
^ƚŽĐŬ��Ăůů 

Wd�sĂůĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�dďŬ͘ 

�s�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁ�'ƌĞĞŶ 

 

/Es�^dD�Ed�d,�^/^͘ 

^ĞĐŽŶĚ� ^ƚĂŐĞ� �ŝǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�tĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� Ă� ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ϮϬй� ŽĨ� �ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ƐŚĂƌĞƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� :ƵŶĞ͕� Ăƚ� ǁŚŝĐŚ� ƟŵĞ� ƚŚĞ� D/E�� /�� ŝƐ� ƐƟůů� ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘�KƵƌ�ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�/�Z�ϯ͕ϯϳϬ-ϰ͕ϰϬϬ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ͘ 

EĞǁ��ĞŵĂŶĚ�ĨŽƌŵ��s͘�dŚĞ�/���ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ϰϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�
&zϮϱ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŶŝĐŬĞů�ŵĂƩĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ďĂƩĞƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�
ŶŝĐŬĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ĨŽƌ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ŝŶ�WŽŵĂůĂĂ͘ 

 

&/E�E�/�>�WZK:��d/KE͘� 

�ĂůĂŶĐĞĚ� ^ŚĞĞƚ͘�tĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� dŽƚĂů� �ƐƐĞƚƐ� ƚŽ� ŐƌŽǁ�ϭ͘ϰй� ŝŶ� &zϮϬ�� ƚŽ�h^�� Ϯ͘Ϯ� ďŝůůŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�
dŽƚĂů� >ŝĂďŝůŝƟĞƐ� ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ϭϵ͘ϯй� ƚŽ� h^�� ϯϯϱ� ŵŝůůŝŽŶ͘� dŽƚĂů� �ƋƵŝƚǇ� ƌĞĂĐŚĞĚ� h^�� ϭ͘ϵϮ�
ďŝůůŝŽŶ͕�ĚŽǁŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ďǇ�ϭ͘ϭй͘ 

WƌŽĮƚ�Θ�>ŽƐƐ͘�tĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ă�ϭϳ͘ϱй�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƚŽ�h^��ϲϰϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽǁ�ŶŝĐŬĞů�
ƉƌŝĐĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�'ƌŽƐƐ�WƌŽĮƚ�ĨĞůů�ϵϭй�ƚŽ�ŽŶůǇ�h^��ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ͘�KƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƟŶŐ�ƚŽ�
ďŽŽŬ�Ă�EĞƚ�>ŽƐƐ�ŽĨ�h^��ϮϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�&zϮϬ�͘ 

&ŝŶĂŶĐŝĂů� ZĂƟŽ͘� �ƵƌƌĞŶƚ� ZĂƟŽ� ŝƐ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� Ăƚ� ϰ͘ϰǆ� ǁŚŝůĞ� �Ğďƚ� ƚŽ� �ƋƵŝƚǇ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ůŽǁ� Ăƚ�
Ϭ͘Ϭϭϲǆ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ZĞƚƵƌŶ� ŽŶ� �ƋƵŝƚǇ�ǁĂƐ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ϭ͘ϭй� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� Ă�
ůŽƐƐ͘ 

 

/Es�^dD�Ed�Z/^<^͘ 

>ŽǁĞƌ� �ĐŽŶŽŵǇ�'ƌŽǁƚŚ͘� dŚĞ� /D&� ůŽǁĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĚƵĞ� ƚŽ�
�Ks/�-ϭϵ�ƚŽ�–ϯ͘Ϭй�ŝŶ�&zϮϬ��ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚĞ�ĨĞůů�ďǇ�-ϭϱй͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂΖƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶůǇ�Ϯ͘ϯй�ǁŚŝůĞ��ĂŶŬ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ϰ͘Ϯй͘ 

>ŽǁĞƌ�EŝĐŬĞů�WƌŝĐĞ͘�tĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�>D��ŶŝĐŬĞů�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ϭϴ͘ϯй�ŝŶ�&zϮϬ��ƚŽ�
ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ�h^��ϭϭ͕ϱϬϬ�ƉĞƌ�ƚŽŶ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ŶŝĐŬĞů�>D��ƌĞƐĞƌǀĞƐ�;ƐƵƉƉůǇ�ƐŝĚĞͿ�ĂŶĚ�
ůŽǁ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�;ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞͿ͘ 

 

s�>h�d/KE�Θ�Z��KDD�E��d/KE͘� 

hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁĞ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�sĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƐŚĂƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�/�Z�ϯ͕ϮϳϬ͖�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞŇĞĐƚƐ�Wͬ^ϮϬ��Ϯ͘ϵǆ�ĂŶĚ�Wͬ�ϮϬ��ϭ͘Ϭǆ͘ 

�Ǉ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�;ϭϱ͘ϱͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�/�Z�Ϯ͕ϴϵϬ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�
ĂŶ�ƵƉƐŝĚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ϭϯ͘Ϯй͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ��ƵǇ͘ 

DĂǇ�ϭϴ͕�ϮϬϮϬ 

�ƵǇ 

�ĂŶŶǇ��ƵŐĞŶĞ 
ĚĂŶŶǇ͘ĞƵŐĞŶĞΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ 

WƌŝĐĞ�;ϭϱͬϬϱͿ��������������������������������������/�Z�Ϯ͕ϴϵϬ 
dĂƌŐĞƚ�WƌŝĐĞ���������������������������������������/�Z�ϯ͕ϮϳϬ 
dŝĐŬĞƌ�����������������������������������������������������������/E�K 
/ŶĚƵƐƚƌǇ����������������������������������DĞƚĂůƐ�Θ�DŝŶŝŶŐ��������������������������������

 
�ŽŵƉĂŶǇ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͗ 
 

dŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ� Ă� ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ŽĨ� ŶŝĐŬĞů� ŝŶ� ŵĂƩĞ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŽŶƚƌĂĐƚ� ŽĨ�tŽƌŬ� ƵŶƟů� ϮϬϮϱ͘� dŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� /ŶĚŽͲ
ŶĞƐŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŶƚƌĂĐƚ� ŽĨ� tŽƌŬ͘� dŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŚĂƐ� Ă�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϭϭϴ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ƐƉƌĞĂĚ�
ŝŶ� ^ŽƌŽǁĂŬŽ͕� ^ŽƵƚŚ� ^ƵůĂǁĞƐŝ͕� �ĂŚŽĚŽƉŝ͕� �ĞŶƚƌĂů�
^ƵůĂǁĞƐŝ�ĂŶĚ�WŽŵĂůĂĂ�Θ�^ƵĂƐƵĂ͕�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�^ƵůĂͲ
ǁĞƐŝ͘�EŝĐŬĞů� ŝŶ�ŵĂƩĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝƐ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚůǇ�Ăƚ�ϴϬ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƚŽŶƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ϵϬ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƚŽŶƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ 

 

 

^ƚŽĐŬ��ĂƚĂ 
ϱϮ-ǁĞĞŬ�ZĂŶŐĞ�;/�ZͿ���������������������������ϰ͕ϯϮϬ�ͮ�ϭ͕ϯϰϬ 
DŬƚ��ĂƉ�;/�Z�ƚŶͿ���������������������������������������������������Ϯϴ͘ϳ 
:�/�tĞŝŐŚƚ����������������������������������������������������������Ϭ͘ϱϳй 
^ŚĂƌĞƐ�Kͬ^�;ďŶͿ �������������������������������������������ϵ͘ϵ 
^ŚĂƌĞƐ�&ůŽĂƚ�������������������������������������������������������ϮϬ͘ϳй 
zd���ŚĂŶŐĞ�������������������������������������������������������-ϮϬ͘ϲй 
 
 
^ŚĂƌĞ�,ŽůĚĞƌƐ͗ 
sĂůĞ��ĂŶĂĚĂ�>ƚĚ͘���������������������������������������������ϱϴ͘ϳϯй 
^ƵŵŝƚŽŵŽ�DĞƚĂů�DŝŶŝŶŐ��Ž͘�>ƚĚ͘�����������������ϮϬ͘Ϭϵй 
WƵďůŝĐͬKƚŚĞƌƐ�;фϱйͿ���������������������������������������Ϯϭ͘ϭϴй 
 
 

FY16 FY17 FY18 FY19F FY20F FY21F
Revenue (USD mn) 584.1 629.3 776.9 782.0 645.0 673.6
Profit before income tax (USD mn) 5.2 -23.0 82.6 89.1 -24.1 -2.7
Net income (USD mn) 1.9 -15.3 60.5 57.4 -21.7 -5.5
EPS (USD) 0.0002 -0.0015 0.0061 0.0058 -0.0022 -0.0005 
BV (USD) 0.1846 0.1831 0.1896 0.1954 0.1932 0.1927
Revenue growth (%) -26.0% 7.7% 23.4% 0.7% -17.5% 4.4%
Net Income growth (%) -96.2% -901.2% 496.3% -5.1% -137.8% 74.9%
Current ratio (X) 4.5 4.6 3.6 4.3 4.4 4.5
Debt-to-equity (X) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ROE (%) 0.1% -0.8% 3.2% 3.0% -1.1% -0.3%
P/S (X) 4.1 3.8 2.9 3.0 2.9 3.5
P/BV (X) 1.3 1.3 1.2 1.2 1.0 1.2
Source : Bloomberg, MCS Research
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/͘��h^/E�^^�DK��>���Es�^ 

 

/͘ϭ͘�<ĞǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ 

 

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ŵĂŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŶŐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐĂůĞƐͬŵĂƌŬĞƟŶŐ� ŽĨ� ŶŝĐŬĞů� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŵŝŶĞƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� dŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŵŝŶĞƐ� ŶŝĐŬĞů� ŽƌĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝƚ� ŝŶƚŽ� ŵĂƩĞ͕� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�^ŽƌŽǁĂŬŽ͕�^ŽƵƚŚ�^ƵůĂǁĞƐŝ͘ 

 

'ƌĂƉŚ�ϭ͘�<ĞǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ�WƌŽĐĞƐƐ 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗��ŽŵƉĂŶǇ 

 

 

/͘ϭ͘ϭ͘�EŝĐŬĞů�KƌĞ�DŝŶŝŶŐ͘�EŝĐŬĞů�ŽƌĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�^ŽƌŽǁĂŬŽ͕�^ŽƵƚŚ�
^ƵůĂǁĞƐŝ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ��ĂƐƚ��ůŽĐŬ͕�tĞƐƚ��ůŽĐŬ�ĂŶĚ�WĞƚĞĂ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ŵŝŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ŽƉĞŶ� Ɖŝƚ� ĂŶĚ� ďĞŐŝŶƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ŐĞŽůŽŐŝĐĂů� ƐƵƌǀĞǇ� ŽĨ� ŶŝĐŬĞů� ŽƌĞ͘� �ŌĞƌ� ŵŝŶĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ͕�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�
ŽĨ� ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƵƉ� ƚŚĞ�ŵŝŶĞ�ĂƌĞĂ͕� ƐƚƌŝƉƉŝŶŐ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶ�ĂŶĚ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�
ƐŝƚĞ͘� dŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐƚĞƉ� ŝƐ� ƚŽ� ĞǆƚƌĂĐƚ� ŚŝŐŚ� ŐƌĂĚĞ� ŶŝĐŬĞů� ŽƌĞ� ;ƐĂƉƌŽůŝƚĞͿ� ƵƐŝŶŐ� ĂŶ� ĞǆĐĂǀĂƚŽƌ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ƐƚĂƟŽŶ� ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;^^WͿ͘�dŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŵŝŶŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�^^W�
ŝŶ�ƐƚŽĐŬ�ƉŝůĞƐ͘ 

