ĂǀŝĚƐŽŶ ʹ DŝŶŝŶŐ �ŶŐŝŶĞĞƌ͕ DŝŶĞ �ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ �ŽͲŽƌĚŝŶĂƚŽƌ ʹ ��ŶŐ DŝŶŝŶŐ ;t�^DͿ͕ &�ƵƐ/DD
'ĞŽĨĨ ŚĂƐ ŽǀĞƌ Ϯϱ ǇĞĂƌƐ͛ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ƐƵƌĨĂĐĞ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ŵŝŶŝŶŐ ǁŝƚŚ ŵĂŶǇ ǇĞĂƌƐ ĂƐ WƌŝŶĐŝƉĂů �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ ĨŽƌ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ŵĂũŽƌ ŵŝŶŝŶŐ
ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐŝĞƐ͘ 'ĞŽĨĨ ŚĂƐ ĂůƐŽ ŚĂĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƚĞŶƵƌĞƐ ǁŝƚŚ ^ŶŽǁĚĞŶ͕ �ƌĂŶĚƌŝůů ĂŶĚ DŝŶŝŶŐ ĂŶĚ �ŽƐƚ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘

dƵůƵ�<ĂƉŝ
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ

tĂǇŶĞ EŝĐŽůĞƚƚŽ͕ �ŚŝĞĨ KƉĞƌĂƚŝŶŐ KĨĨŝĐĞƌ ĂŶĚ DĂŶĂŐŝŶŐ �ŝƌĞĐƚŽƌ͕ <�&/ �ƚŚŝŽƉŝĂ ʹ �^Đ DĞƚĂůůƵƌŐǇ͕ 'ƌĂĚ �ŝƉ DŝŶŝŶŐ ;t�^DͿ
tĂǇŶĞ ŚĂƐ ϯϬ ǇĞĂƌƐΖ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝŶŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂƐ Ă DĞƚĂůůƵƌŐŝƐƚ ĂŶĚ Ă 'ĞŶĞƌĂů DĂŶĂŐĞƌ͕ ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ ŝŶ ƐƚĂƌƚͲƵƉ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐŽůĚ ŵŝŶĞƐ ŝŶ
�ĨƌŝĐĂ͕ �ĞŶƚƌĂů �ƐŝĂ ĂŶĚ �ƵƐƚƌĂůŝĂ͘ KǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ϭϱ ǇĞĂƌƐ͕ ŚĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŚĞĂĚŝŶŐ ƵƉ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ŐŽůĚ ŵŝŶĞƐ ŝŶ �ĨƌŝĐĂ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ 'ĞŶĞƌĂů DĂŶĂŐĞƌ
ĂŶĚ �ŽƵŶƚƌǇ ,ĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ �ĚŝŬĂŶ DŝŶĞ ŝŶ 'ŚĂŶĂ ĂŶĚ ^D� ŝŶ 'ƵŝŶĞĂ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ sŝĐĞ WƌĞƐŝĚĞŶƚ ŽĨ KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ �ŽƌŽŽ 'ŽůĚ DŝŶĞ ŝŶ DŽŶŐŽůŝĂ͘