 

/͘ϭ͘Ϯ͘�EŝĐŬĞů� ŝŶ�DĂƩĞ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�EŝĐŬĞů� ŝŶ�ŵĂƩĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐƚĂƌƚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŶŝĐŬĞů�ŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�;^^WͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƌŽŶ�ĨĞĞĚĞƌ�ŝŶ�
Ă�ĚƌǇŝŶŐ�ĨƵƌŶĂĐĞ͕�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ϮϬй͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚƌǇŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŶŝĐŬĞů�ŽƌĞ�
ĞŶƚĞƌƐ�ĚƌǇ�ŽƌĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ;�K^Ϳ͘�dŚĞ�ĚƌŝĞĚ�ŽƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ� ŝŶ�Ă� ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ƚŽ�
ƌĞŵŽǀĞ�Ăůů�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĐŝŶĂƟŽŶ�ǌŽŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�
ŶŝĐŬĞů�ŽǆŝĚĞ�ŝŶƚŽ�ŶŝĐŬĞů�ŵĞƚĂů͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĨƵƌŶĂĐĞ͕�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽĂů�ĂŶĚ�ƐƵůĨƵƌ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ŝƐ�ĐĂůĐŝŶ͘�dŚĞŶ�ĐĂůĐŝŶĞ�
ŝƐ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞůƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŵĂƩĞ�
ĨƵƌŶĂĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨƵƌŶĂĐĞ͕�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶŝĐŬĞů�ŽƌĞ�ŝŶƉƵƚ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ŵĂƩĞ�ĨƵƌŶĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐůĂŐ͘ 

&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ĨƵƌŶĂĐĞ͕� ƚŚĞ� ŵĂƩĞ� ĨƵƌŶĂĐĞ� ŝƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŐƌĂŶƵůĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞ� ůŝƋƵŝĚ�ŵĂƩĞ� ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ� ŝƐ� ƉŽƵƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁĂƚĞƌ�
ŇŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐŽůŝĚ�ŐƌĂŝŶ�ĐĂůůĞĚ�ŶŝĐŬĞů�ŝŶ�ŵĂƩĞ͘��ŌĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ŶŝĐŬĞů�ŝŶ�ŵĂƩĞ�ŝƐ�ĚƌŝĞĚ�ĂŶĚ�
ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ͘ 

 

 

 

 

 

�ǆƉůŽƌŝŶŐ͕� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� Θ� ƐĞůůŝŶŐ�
ŶŝĐŬĞů�ŝŶ�ŵĂƩĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DŝŶŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

WƌŽĚƵĐƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ͘ 

I Nickel Ore 
MINING

II Nickel in 
Matte 
PRODUCTION

III Nickel in 
Matte SALES



 

 
 

 

 

 

/͘ϭ͘ϯ͘�EŝĐŬĞů�ŝŶ�DĂƩĞ�^ĂůĞƐ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ŶŝĐŬĞů�ŵĂƩĞ�ƐĂůĞƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�sĂůĞ��ĂŶĂĚĂ�>ŝŵŝƚĞĚ�;s�>Ϳ�ĂŶĚ�^ƵŵŝƚŽŵŽ�DĞƚĂů�DŝŶŝŶŐ��Ž͘�>ƚĚ͘�
;^DDͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
s�>�ďŽƵŐŚƚ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ŶŝĐŬĞů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ŵĂƩĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϮϬй�ǁĂƐ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�^DD͘�dŚĞ�ƐĂůĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŝĐŬĞů�ƉƌŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�DĞƚĂů��ǆĐŚĂŶŐĞ�;>D�Ϳ͘ 

 

WŝĐƚƵƌĞ�ϭ͘�DŝŶŝŶŐ͕�WƌĚƵĐƟŽŶ�Θ�^ĂůĞƐ�WƌŽĐĞƐƐ 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗��ŽŵƉĂŶǇ 

 

 

/͘Ϯ͘�<ĞǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ 

 

/͘Ϯ͘ϭ͘� <ŽŶƚƌĂŬ� <ĂƌǇĂ� ;�ŽŶƚƌĂĐƚ� ŽĨ�tŽƌŬͿ͘� /Ŷ� ŽƵƌ� ǀŝĞǁ͕� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ĂƐƐĞƚ� ŽǁŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ�Ă��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�tŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ� ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŵŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�dŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�tŽƌŬ�
ǁĂƐ� ƐŝŐŶĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� Wd͘� /ŶĐŽ� ;ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� Ăƚ� ƚŚĂƚ� ƟŵĞͿ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŽŶ� :ƵůǇ� Ϯϳ͕� ϭϵϲϴ� ĂŶĚ� ŝƐ� ǀĂůŝĚ� ĨŽƌ� ϯϬ� ǇĞĂƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϳϴ�;ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�tŽƌŬ�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ŶŝĐŬĞů�ŽƌĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�^ŽƌŽǁĂŬŽ͕��ĂƐƚ�>ƵǁƵ�ZĞŐĞŶĐǇ͕�
^ŽƵƚŚ�^ƵůĂǁĞƐŝ͘ 

/Ŷ�ϭϵϵϲ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇΖƐ� �ŽŶƚƌĂĐƚ� ŽĨ� tŽƌŬ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ĞŶĚĞĚ� ŝŶ� DĂƌĐŚ� ϮϬϬϴ� ƚŽ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ͘�/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�ĂŶ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�tŽƌŬ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� Ă� ƌĞŶĞŐŽƟĂƟŽŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�ƉƵďůŝĐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ϮϬ͘ϰϵй�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ĨƵůĮůůŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ�ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�hŶĚĂŶŐ�hŶĚĂŶŐ�
EŽ͘�ϰ�ŽĨ�ϮϬϬϵ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�DŝŶĞƌĂů�ĂŶĚ��ŽĂů�DŝŶŝŶŐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚĞĚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� ĂƌĞĂ� ƚŽ� ϭϭϴ͕ϰϯϱ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ĨƌŽŵ�
ϭϵϬ͕ϱϭϬ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘� dŚĞŶ� ŝŶ� DĂƌĐŚ� ϮϬϭϳ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĂŐĂŝŶ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� Ă� ϰϭϴ� ŚĞĐƚĂƌĞ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�
ĂƌĞĂ�ŝƐ�ϭϭϴ͕Ϭϭϳ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘ 

 

^ĂůĞƐ�WƌŽĐĞƐƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�tŽƌŬ�ƐŝŐŶĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϲϴ�Θ�ǀĂůŝĚ�ƵŶƟů�ϮϬϬϴ͘ 

 

 

 

 

 

dŚĞ� � ^ĞĐŽŶĚ��ŽŶƚƌĂĐƚ� ŽĨ�tŽƌŬ�Θ�
ŝƚƐ� �ŵĂŶĚŵĞŶƚ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
ϮϬϭϰ͘ 



 

 
 

 

 

 

�ŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽŝŶƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�tŽƌŬ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƐƚĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ� ϮϬй�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕��hDE͕�
�hD�� ĂŶĚ� ŶĂƟŽŶĂů� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� WƵďůŝĐ� ŽīĞƌŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ^ƚŽĐŬ�
�ǆĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ďĞ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŽƉƟŽŶ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƉĂƌƟĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ƐŚĂƌĞƐ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� D/E�� /�� ŝƐ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƐŚĂƌĞƐ͘� /ŶŝƟĂůůǇ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁĂƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ƵŶƟů�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
DĂǇ� ϯϭ͕� ϮϬϮϬ͘�tĞ�ǁŝůů� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚŝƐ� ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ�ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝů� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� dŚĞƐŝƐ�
ƐĞĐƟŽŶ͘ 

 

/͘Ϯ͘Ϯ͘� �ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ��ƌĞĂ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŽŶƚƌĂĐƚ� ŽĨ�tŽƌŬ� ŽǁŶĞĚ͕� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŚĂƐ� Ă� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ϭϭϴ� ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ƐƉƌĞĂĚ� ŽǀĞƌ� ĨŽƵƌ� ďůŽĐŬƐ͖� ŶĂŵĞůǇ�
^ŽƌŽǁĂŬŽ-dŽǁƵƟ͕��ĂŚŽĚŽƉŝ͕�WŽŵĂůĂĂ�ĂŶĚ�^ƵĂƐƵĂ͘ 

 

dĂďůĞ�ϭ͘��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ��ƌĞĂ 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗��ŽŵƉĂŶǇ 

 

 

WŝĐƚƵƌĞ�Ϯ͘��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ��ƌĞĂ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗��ŽŵƉĂŶǇ 

 

^ĞĐŽŶĚ� ƉŚĂƐĞ� ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϭϭϴ�ŚĂ͘ 

Province Block Ha
South Sulawesi Sorowako - Towuti 70,566
Central Sulawesi Bahodopi 22,699

Pomalaa 20,286
Suasua 4,466

Total 118,017

Southeast Sulawesi



 

 
 

 

 

 

/͘Ϯ͘ϯ͘� DŝŶŝŶŐ͕� WƌŽĚƵĐƟŽŶ� Θ� ^ƵƉƉŽƌƟŶŐ� &ĂĐŝůŝƟĞƐ͘� dŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇΖƐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ĨƌŽŵ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƩĞ�ŶŝĐŬĞů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁĞ�ĚŝǀŝĚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚƐ͖�ŶĂŵĞůǇ�ŵŝŶŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŶŝĐŬĞů�ŵĂƩĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘ 

 

dĂďůĞ�Ϯ͘�KƉĞƌĂƟŽŶ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ 

 

 

 

 

 

 

 

dĂďůĞ�ϯ͘�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ 

 

 

 

 

 

 

dĂďůĞ�ϰ͘�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ 

 

 

 

 

 

 

/͘Ϯ͘ϰ͘�DŝŶĞƌĂů�ZĞƐĞƌǀĞƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ϮϬϭϴ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŵŝŶĞƌĂů�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ϭϭϲ͘ϱ�ŵĞƚƌŝĐ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ĚƌǇ�ŬŝůŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�;Dƚ�
�<WͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�WƌŽǀĞŶ�ZĞƐĞƌǀĞ�Ăƚ�ϭϬϭ͘ϴ�Dƚ��<W�ĂŶĚ�ϭϰ͘ϳ�Dƚ��<W͘ 

�ƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ŵŝŶĞƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂů�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�DŝŶĞƌĂů�ZĞƐĞƌǀĞ�
�ŽĚĞ� ;<�D/Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ��ĞĮŶŝƟŽŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ�DŝŶĞƌĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�Θ�DŝŶĞƌĂů� ZĞƐĞƌǀĞƐ� ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� �/D� �ĞƐƚ� WƌĂĐƟĐĞ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ� DŝŶŝŶŐ͕�
DĞƚĂůůƵƌŐǇ�ĂŶĚ�WĞƚƌŽůĞŽƵŵ�;�/DͿ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�E/ϰϯ-ϭϬϭ͘ 

�/D�ĚĞĮŶĞƐ�ΗWƌŽďĂďůĞΗ�ŵŝŶĞƌĂů�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŵŝŶĞƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ� ǀŝĂďůĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƉƌĞ-ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ƐƚƵĚŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŵƵƐƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵŝŶŝŶŐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ŵĞƚĂůůƵƌŐŝĐĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŽĨ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ͕� ƚŚĂƚ� ŵŝŶŝŶŐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ũƵƐƟĮĞĚ͘ 

 

 

 

&ĂĐůŝƟĞƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DŝŶĞƌĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ϭϭϲ͘ϱ�ŵƚŽŶ��<W͘ 

 

�ƐƟŵĂƚĞƐ� ŽĨ� ŵŝŶĞƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ 

 

 

WƌŽďĂďůĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͘ 

Facilities Description
Heavy Equipment 24 excavator, 106 truck
Mining Roads 440 km
Port Located at Balatang, Luwu Timur
Mangkasa Point Fuel Terminal Located at Desa Lampia, Luwu Timur
Fuel Pipelines 48.8 km
Fuel Storage Tanks 19 unit
Source: Company

Facilities Total
Dryer Kiln 3 unit
Reduction Kiln 5 unit
Electric Furnace 4 unit
Converter 3 unit
Screening Station 5 unit
Coal Mill 1 unit
Source: Company

Facilities Description Unit Capacity (MegaWatt)
PLTA Larona 3 165
PLTA Balambano 2 110
PLTA Karebbe 2 90
Mirrles Blackstone Diesel Generator 5 30
Caterpillar Diesel Generator 23 23
Stream Turbine Generator 1 24

Source: Company

Hydroelectric Power Generators

Thermal Power Generators



 

 
 

 

 

 

�Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞƌĂů�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ΗWƌŽǀĞŶΗ��/D�ĚĞĮŶĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ŵŝŶĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
Ă�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŵŝŶĞƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƐƚĂƚĞĚ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ďǇ�Ă�ƉƌĞ-ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵŝŶŝŶŐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ŵĞƚĂůůƵƌŐŝĐĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͕�ŵŝŶŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ũƵƐƟĮĞĚ͘ 

 

dĂďůĞ�ϱ͘��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�DŝŶĞƌĂů�ZĞƐĞƌǀĞƐ 

 

 

/͘ϯ͘�WĂƌƚŶĞƌ�EĞƚǁŽƌŬ 

 

/Ŷ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�
ďŽƚŚ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZĞŐŝŽŶĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�tĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� �ŽŶƚƌĂĐƚ� ŽĨ� tŽƌŬ� ŝƐ� ŝƐƐƵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ZĞŐŝŽŶĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂůƐŽ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ�
ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ŵŝŶĞƌĂů�ŵŝŶĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�tŽƌŬ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϴ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ǀĂůŝĚ� ƵŶƟů� ϮϬϬϴ� ;�ŽŶƚƌĂĐƚ� ŽĨ� tŽƌŬ� /Ϳ͘� dŚĞŶ� ŝŶ� ϭϵϵϲ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ĂŶ� �ǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� tŽƌŬ�
�ŽŶƚƌĂĐƚ�;�ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�tŽƌŬ�//Ϳ�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ϮϬϮϱ͘�
�ŶĚ�ĮŶĂůůǇ� ŝŶ�ϮϬϭϰ�Ă�ZĞŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�tŽƌŬ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
>Ăǁ�EŽ͘�ϰ�ŽĨ�ϮϬϬϵ͘ 

&Žƌ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĐĂƌƌŝĞƐ� ŽƵƚ� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ� ^ŽĐŝĂů� ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ;�^ZͿ�
ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� sŝůůĂŐĞ� WĂƌƚŶĞƌ� WƌŽŐƌĂŵ͘� dŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ůŽĐĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ 

 

 

/͘ϰ͘�sĂůƵĞ�WƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ 

 

/͘ϰ͘ϭ͘�EŝĐŬĞů� ŝŶ�ŵĂƩĞ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ�ŶŝĐŬĞů�ŵĂƩĞ͕� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ� ŶŝĐŬĞů� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ϳϴй�
ŶŝĐŬĞů͕�ƵƉ�ƚŽ�Ϯй�ĐŽďĂůƚ�ĂŶĚ�ϮϬй�ƐƵůĨƵƌ͘�EŝĐŬĞů� ŝƐ�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽů�Eŝ�
ĂŶĚ�ĂƚŽŵŝĐ�ŶƵŵďĞƌ�Ϯϴ͘�EŝĐŬĞů�ďĞůŽŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŵĞƚĂůƐ�ĂŶĚ� ŝƐ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ĚƵĐƟůĞ͘�
EŝĐŬĞů� ǁĂƐ� ĮƌƐƚ� ŝƐŽůĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĐůĂƐƐŝĮĞĚ� ĂƐ� Ă� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĞůĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ϭϳϱϭ� ďǇ� �ǆĞů� &ƌĞĚƌŝŬ�
�ƌŽŶƐƚĞĚƚ͕�ǁŚŽ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŵŝƐƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŽƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƉƉĞƌ�ŵŝŶĞƌĂů͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽďĂůƚ�ŵŝŶĞƐ�ŽĨ�>ŽƐ͕�
^ǁĞĚĞŶ͘ 

DĂƩĞ� ŝƐ� Ă� ƚĞƌŵ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ� ƉǇƌŽŵĞƚĂůůƵƌŐǇ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵŽůƚĞŶ�ŵĞƚĂů� ƐƵůĮĚĞ�
ƉŚĂƐĞƐ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ĨŽƌŵĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƐŵĞůƟŶŐ� ŽĨ� ĐŽƉƉĞƌ͕� ŶŝĐŬĞů� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ďĂƐĞ� ŵĞƚĂůƐ͘�
dǇƉŝĐĂůůǇ͕�Ă�ŵĂƩĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵĞƚĂů�ďĞŝŶŐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ŝƐ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�Ă�ĮŶĂů�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ĐƌƵĚĞ�ŵĞƚĂů͘�DĂƩĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĐŽůůĞĐƚ� ŝŵƉƵƌŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞƚĂů�ƉŚĂƐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶƟŵŽŶǇ�ƐŵĞůƟŶŐ͘�DŽůƚĞŶ�
ŵĂƩĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐŽůƵďůĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐůĂŐ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂů�ƉŚĂƐĞƐ͘ 

 

WƌŽǀĞŶ�ZĞƐĞƌǀĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ŬĞǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ 

 

 

 

�ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�tŽƌŬ͘ 

 

 

�^Z�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

�ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ŶŝĐŬĞů�
ŵĂƩĞ͘ 

Mineral Reserves
(in mn tonnes) Mt (DKP) %Grade Mt (DKP) %Grade Mt (DKP) %Grade Mt (DKP) %Grade

Proven 96.9 1.8% 91.7 1.8% 82.7 1.8% 101.8 1.8%
Probable 22.3 1.7% 19.2 1.8% 12.4 1.7% 14.7 1.6%
Total 119.2 1.8% 110.9 1.8% 95.1 1.8% 116.5 1.7%
Source: Company

FY15 FY16 FY17 FY18



 

 
 

 

 

 

/͘ϰ͘Ϯ͘�EŝĐŬĞů��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŝĐŬĞů�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ŶŝĐŬĞů�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĂŶĚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐƚĂŝŶůĞƐƐ� ƐƚĞĞů͕� ĂůŶŝĐŽ�
ŵĂŐŶĞƚƐ͕� ĐŽŝŶĂŐĞ͕� ƌĞĐŚĂƌŐĞĂďůĞ� ďĂƩĞƌŝĞƐ͕� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ŐƵŝƚĂƌ� ƐƚƌŝŶŐƐ͕� ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ� ĐĂƉƐƵůĞƐ͕�
ƉůĂƟŶŐ�ŽŶ�ƉůƵŵďŝŶŐ�ĮǆƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂůůŽǇƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞƌŵĂůůŽǇ͕�ĞůŝŶǀĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶǀĂƌ͘��ŶĚ�
ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŶŝĐŬĞů� ĂƐ� Ă� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ďĂƩĞƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ǀĞŚŝĐůĞƐ�
;ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�dŚĞƐŝƐͿ͘ 

 

'ƌĂƉŚ�Ϯ͘�hƐĞƌƐ�ŽĨ�EŝĐŬĞů 

 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗�EŝĐŬĞů�/ŶƐƟƚƵƚĞ 

 

 

/͘ϰ͘ϯ͘� dŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�DĂƌŬĞƚ� ^ŚĂƌĞ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨƌŽŵ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ŝŶ�ϮϬϭϴ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ŶŝĐŬĞů�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�Ϯϳй�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ϯϲϱ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƚŽŶƐ͘�
dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŝĐŬĞů�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂΖƐ�ĐůŽƐĞƐƚ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϰй�
ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ͘ 

/Ŷ� ϮϬϭϴ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ� ƐŽůĚ� ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ� ϳϱ͘ϲ� ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ƚŽŶƐ�ŽĨ�ŶŝĐŬĞů͕� ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŶŝĐŬĞů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�Ϯϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŽŵĞƐƟĐ� ŶŝĐŬĞů� ŵĂƌŬĞƚ͘� DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ǁŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ŵĂƌŬĞƚ͕� ŝŶ� ŽƵƌ�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ͘ 

 

'ƌĂƉŚ�ϯ͘�'ůŽďĂů�EŝĐŬĞů�WƌŽĚƵĐĞƌƐ 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗� �ŽŵƉĂŶǇ͕� D�^�
ZĞƐĞĂƌĐŚ 

 

EŝĐŬůĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ďŝŐŐĞƐƚ�
ŶŝĐŬĞů�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͘ 

 

 

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ϲй�ŐůŽďĂů�
ŶŝĐŬĞů�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ͘ 

Stainles Steel
67%Non-ferrous 

Alloys
10%

Electroplating
9%

Alloy Steel
7%

Foundries
3%

Others (incl. 
batteries)

4%



 

 
 

 

 

 

'ƌĂƉŚ�ϰ͘��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�DĂƌŬĞƚ�^ŚĂƌĞ 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗� �ŽŵƉĂŶǇ͕� D�^�
ZĞƐĞĂƌĐŚ 

 

 

 

/͘ϱ͘��ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞŐŵĞŶƚƐ 

 

�ĂƐŝĐĂůůǇ͕� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĂƌĞ� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ� ϭϬϬй� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘�sĂůĞ��ĂŶĂĚĂ�>ŝŵŝƚĞĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϮϬй�ŝƐ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ďǇ�^ƵŵŝƚŽŵŽ�DĞƚĂů�DŝŶŝŶŐ��Ž͘�
>ƚĚ͘ 

dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ŚŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ϮϬй�ƐŚĂƌĞ�ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�tŝůů�ϭϬϬй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĞ�ƐŽůĚ�ƚŽ�sĂůĞ�ĂŶĚ�^ƵŵŝƚŽŵŽ�Žƌ�ǁŝůů�ƐŽŵĞ�ďĞ�ƐŽůĚ�ƚŽ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
D/E��/�͍�dŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘� /Ŷ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁ͕�
D/E��/��Žƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚǇ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ŐĞƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ŶŝĐŬĞů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĐĂŶ�ďĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ� ŵŽŶĞǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ŚŽƉĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘ 

 

'ƌĂƉŚ�ϱ͘��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ��ůŝĞŶƚƐ 

 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗��ŽŵƉĂŶǇ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ůů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘ 

 

Vale Canada 
Limited

80%

Sumitomo Metal 
Mining Co. Ltd.

20%

Company's Clients



 

 
 

 

 

 

/͘ϲ͘��ŚĂŶŶĞůƐ�ĂŶĚ��ƵƐƚŽŵĞƌƐ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ 

 

^ŝŶĐĞ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ϭϵϳϴ͕� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇΖƐ� ŵĂƩĞ� ŶŝĐŬĞů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƐŽůĚ�ƚŽ�sĂůĞ��ĂŶĂĚĂ�>ŝŵŝƚĞĚ�;s�>Ϳ�ĂƐ�Ă�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ƐŝŶĐĞ�ϭϵϴϴ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�^ƵŵŝƚŽŵŽ�DĞƚĂů�DŝŶŝŶŐ��Ž͘�>ƚĚ͘�;^DDͿ�ĂƐ�Ă�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�s�>�ďĞĐŽŵĞƐ�ϴϬй�ĂŶĚ�^DD�ϮϬй͘��ůů� ƐĂůĞƐ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�ŵĂĚĞ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ�
ǁŝƚŚ� ƉĞƌŝŽĚŝĐ� ƌĞǀŝĞǁƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŶĞĞĚ� Ă� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ďǇ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘ 

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕�Ăůů�ŵĂƩĞ�ŶŝĐŬĞů�ŝƐ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂůĂŶƚĂŶŐ�WŽƌƚ�ƚŽ�:ĂƉĂŶ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�
ďŽƚŚ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇΖƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌƚĞƌ� ǀĞƐƐĞůƐ͘�DĂƩĞ� ŶŝĐŬĞů� ŝƐ� ƐŚŝƉƉĞĚ� ŝŶ� ůĂƌŐĞ� ƐĂĐŬƐ� ǁŝƚŚ� Ă�
ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϯ͘ϯ�ƚŽŶƐ͘��ǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐĞŶĚƐ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ͘ 

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐĞůůŝŶŐ� ƉƌŝĐĞ� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ŶŝĐŬĞů� ƉƌŝĐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� >ŽŶĚŽŶ� DĞƚĂů�
�ǆĐŚĂŶŐĞ͘�tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝĐŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�>D��
ŶŝĐŬĞů� ƉƌŝĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇΖƐ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƐĞůůŝŶŐ� ƉƌŝĐĞ� ;�^WͿ͘� &ƌŽŵ� ŽƵƌ� ĚĂƚĂ͕� ƚŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�>D��ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ��^W� ŝƐ�Ϭ͘ϵϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�>D��ƉƌŝĐĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝŶ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ��^WƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƟŽŶ͘ 

 

'ƌĂƉŚ�ϲ͘��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ��^W�ĂŶĚ�>D��EŝĐŬĞů�WƌŝĐĞ 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗��ůŽŽŵďĞƌŐ͕�
�ŽŵƉĂŶǇ͕�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ 

 

 

 

/͘ϳ͘��ŽƐƚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ 

 

/Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĐŽƐƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ĐŽƐƚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ�
ŐŽŽĚƐ� ƐŽůĚ� ;�K'^Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ϴϵй� ŽĨ� ZĞǀĞŶƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ͘� �ǀĞŶ� ŝŶ�
ϭYϭϴ͕� ϰYϭϴ� ĂŶĚ� ϭYϭϵ��K'^�ǁĞƌĞ� ĂďŽǀĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ͘� /Ŷ� ϭYϭϵ��K'^�ŽĨ� ϭϭϴй�ŽĨ� ZĞǀĞŶƵĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�'ƌŽƐƐ�>ŽƐƐ͘ 

tĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ��K'^�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽƐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƌĞ�&ƵĞůƐ�Θ�
>ƵďƌŝĐĂŶƐ͕� �ĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ^ƵƉƉůŝĞƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ� ϭYϮϬ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� &ƵĞůƐ� Θ�
>ƵďƌŝĐĂŶƚƐ� ƌĞĂĐŚĞĚ� h^�� Ϯϴ͕ϵϳϭ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� �K'^� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� h^�� ϭϲϯ͕ϱϬϵ͕� ǁŚŝůĞ�
�ĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ�h^��ϯϬ͕ϱϵϰ�ĂŶĚ�^ƵƉƉůŝĞƐ�h^��ϯϱ͕ϱϲϮ͘ 

 

 

 

�ůů� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ� ĂďƐŽƌďĞĚ� ďǇ�
ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘ 

 

 

 

^ŚŝƉƉĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� �ĂůĂŶƚĂŶŐ� WŽƌƚ�
ƚŽ�:ĂƉĂŶ͘ 

 

�^W� ŝƐ� ďĞŶĐŚŵĂƌŬĞĚ� ƚŽ� >D��
ƉƌŝĐĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�K'^�ϴϵй�ŽĨ�ZĞǀĞŶƵĞ͘ 

 

 

&ƵĞůƐ͕� �ĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� Θ� ^ƵƉƉůŝĞƐ�
ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ��K'^�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ 

y = 0.7982x - 186.78
R² = 0.9734
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'ƌĂƉŚ�ϳ͘��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ��K'^ 

 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗� �ŽŵƉĂŶǇ͕� D�^�
ZĞƐĞĂƌĐŚ 

 

 

'ƌĂƉŚ�ϴ͘��K'^��ŝŐŐĞƐƚ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗� �ŽŵƉĂŶǇ͕� D�^�
ZĞƐĞĂƌĐŚ 

 

 

 

/͘ϴ͘�ZĞǀĞŶƵĞ�^ƚƌĞĂŵƐ 

 

dŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇΖƐ� ϭϬϬй� ƌĞǀĞŶƵĞ� ƐƚƌĞĂŵƐ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĂůĞ� ŽĨ� ŶŝĐŬĞů� ŝŶ� ŵĂƩĞ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁĞ� ĚŝǀŝĚĞ� ŝŶƚŽ� ƚǁŽ� ƉĂƌƚƐ͖� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐĂůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇΖƐ� ŶŝĐŬĞů� ŝŶ� ŵĂƩĞ� ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚůǇ� ĂŶĂůǇǌĞƐ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇΖƐ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƐĞůůŝŶŐ� ƉƌŝĐĞ�
;�^WͿ͘ 

 

/͘ϴ͘ϭ͘�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�Θ�^ĂůĞƐ�sŽůƵŵĞ͘�tĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ă�ŶŝĐŬĞů�ŝŶ�ŵĂƩĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂŐŶĂƚĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ϳϭ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƚŽŶƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�&zϮϬ��ĂŶĚ�&zϮϭ&͘�/Ŷ�&zϭϵ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�
ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ŶŝĐŬĞů� ŝŶ� ŵĂƩĞ� ŽĨ� ϳϭ͕ϬϮϱ� ŵƚŽŶ͕� ĚŽǁŶ� -ϱ͘ϭй� zŽz� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� &zϭϴ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

tŚŝůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ƐŝĚĞ͕�ǁĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�-Ϭ͘ϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ŶŝĐŬĞů�ŝŶ�
ŵĂƩĞ� ƚŽ� ϳϭ͕ϳϮϯ� ŵƚŽŶ� ŝŶ� &zϮϬ�͘� /Ŷ� &zϭϵ͕� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇΖƐ� ŶŝĐŬĞů� ŝŶ� ŵĂƩĞ� ƐĂůĞƐ� ĂůƐŽ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�-ϰ͘ϳй�Ăƚ�ϳϮ͕Ϭϰϰ�ŵƚŽŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ůů�ZĞǀĞŶƵĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŶŝĐŬĞů� ŝŶ�
ŵĂƩĞ�ƐĂůĞƐ͘ 

 

 

 

EŝĐŬĞů� ŝŶ� ŵĂƩĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƐƚĂŐŶĂƚĞ�Ăƚ�ϳϭ͕ϬϬϬ�ŵƚŽŶ͘ 

 

^ĂůĞƐ�ǀŽůƵŵĞ�ƚŽ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�
ŽŶ�&zϮϬ�͘ 

90%

82% 79%

96%

118%

100%

80%

65%

88%

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q120

Cost of Goods Sold



 

 
 

 

 

 

'ƌĂƉŚ�ϵ͘�EŝĐŬĞů�ŝŶ�DĂƩĞ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗� �ŽŵƉĂŶǇ͕� D�^�
ZĞƐĞĂƌĐŚ 

 

 

'ƌĂƉŚ�ϭϬ͘�EŝĐŬĞů�ŝŶ�DĂƩĞ�^ĂůĞƐ 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗� �ŽŵƉĂŶǇ͕� D�^�
ZĞƐĞĂƌĐŚ 

 

 

/͘ϴ͘Ϯ͘��ǀĞƌĂŐĞ�^ĞůůŝŶŐ�WƌŝĐĞ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�;�^WͿ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ŶŝĐŬĞů�
ƉƌŝĐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�DĞƚĂů��ǆĐŚĂŶŐĞ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�>D��ŶŝĐŬĞů�ƉƌŝĐĞ�ŝŶ�
&zϮϬ��ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�-ϭϴ͘ϯй�zŽz�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�h^��ϭϭ͕ϱϬϬ�ƉĞƌ�ƚŽŶ͘�dŚŝƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ��^W͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ͕�Ă�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�-ϭϳ͘Ϯй�zŽz�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�h^��ϴ͕ϵϵϯ�ƉĞƌ�ƚŽŶ͘�KŶůǇ�ŝŶ�&zϮϭ&�ĚŝĚ�ǁĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ��^W�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ďǇ�н�ϰ͘ϰй�zŽz�ƚŽ�h^��ϵ͕ϯϵϮ�ƉĞƌ�ƚŽŶ͘ 

 

'ƌĂƉŚ�ϭϭ͘��ǀĞƌĂŐĞ�^ĞůůŝŶŐ�WƌŝĐĞ 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗��ŽŵƉĂŶǇ͕�
�ůŽŽŵďĞƌŐ͕�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&zϮϬ���^W�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�–ϭϳ͘Ϯй�
zŽz͘ 

81,177 

77,581 
76,807 

74,806 

71,025 71,000 71,000 

3.1%

-4.4%

-1.0%
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82,907 

78,976 
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4.3%
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9,526 

7,396 

8,106 

10,272 
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-27.1%
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//͘�/Es�^dD�Ed�d,�^/^ 

 

//͘ϭ͘�^ĞĐŽŶĚ�^ƚĂŐĞ��ŝǀĞƐƚŵĞŶƚ 

 

//͘ϭ͘ϭ͘� �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ĂŶĚ� WƌŽŐƌĞƐƐ͘� /Ŷ� ϭϵϵϲ� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ�
�ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�tŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ƉŽŝŶƚƐ�ǁĂƐ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ϮϬϮϱ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�tŽƌŬ�ǁĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�hŶĚĂŶŐ�hŶĚĂŶŐ�
EŽ͘�ϰͬϮϬϬϵ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�DŝŶĞƌĂů�ĂŶĚ��ŽĂů�DŝŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ϭϭϴ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϭϵϬ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ϮϬй�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƐŚĂƌĞƐ͘ 

dŚĞ�ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�WƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ŝŶ�ϭϵϵϬ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ϮϬй�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�/ŶŝƟĂů�WƵďůŝĐ�KīĞƌŝŶŐ�;/WKͿ͕�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƐŚĂƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ŚĂƐ� ĚŝǀĞƐƚĞĚ� ϰϬй� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƐŚĂƌĞƐ͘ 

 

//͘ϭ͘Ϯ͘�WƌŽŐƌĞƐƐ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�
ƐŚĂƌĞƐ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�Wd͘�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ��ƐĂŚĂŶ��ůƵŵŝŶƵŵ�;ŶŽǁ�
ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŽ�D/E�� /�Ϳ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚͬďƵǇĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇΖƐ� ƐŚĂƌĞƐ͘� &Žƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞĂƐŽŶ͕�
D/E�� /��ĂŶĚ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� Ă��ŽŶĚŝƟŽŶĂů� ^ŚĂƌĞ�
WƵƌĐŚĂƐĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;�^W�Ϳ͘� /ŶŝƟĂůůǇ͕��^W��ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ϮϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕� ďƵƚ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ŽŶŐŽŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� D/E�� /�� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇΖƐ� ƚǁŽ�
ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͕� sĂůĞ� �ĂŶĂĚĂ� >ŝŵŝƚĞĚ� ĂŶĚ� ^ƵŵŝƚŽŵŽ�DĞƚĂů�DŝŶŝŶŐ� �Ž͘� >ƚĚ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ�
�^W�͕� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ĂůƐŽ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� KŏĂŬĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�WƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞ�ĚĂƚĞĚ�DĂƌĐŚ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
�^W��ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞůĂǇĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͘ 

 

//͘ϭ͘ϯ͘��ƐƟŵĂƚĞ�WƌŝĐĞ͘�hŶƟů�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŽ�D/E��
/�� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĨƌŽŵ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ǁĞ� ŚĂǀĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕� ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�D/E��/��ŚĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă� ĨƵŶĚ�ŽĨ�h^��ϱϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ďƵǇ�ϮϬй�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƐŚĂƌĞƐ͘ 

�ƐƐƵŵŝŶŐ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ĚŝǀĞƐƚĞĚ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂƌĞ�ϭ͘ϵϴ�ďŝůůŝŽŶ�ƐŚĂƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�
ǀĂůƵĞ� ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�h^��ϱϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽũĞĐƟŶŐ�Ă�ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�h^��Ϭ͘Ϯϱϭϲ�
ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ͘��ƐƐƵŵŝŶŐ�h^�ͬ/�Z�ϭϱ͕ϬϬϬ-ϭϳ͕ϱϬϬ͕�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�/�Z�ϯ͕ϯϳϬ-ϰ͕ϰϬϬ�ƉĞƌ�
ƐŚĂƌĞ͘ 

 

 

 

 

 

�ŵĂŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ�
�ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�tŽƌŬ͘ 

 

 

 

 

dŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ� ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĂŌĞƌ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĂŶ�/WK�ŝŶ�ϭϵϵϬ͘ 

 

 

 

�^W��ƐŝŐŶŝŶŐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

D/E��/��ŚĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă�h^��ϱϬϬ�
ŵŝůůŝŽŶ͘ 

 

�ŝǀĞƐƚĞĚ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ� /�Z� ϯϯϳϬ-ϰϰϬϬ�
ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞƐ�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ͘ 



 

 
 

 

 

 

//͘Ϯ͘�EĞǁ��ĞŵĂŶĚ�ĨƌŽŵ��ůĞĐƚƌŝĐ�sĞŚŝĐůĞ 

 

//͘Ϯ͘ϭ͘� �ůĞĐƚƌŝĐ�sĞŚŝĐůĞ� &ŽƌĞĐĂƐƚ͘�dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ� ;/��Ϳ� ŝŶ� ƚŚĞ�'ůŽďĂů� �s�
KƵƚůŽŽŬ�ϮϬϭϵ�ƐĂŝĚ�ƚŽƚĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ϱ͘ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�
ŐƌŽǁŝŶŐ� ϲϰ͘ϱй� zŽz� ĨƌŽŵ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ǀĞŚŝĐůĞ� ƐĂůĞƐ� ŝŶ� ϮϬϭϳ� ǁŚŝĐŚ� ĂŵŽƵŶƚĞĚ� ƚŽ� ϯ͘ϭ� ŵŝůůŝŽŶ�
ƵŶŝƚƐ͘�dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐĂůĞƐ� ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŽƚĂů�ƐĂůĞƐ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ϭ͘Ϯ�
ŵŝůůŝŽŶ� ƵŶŝƚƐ� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� �ŚŝŶĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ĞĂĐŚ� Ăƚ� ϭ͘ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƵŶŝƚƐ͘�dŚĞ�/���ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ǁŝůů�ƌĞĂĐŚ�ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ϮϬϮϱ� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ϰϰ� ŵŝůůŝŽŶ� ƵŶŝƚƐ͘� dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϭϳ� ĂŶĚ� ϮϬϮϱ� ĞůĞĐƚƌŝĐ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ƐĂůĞƐ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ďǇ�ϯϵ͘ϯй���'Z͘ 

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕��ĞůŽŝƩĞ�ŝƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƟĐ�ƚŚĂŶ�/���ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ͘��ĞůŽŝƩĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϱ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƌĞĂĐŚ�ϭϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚŽƵďůĞ�ƚŽ�Ϯϭ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƵŶŝƚƐ� ŝŶ� ϮϬϯϬ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ƌŝƐĞ͕� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶ� ŝƐ� ƐƟůů� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /��͘� tŚĂƚΖƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂďŽƵƚ��ĞůŽŝƩĞΖƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ǁŝůů� ŽĐĐƵƌ� ŝŶ� ϮϬϮϮ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� �ĞůŽŝƩĞΖƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ǇĞĂƌ� ďĂƩĞƌǇ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ŐŽ�ĚŽǁŶ�ďŝŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ƐŵĂůů͘ 

&ŝŶĂůůǇ͕� ǁĞ� ĂůƐŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� �ůŽŽŵďĞƌŐ� EĞǁ� �ŶĞƌŐǇ� &ŝŶĂŶĐĞ� ;�E�&Ϳ�
ƉƌŽũĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ϭϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ� ŝŶ�ϮϬϮϱ�ĂŶĚ�ϯϬ�
ŵŝůůŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ϮϬϯϬ͘ 

 

'ƌĂƉŚ�ϭϮ͘��ůĞĐƚƌŝĐ�sĞŚŝĐůĞ�^ĂůĞƐ�WƌŽũĞĐƟŽŶ 

 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗�/��͕��ĞůŽŝƩĞ͕��E�& 

 

 

 

//͘Ϯ͘Ϯ͘� �s� �ĂƩĞƌŝĞƐ͘� �ĂƩĞƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚŽƌ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĞůĞĐƚƌŝĐ�
ǀĞŚŝĐůĞ� ;�sͿ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ͘� dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐƚŽƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��s͕�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽŶ��s�ƐĂůĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ďĂƩĞƌǇ�
ƚǇƉĞ� ĂƌĞ� ůŝƚŚŝƵŵ-ŝŽŶ� ĂŶĚ� ůŝƚŚŝƵŵ� ƉŽůǇŵĞƌ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ĞŶĞƌŐǇ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĞŝŐŚƚ͘�KƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��s�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĞĂĚ-ĂĐŝĚ͕�ŶŝĐŬĞů-ĐĂĚŵŝƵŵ͕�ŶŝĐŬĞů-ŵĞƚĂů�
ŚǇĚƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ǌŝŶĐ-Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƐŽĚŝƵŵ�ŶŝĐŬĞů�ĐŚůŽƌŝĚĞ͘ 

 

 

 

�ůĞĐƚƌŝĐ� ǀĞŚŝĐůĞ� ƚŽ� ŐƌŽǁ� ϯϵ͘ϯй�
��'Z� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϭϳ-ϮϬϮϱ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�/��͘ 

 

 

 

 

ϮϬϮϮ�ǁŝůů�ďĞ� ƚŚĞ� ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
�s�ĂƐ�ďĂƩĞƌǇ�ĐŽƐƚ�ŵĂŶĂŐĂďůĞ͘ 

 

 

 

 

�E�&�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ͘ 
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Electric Vehicle Sales (mn)

IEA Deloitte BNEF



 

 
 

 

 

 

dĂďůĞ�ϲ͘��s�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ��ĂƩĞƌŝĞƐ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ� ĚĂƚĂ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨƌŽŵ� ƐĞǀĞƌĂů� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ĐĂƌ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ�
ďĂƩĞƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ŝŶ� ϮϬϭϲ� ĂŵŽƵŶƚĞĚ� ƚŽ� h^�� ϭϯϬ� ƉĞƌ� ŬtŚ͘� dŚŝƐ� ĮŐƵƌĞ� ŝƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŵƵĐŚ� ůŽǁĞƌ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ϮϬϭϬ�ǁŚŝĐŚ� ƌĞĂĐŚĞĚ�h^�� ϳϱϬ� ƉĞƌ� ŬtŚ͘� /Ĩ� ƚŚŝƐ� ƚƌĞŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ĚƌŽƉƐ� -Ϯϱ͘ϯй���'Z͕�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ǀĞŚŝĐůĞ� ďĂƩĞƌŝĞƐ� ŝŶ� ϮϬϮϮ� ŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ�h^�� ϮϮ-Ϯϯ� ƉĞƌ�
ŬtŚ͘ 

 

'ƌĂƉŚ�ϭϯ͘��s��ĂƩĞƌŝĞƐ��ŽƐƚ 

 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ 

 

 

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ůŽǁ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ� ďĂƩĞƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ŵĂŬĞƐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďƵǇŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ŝƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ďĂƩĞƌŝĞƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŝĐŬĞů�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�
ŵĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘ 

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ͕� ŝͿ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶŝĐŬĞů� ŝŶ�ŵĂƩĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝŶ�
^ŽƌŽǁĂŬŽ͕� ^ŽƵƚŚ� ^ƵůĂǁĞƐŝ� ƚŽ�ϵϬ� ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ƚŽŶƐ�ƉĞƌ� ǇĞĂƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ϴϬ� ƚŚŽƵƐĂŶĚ�
ƚŽŶƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕� ŝŝͿ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă� ĨĞƌƌŽŶŝĐŬĞů�ƉůĂŶƚ� ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐĂƉƌŽůŝƚĞ�ŶŝĐŬĞů�ŽƌĞ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŶĞĞĚĞĚ� ƐƚĂŝŶůĞƐƐ� ƐƚĞĞů� ŝŶ� �ĂŚŽĚŽƉŝ͕� ^ŽƵƚŚ� ^ƵůĂǁĞƐŝ� ĂŶĚ� ŝŝŝͿ� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ă�
ůŝŵŽŶŝƚĞ�ŶŝĐŬĞů�ŽƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�
ďĂƩĞƌŝĞƐ�ŝŶ�WŽŵĂůĂĂ͕�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�^ƵůĂǁĞƐŝ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĂƩĞƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ǀĞŚŝĐůĞ� ŝƐ�
ŐĞƫŶŐ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

,ŝŐŚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ� �s� ŝƐ� Ă�ƉŽƐŝƟĨ�
ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘ 

 

EĞǁ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ƉůĂŶƚ� ŝŶ�
�ĂŚŽĚŽƉŝ�Θ�WŽŵĂůĂĂ͘ 

Manufacturer Model Range (miles) Battery (kWh) Battery Manufacturer
Tesla Model S 259 75 Panasonic/Tesla
Tesla Model X 295 75 Panasonic/Tesla
Tesla Model 3 220 50 Panasonic/Tesla
Chevolet Bolt EV 238 60 LG Chem
Nissa Leaf 151 30 AES Corp.
Fiat 500e 84 24 SB LiMotive
VW e-Golf 126 36 Samsung SDI
Ford Focus Electric 118 34 LG Chem
BMW i3 114 22 Samsung SDI
Kia Soul EV 111 27 SK Innovation
Source: Journal of Int'l Commerce & Economics
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///͘�&/E�E�/�>�WZK:��d/KE^ 

 

///͘ϭ͘��ĂůĂŶĐĞĚ�^ŚĞĞƚ 

 

'ƌĂƉŚ�ϭϰ͘�dŽƚĂů��ƐƐĞƚ�������������������������������������������������������������������������'ƌĂƉŚ�ϭϱ͘�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�WůĂŶƚ�Θ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ��������������������������������������������������^ŽƵƌĐĞ͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

'ƌĂƉŚ�ϭϲ͘�dŽƚĂů�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ�����������������������������������������������������������������'ƌĂƉŚ�ϭϳ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚ-ďĞĂƌŝŶŐ��Ğďƚ 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ��������������������������������������������������^ŽƵƌĐĞ͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

'ƌĂƉŚ�ϭϴ͘�dŽƚĂů��ƋƵŝƚǇ� 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ� 
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///͘Ϯ͘�WƌŽĮƚ�Θ�>ŽƐƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

 

'ƌĂƉŚ�ϭϵ͘�dŽƚĂů��ƐƐĞƚ�������������������������������������������������������������������������'ƌĂƉŚ�ϮϬ͘�'ƌŽƐƐ�WƌŽĮƚ 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ��������������������������������������������������^ŽƵƌĐĞ͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

'ƌĂƉŚ�Ϯϭ͘�KƉĞƌĂƟŶŐ�/ŶĐŽŵĞ�����������������������������������������������������������������'ƌĂƉŚ�ϮϮ͘�/ŶĐŽŵĞ��ĞĨŽƌĞ�dĂǆ 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ��������������������������������������������������^ŽƵƌĐĞ͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

'ƌĂƉŚ�Ϯϯ͘�EĞƚ�/ŶĐŽŵĞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 
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///͘ϯ͘�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĂƟŽƐ 

 

'ƌĂƉŚ�Ϯϰ͘�dŽƚĂů��ƐƐĞƚ������������������������������������������������������������������������'ƌĂƉŚ�Ϯϱ͘��Ğďƚ�ƚŽ��ƋƵŝƚǇ 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ��������������������������������������������������^ŽƵƌĐĞ͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

'ƌĂƉŚ�Ϯϲ͘�'ƌŽƐƐ�DĂƌŐŝŶ��������������������������������������������������������������������'ƌĂƉŚ�Ϯϳ͘�KƉĞƌĂƟŶŐ�DĂƌŐŝŶ 

^ŽƵƌĐĞ͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ��������������������������������������������������^ŽƵƌĐĞ͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

'ƌĂƉŚ�Ϯϴ͘�EĞƚ�DĂƌŐŝŶ����������������������������������������������������������������������'ƌĂƉŚ�Ϯϵ͘�ZĞƚƵƌŶ�ŽŶ��ƋƵŝƚǇ 

^ŽƵƌĐĞ͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ�����������������������������������������������^ŽƵƌĐĞ͗�D�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ 
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/s͘�/Es�^dD�Ed�Z/^< 

 

/s͘ϭ͘�>ŽǁĞƌ��ĐŽŶŽŵǇ�'ƌŽǁƚŚ��ƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ 

 

/s͘ϭ͘ϭ͘�,Žǁ�/ƚ�^ƚĂƌƚĞĚ͘�dŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ΗďůĂĐŬ�ƐǁĂŶΗ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ƐŝŶĐĞ� ĞĂƌůǇ� ϮϬϮϬ͘� &ŝƌƐƚ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŝŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ� ŝŶ�tƵŚĂŶ͕� ƚŚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ŽĨ�
,ƵďĞŝ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ͘� �ŽŵŵŽŶ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨĞǀĞƌ͕� ĐŽƵŐŚ� ĂŶĚ� ƐŚŽƌƚŶĞƐƐ� ŽĨ�
ďƌĞĂƚŚ͘� 

�Ɛ�ŽĨ�DĂǇ�ϰ͕� ϮϬϮϬ͕� ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ� ϯ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă�
ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯϱϳ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĚĞĂƚŚƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ϭ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƉĞŽƉůĞ͘� dŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ;ϭ͘Ϯ� ŵŝůůŝŽŶͿ͕� ^ƉĂŝŶ� ;ϮϮϬ� ƚŚŽƵƐĂŶĚͿ͕� /ƚĂůǇ� ;Ϯϭϯ� ƚŚŽƵƐĂŶĚͿ͕�
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�;ϭϵϱ�ƚŚŽƵƐĂŶĚͿ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ�;ϭϲϳ�ƚŚŽƵƐĂŶĚͿ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͘ 

/Ŷ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϮ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĂƚŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϴϳϮ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�Ϯ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĐƵƌĞĚ͘��</�:ĂŬĂƌƚĂ�;ϰ͕ϲϴϳ�ƉĞŽƉůĞͿ͕�tĞƐƚ�:ĂǀĂ�;ϭ͕ϯϬϬ�ƉĞŽƉůĞͿ͕�
�ĂƐƚ�:ĂǀĂ�;ϭ͕ϭϳϭ�ƉĞŽƉůĞͿ͕��ĞŶƚƌĂů�:ĂǀĂ�;ϴϰϵ�ƉĞŽƉůĞͿ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�^ƵůĂǁĞƐŝ�;ϲϰϬ�ƉĞŽƉůĞͿ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ͘ 

 

dĂďůĞ�ϳ͘��ŽŶĮƌŵĞĚ��Ks/�-ϭϵ��ĂƐĞƐ�'ůŽďĂůůǇ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

/s͘ϭ͘Ϯ͘� /ŵƉĂĐƚ� ŽŶ� 'ůŽďĂů� �ĐŽŶŽŵǇ͘� dŚĞ� �Ks/�-ϭϵ� ŝƐƐƵĞ� ŚĂƐ� Ă� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĞīĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ� Ăůů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ�ĂƌĞ� ĂīĞĐƚĞĚ͘� /Ŷ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�;�Ϳ͕�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŚĂƐ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͖�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŝŶ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĐŽŵĞ͘�EŽƚ� ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ� ůĂǇŽīƐ� ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵŽǀŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�;/Ϳ͘�DĂǇďĞ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�
ƐƟůů� ƐůŝŐŚƚůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�;'Ϳ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĮƐĐĂů�ƐƟŵƵůƵƐ͘��Ƶƚ�ĞǀĞŶ�
ƚŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŝƐŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞďƚ͘�
�ŶĚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ĚĞǀĂƐƚĂƚĞĚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉŽƌƚ� ŝŵƉŽƌƚ� ;y-DͿ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ 

 

 

 

 

 

^ƚĂƌƚĞĚ� ŝŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ� ŝŶ�
tƵŚĂŶ͕��ŚŝŶĂ͘ 

 

 

/ŶĨĞĐƚĞĚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϯ͘ϳ� ŵŝůůŝŽŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ŐůŽďĂůůǇ͘ 

 

 

ϭϮ� ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ĐĂƐĞƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
ƐŽ�ĨĂƌ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�Ks/�-ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�
ĞīĞĐƚ�Ăůů�'�W�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ 

Country Confirmed Recoverd Deaths Death Rate
Global 3,660,000 1,200,000 257,000 7%
United States 1,230,000 164,000 72,023 6%
Spain 220,000 126,000 25,857 12%
Italy 213,000 85,231 29,315 14%
United Kingdom 195,000 0 29,427 15%
Germany 167,000 130,000 6,993 4%
Indonesia 12,071 2,197 872 7%
DKI Jakarta 4,786 704 409 9%
West Java 1,300 167 87 7%
East Java 1,171 180 117 10%
Central Java 849 132 62 7%
South Sulawesi 640 228 42 7%
Source: Alphabet Inc.



 

 
 

 

 

 

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŽŶĞƚĂƌǇ�&ƵŶĚ�;/D&Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�KƵƚůŽŽŬ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�ƚŚĞŶ�ůŽǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ƚŽ�-ϯ͘Ϭй�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶ� н� ϯ͘ϯй͘� &Žƌ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ƌĂƚĞ� ŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�-ϱ͘ϵй�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ϭ͘Ϯй͘�dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂůƐŽ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�-
ϴй�ĂŶĚ�-ϭϮй�ďŽƚŚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘��ŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Žŝů�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�-ϰϮй�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 

tĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůŽŽŵďĞƌŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ǁŽƌůĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ͘�tĞ�ŐĞƚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ��ůŽŽŵďĞƌŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�
ŝŶ� ϮϬϮϬ� ǁŝůů� ĚƌŽƉ� ƚŽ� -ϯ͘ϰй� ǁŚŝůĞ� �ŚŝŶĂ� ǁŝůů� ŽŶůǇ� ŐƌŽǁ� ϯ͘Ϭй͘� �ŶĂůǇƐƚƐ� ĂƌĞ� ƐƟůů� Ă� ůŝƩůĞ�
ŽƉƟŵŝƐƟĐ� ĂďŽƵƚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂΖƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ƌĂƚĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐƟůů� ƌĞĂĐŚĞĚ� ϰ͘ϵй� ŝŶ� ϮϬϮϬ͕�
ƐůŝŐŚƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱ͘Ϭй�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ 

 

dĂďůĞ�ϴ͘�/D&�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�KƵƚůŽŽŬ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dĂďůĞ�ϵ͘��ůŽŽŵďĞƌŐ��ŽŶƐĞŶƐƵƐ 

 

 

tŽƌůĚ� '�W� ƚŽ� ĚĞĐůŝŶĞ� ƚŽ� –ϯ͘Ϭй�
ǁŚŝůĞ�Žŝů�ƉƌŝĐĞ�ƉůƵŵŵĞƚ�–ϰϮй͘ 

 

 

 

>ŽǁĞƌ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
�ůŽŽŵďĞƌŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘ 

2020 2021 2020 2021
World Output 2.9% -3.0% 5.8% -6.3% 2.4%
Advanced Economies 1.7% -6.1% 4.5% -7.7% 2.9%
United States 2.3% -5.9% 4.7% -7.9% 3.0%
Euro Area 1.2% -7.5% 4.7% -8.8% 3.3%
Japan 0.7% -5.2% 3.0% -5.9% 2.5%
Developing Economies 3.7% -1.0% 6.6% -5.4% 2.0%
China 6.1% 1.2% 9.2% -4.8% 3.4%
India 4.2% 1.9% 7.4% -3.9% 0.9%
ASEAN-5 4.8% -0.6% 7.8% -5.4% 2.7%
World Trade Volume
Imports
Advanced Economies 1.5% -11.5% 7.5% -13.8% 4.3%
Developing Economies -0.8% -8.2% 9.1% -12.5% 4.0%
Exports
Advanced Economies 1.2% -12.8% 7.4% -14.9% 4.4%
Developing Economies 0.8% -9.6% 11.0% -13.7% 6.8%
Commodity Prices
Oil -10.2% -42.0% 6.3% -37.7% 11.0%
Non-fuel 0.8% -1.1% -0.6% -2.8% -1.2%
Source: IMF

2019
Projection

Difference f/ Jan20
WEO Update

FY17 FY18 FY19 FY20E FY21F
United States 2.4% 2.9% 2.3% -3.4% 3.8%
China 6.9% 6.7% 6.1% 3.0% 6.5%
Indonesia 5.1% 5.2% 5.0% 4.9% 5.2%
Source: Bloomberg



 

 
 

 

 

 

/s͘ϭ͘ϯ͘� /ŵƉĂĐƚ� ŽŶ� �ŽŵĞƐƟĐ� �ĐŽŶŽŵǇ͘� KŶ� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ĨƌŽŶƚ͕� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�ĮƐĐĂů�ĂŶĚ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐǇ͕� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĂŶŬ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�
ĂůƐŽ�ƌĞǀŝƐĞĚ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂΖƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�
^ƚĂƚĞ��ƵĚŐĞƚ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚǁŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�,ĞĂǀǇ�ĂŶĚ�sĞƌǇ�,ĞĂǀǇ͘��ĞĨŽƌĞ��Ks/�-
ϭϵ� ĂīĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŝŶĂŶĐĞ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ƌĂƚĞ� ŝŶ� ϮϬϮϬ� ŽĨ� ϱ͘ϯй͘� �Ƶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� �Ks/�-ϭϵ͕� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŝŶĂŶĐĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌƐƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ƌĂƚĞ� ŝƐ� -Ϭ͘ϰй� ĂŶĚ� Ϯ͘ϯй� ďĂƐĞ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�ZƵƉŝĂŚ�ƚŽ�h^��ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�/�Z�ϭϳ͕ϱϬϬ-
ϮϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�h^�͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕��ĂŶŬ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�
ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�Ăƚ�ŽŶůǇ�ϰ͘Ϯй͘ 

 

dĂďůĞ�ϭϬ͘�ZĞǀŝƐĞĚ��ƵĚŐĞƚ�ďǇ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ 

 

dĂďůĞ�ϭϭ͘�ZĞǀŝƐĞĚ�dĂƌŐĞƚ�ďǇ��ĂŶŬ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ 

 

 

 

 

 

 

 

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂΖƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ǁĞ� ĂůƐŽ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐŚĂƌĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ͕�ǁĞ� ůŽǁĞƌĞĚ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ� ƌĂƚĞ�ŽĨ� ŝƐƐƵĞƌƐΖ�EĞƚ�WƌŽĮƚ� ŝŶ� &zϮϬ�� ƚŽ�
ŽŶůǇ� ϯ͘Ϭй�zŽz� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϰ͘Ϯй�zŽz͘� /Ŷ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ�
:ĂŬĂƌƚĂ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ�/ŶĚĞǆ�;:�/Ϳ�WƌŝĐĞ��ĂƌŶŝŶŐƐ�ZĂƟŽ�;W�ZͿ�ƚŽ�ϭϱ͘ϰǆ�ĨƌŽŵ�Ϯϭ͘ϰǆ͘ 

 

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� '�W� ĐŽƵůĚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ƚŽ�
–Ϭ͘ϰй� ŝŶ� ϮϬϮϬ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

:�/�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĚƌŽƉ�ƚŽ�ϯ͘Ϭй�zŽz͘ 

Berat
Sangat
Berat

Berat
Sangat
Berat

Pertumbuhan PDB (%YoY) 5.3% 2.3% -0.4% Pertumbuhan PDB (%YoY) 5.3% 2.3% -0.4%
Harga ICP (USD/barel) 63              38              31              Konsumsi RT 5.0% 3.2% 1.6%
Nilai Tukar IDR (IDR/USD) 14,000      17,500      20,000      Konsumsi LNPRT -1.6% -1.8% -1.9%
Inflasi (%) 3.1% 3.9% 5.1% Konsumsi Pemerintah 4.3% 6.8% 3.7%

PMTB 6.0% 1.1% -4.2%
Ekspor 3.7% -14.0% -15.6%
Impor 3.2% -14.5% -16.7%

Source: Departemen Keuangan

Skenario
Indikator APBN

Skenario
Komponen PDB

Pengeluaran
APBN

Komponen FY19 FY20E FY21F
Pertumbuhan PDB (%YoY) 5.0% 4.2% 5.2%
Konsumsi Swasta 3.3% 1.2% 2.8%
Konsumri Pemerintah 4.5% 2.9% 5.8%
Investasi (PMTDB) -0.9% -5.8% 5.9%
Ekspor -7.7% -9.5% 4.5%
Impor 5.0% 4.2% 5.2%
Source: Bank Indonesia



 

 
 

 

 

 

'ƌĂƉŚ�ϯϬ͘�:�/��ĂƌŶŝŶŐƐ�'ƌŽǁƚŚ 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗� D�^� ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�
�ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

 

 

/s͘Ϯ͘�>ŽǁĞƌ�EŝĐŬĞů�WƌŝĐĞ͘ 

 

/Ŷ� ŽƵƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶŝĐŬĞů� ƉƌŝĐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� >ŽŶĚŽŶ�DĞƚĂů� �ǆĐŚĂŶŐĞ� ŐƌĞĂƚůǇ�
ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�EĞƚ�/ŶĐŽŵĞ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĞ�
ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ϭϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�;ĚĞĐƌĞĂƐĞͿ�ŽĨ�ŶŝĐŬĞů�ƉƌŝĐĞƐ�ŽŶ�>D��ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ;ĚĞĐƌĞĂƐĞͿ� ŽĨ� ĂƌŽƵŶĚ� ϯϬй� EĞƚ� /ŶĐŽŵĞ� �ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƵƉƐ� ĂŶĚ�
ĚŽǁŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŶŝĐŬĞů�ƉƌŝĐĞƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 

 

'ƌĂƉŚ�ϯϭ͘��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�EĞƚ�/ŶĐŽŵĞ�ǀƐ�>D��EŝĐŬĞů�WƌŝĐĞ 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗� D�^� ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�
�ůŽŽŵďĞƌŐ͕�>D� 

 

 

dŚŝƐ�ǁŝůů�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďĞ�ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌŝƐŬ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŶŝĐŬĞů�
ƉƌŝĐĞƐ� ƚŽ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ďǇ� -ϭϴ͘ϯй�zŽz� ŝŶ�&zϮϬ��ƚŽ�ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ�h^��ϭϭ͕ϱϬϬ�ƉĞƌ� ƚŽŶ͕� ĨƌŽŵ�
h^�� ϭϰ͕Ϭϳϲ� ƉĞƌ� ƚŽŶ� ŝŶ� &zϭϵ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ǁŚǇ� ǁĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇΖƐ� EĞƚ� /ŶĐŽŵĞ� ŽŶ�
&zϮϬ��ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�h^��ϮϮ�ŵŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ă�ůŽƐƐ�ǁĂƐ�
ŝŶ�&zϭϳ�ǁŚŝĐŚ�ůŽƐƚ�h^��ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

>D�� ƉƌŝĐĞ� ŐƌĞĂƚůǇ� ĂīĞĐƚ�
�ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EŝĐŬĞů� ƉƌŝĐĞ� ƚŽ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�–
ϭϴ͘ϯй�ŝŶ�&zϮϬ�͘ 

-33.6%

42.2% 43.1%

-9.9%

15.6%

3.0%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

 100

 150

 200

 250

 300

 350

 400

FY15 FY16 FY17 FY18 FY19E FY20F

JCI Earnings per Share

EPS (IDR) Growth (%YoY)

y = 3.152x - 0.0618
R² = 0.7681

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

-40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

N
et

 In
co

m
e 

Ch
an

ge

LME Nickel Price Change

Net Income vs LME Price



 

 
 

 

 

 

'ƌĂƉŚ�ϯϮ͘�>D��EŝĐŬĞů�WƌŝĐĞ�WƌŽũĞĐƟŽŶƐ 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗� D�^� ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�
�ůŽŽŵďĞƌŐ͕�>D� 

 

 

dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶŝĐŬĞů͕�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ͘� /ŶĐƌĞĂƐĞ� ;ĚĞĐƌĞĂƐĞͿ� ŝŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�;ŝŶĐƌĞĂƐĞͿ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉƌŝĐĞƐ͖�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�;ĚĞĐƌĞĂƐĞͿ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůǇ�ǁŝůů�ƐƟůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�;ĚĞĐƌĞĂƐĞͿ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉƌŝĐĞƐ͘ 

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŶŝĐŬĞů� ƉƌŝĐĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŵĂƌŬĞƚ͕� ǁĞ� ƐĞĞ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁŽ�
ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�&ŝƌƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŶŝĐŬĞů�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�;ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�DĞƚĂů��ǆĐŚĂŶŐĞͿ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ŶŝĐŬĞů� ĚĞŵĂŶĚ� ;ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ� ǁĞ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ďĞŶĐŚŵĂƌŬ� WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�
DĂŶĂŐĞƌ�/ŶĚĞǆ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶͿ͘ 

 

/s͘Ϯ͘ϭ͘�>D��EŝĐŬĞů�^ƚŽĐŬƐ�;^ƵƉƉůǇ-ƐŝĚĞͿ͘�dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŶŝĐŬĞů�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŝŶ�>D��ŚĂĚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�
ƐŝŶĐĞ� &zϭϰ� ĨƌŽŵ� ϰϭϯ� ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ƚŽŶƐ� ƚŽ� ϭϱϭ� ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ƚŽŶƐ� ŝŶ� &zϭϵ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ŶŝĐŬĞů�ƉƌŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�&zϮϬ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ďǇ��Ɖƌŝů� ϮϬϮϬ� ƚŚĞ� >D��ŶŝĐŬĞů� ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŚĂĚ� ƌĞĂĐŚĞĚ�
Ϯϯϭ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƚŽŶƐ͕�ƵƉ�ϯϯ͘ϰй�zŽz͘� /Ĩ� ƚŚŝƐ� ƚƌĞŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ŝƚ� ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ�ŶŝĐŬĞů�ƉƌŝĐĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�&zϮϬ�͘ 

 

'ƌĂƉŚ�ϯϯ͘�>D��EŝĐŬĞů�ZĞƐĞƌǀĞƐ 

 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗��ůŽŽŵďĞƌŐ͕�>D� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĞŵĂŶĚ� Θ� ^ƵƉƉůǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ƉƌŝĐĞ͘ 

 

ZĞƐĞƌǀĞƐ� ;ƐƵƉƉůǇͿ� Θ� ĞĐŽŶŽŵǇ�
;ĚĞŵĂŶĚͿ�ŝŶŇƵĞĐĞ�ŶŝĐŬĞů�ƉƌŝĐĞ͘ 

 

 

 

>D�� ŶŝĐŬĞů� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ�
ƌŝƐĞ�ŝŶ�ϰDϮϬ͘ 
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/s͘Ϯ͘Ϯ͘� �ĐŽŶŽŵǇ� �ĐƟǀŝƟĞƐ� ;�ĞŵĂŶĚ-ƐŝĚĞͿ͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ƐŝĚĞ͕� ƚŚĞ� ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ĂƐ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� DĂŶĂŐĞƌ� /ŶĚĞǆ� DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŶŝĐŬĞů͘�dŚŝƐ�ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ� ŝŶ�
ŽƵƌ� ǀŝĞǁ� ŝƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁŽ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ǁĂƌ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

&ƌŽŵ� ƚŚĞ�WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ� /ŶĚĞǆ� ;WD/Ϳ�ŽĨ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƐĞĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͕�:ĂƉĂŶ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝŶ� :ƵůǇ�ϮϬϭϵ͘��ŚŝŶĂ�ĞǀĞŶ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ă� ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ƐŝŶĐĞ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ǁĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ďĞŐĂŶ� ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ� ǁŚŝůĞ� �ŚŝŶĂ� ŽŶůǇ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ� ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝƚƐĞůĨ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ�
ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϬ͘ 

 

'ƌĂƉŚ�ϯϰ͘�WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ�/ŶĚĞǆ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ 

 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗��ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

 

'ƌĂƉŚ�ϯϱ͘�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ 

 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗��ůŽŽŵďĞƌŐ 

 

WD/� DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� Θ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ͘ 

 

 

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƐĞĐƚŽƌ� ƐƚĂƌƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ�ŝŶ�ϯYϭϵ͘ 
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s͘�s�>h�d/KE�Θ�Z��KDD�E��d/KE 

 

s͘ϭ͘�sĂůƵĂƟŽŶ 

 

/Ŷ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁĞ�
ŵĂŬĞ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ƐĞůů-ƐŝĚĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵŽŵĞŶƚƵŵ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�tĞ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞƩĞƌ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞůů-ƐŝĚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ŵĞƚŚŽĚ͘ 

tĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƵƐĞ�WƌŝĐĞ�ƚŽ��ĂƌŶŝŶŐƐ�ZĂƟŽ�;Wͬ�Ϳ͕�WƌŝĐĞ�ƚŽ��ŽŽŬ�ZĂƟŽ�;Wͬ�Ϳ�ĂŶĚ�WƌŝĐĞ�ƚŽ�^ĂůĞƐ�
ZĂƟŽ�;Wͬ^Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ůŽƐƐĞƐ�ŽŶ�&zϮϬ��ĂŶĚ�&zϮϭ&͕�ǁĞ�ŽŶůǇ�ƵƐĞ�Wͬ��ĂŶĚ�Wͬ^͘ 

tĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�Wͬ��ĂŶĚ�Wͬ^͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Wͬ��Ϭ͘ϵ-ϭ͘ϯǆ�ĂŶĚ�Wͬ^�Ϯ͘Ϭ-ϯ͘Ϭǆ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂƉƉůǇ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ůĞǀĞů͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŐĞƚ�
Ă�ƉƌŝĐĞ�ƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Wͬ��/�Z�ϯ͘ϬϳϬ-ϰ͕ϮϯϬ�ĂŶĚ�Wͬ^�/�Z�Ϯ͕ϯϭϱ-ϯ͕ϰϲϬ͘ 

dĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
-Ϯ^��ůĞǀĞů͕�ǁĞ�ƐĞƚ�Ă�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƐŚĂƌĞƐ�Ăƚ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�/�Z�ϯ͕ϮϳϬ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ͘�
dŚĞ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞŇĞĐƚƐ�Wͬ�ϮϬ��ϭ͘Ϭǆ�ĂŶĚ�Wͬ�ϮϬ��Ϯ͘ϵǆ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŽ�D/E��/��ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ�/�Z�ϯ͕ϯϳϬ-ϰ͕ϰϬϬ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ͘ 

 

 

s͘Ϯ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ 

 

dĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�;ϭϱͬϱͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�/�Z�Ϯ͕ϴϵϬ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ĂŶ�ƵƉƐŝĚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ϭϯ͘Ϯй͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ��ƵǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƐŚĂƌĞƐ͘ 

 

dĂďůĞ�ϭϮ͘�D�^�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ 

 

 

 

 

 

 

tĞ� ƉƌĞĨĞƌ� ƌĞůĂƟǀĞ� ǀĂůƵĂƟŽŶ� ƚŽ�
��&͘ 

 

 

KŶůǇ�ƵƐĞĚ�Wͬ��Θ�Wͬ^͘ 

 

sĂůƵĞ�ƌĂŶŐĞ�/�Z�Ϯ͕ϯϭϱ-ϰ͕ϮϯϬ͘ 

 

&Ăŝƌ�sĂůƵĞ�/�Z�ϯ͕ϮϳϬ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

KƵƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�͗��ƵǇ͘ 

Recommendation Potential
Strong Buy >40%

Buy >10%-40%
Hold -10%-10%

Not Rated <-10%
Source: MCS Research



 

 
 

 

 

 

s/͘���Khd�d,���KDW�Ez 

 

s/͘ϭ͘��ƌŝĞĨ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�DŝůĞƐƚŽŶĞƐ 

 

dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇΖƐ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ŶŝĐŬĞů�
ŽƌĞ� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ĞĂƐƚĞƌŶ� ^ƵůĂǁĞƐŝ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ϭϵϮϬƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� ĐŽůŽŶŝĂů� ĞƌĂ͘�
�ŶƚĞƌŝŶŐ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŚĞ� ŶŝĐŬĞů� ŽƌĞ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

/ŶĐŽ�>ŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϴ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Wd�/ŶĐŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƌƵŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�KŶ�:ƵůǇ�
Ϯϳ͕�ϭϵϲϴ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ă��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�tŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕�ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ŶŝĐŬĞů�ŽƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϳϴ͘ 

/Ŷ�ϭϵϴϴ�/ŶĐŽ�>ŝŵŝƚĞĚ�ĂƐ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐŽůĚ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŽ�
^ƵŵŝƚŽŵŽ�DĞƚĂů�DŝŶŝŶŐ��Ž͘�>ƚĚ͘�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϵϬ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ϮϬй�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶ� /ŶŝƟĂů� WƵďůŝĐ�KīĞƌŝŶŐ� ;/WKͿ� ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇΖƐ� ƐŚĂƌĞƐ� ĂƌĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ͘ 

/Ŷ�ϭϵϵϲ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇΖƐ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�tŽƌŬ�ƵŶƟů��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ͘��ŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝƚƐ�
ŶĂŵĞ�ƚŽ�Wd�sĂůĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�dďŬ͘�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�sĂůĞ�^͘�͘�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�sĂůĞ�
�ĂŶĂĚĂ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘ 

/Ŷ�ϮϬϬϵ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝƐƐƵĞĚ�>Ăǁ�EŽ͘�ϰ�ŽĨ�ϮϬϬϵ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�DŝŶĞƌĂů�ĂŶĚ�
�ŽĂů�DŝŶŝŶŐ͘��Ɛ�Ă� ĨŽůůŽǁ�ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� >Ăǁ͕� ƚŚĞ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇΖƐ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�tŽƌŬ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϭϰ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ϭϭϴ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ĨƌŽŵ� ϭϵϬ� ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘� �ĞƐŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇΖƐ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉŚĂƐĞ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ďĞŝŶŐ�
ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�D/E��/��ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�
ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘� EĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� DĂǇ� Žƌ� :ƵŶĞ�
ϮϬϮϬ͘ 

 

 

s/͘Ϯ͘�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ 

 

dĂďůĞ�ϭϯ͘��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ 

 

 

 

 

 

 

^ƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ͘ 

 

 

�Ɛƚ͘�/Ŷ�ϭϵϲϴ͖��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�tŽƌŬ�/͘ 

 

 

^DD�Θ�/WK͘ 

 

 

^ĞĐŽŶĚ��Žt͘ 

 

 

�ŵĂŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ��Žt�//͘ 

Shares %
Vale Canada Ltd. 5,835,607,960     58.73%
Sumitomo Metal Mining Co. Ltd. 1,996,281,680     20.09%
Public <5% 2,104,449,080     21.18%

Total 9,936,338,720     



 

 
 

 

 

 

s/͘ϯ͘�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ 

 

dĂďůĞ�ϭϰ͘��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

s/͘ϰ͘��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

 

dĂďůĞ�ϭϱ͘��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

 

͘ 

President Commissioner Mark James Travers
Commissioner Luiz Fernando Landeiro
Commissioner Cory McPhee
Commissioner Noburiho Matsumoto
Commissioner Raden Sukhyar

President Director Nicolas D. Kanter
Vice President Director Febriany Eddy
Director Bernandus Irmanto
Director Dani Widjaja
Director Agus Superiadi
Director Vinicius Mendes Ferreira
Source: Company

BOARD OF COMMISSIONERS

BOARD OF DIRECTORS

Corporate Secretary Division
The Energy Building, 31st Floor
SCBD Lot 11A
Jl. Jend. Sudirman Kav. 52-53
Jakarta 12190
Tel: (+6221) 5249000
Fax: (+6221) 5249020
Website: www.vale.com/indonesia



 

 
�ƉĞŶĚŝǆ�ϭ-�ĂůĂŶĐĞĚ�^ŚĞĞƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ��������������������� 

 

�ƉĞŶĚŝǆ�Ϯ-WƌŽĮƚ�Θ�>ŽƐƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

 

 

 

 

 

 

(In USD mn)
BALANCED SHEET FY08 FY09 FY10 FY11 FY12 FY13 FY14 FY15 FY16 FY17 FY18 FY19 FY20E FY21F

Total Assets
  + Cash, Cash Equivalents & STI 166 261 404 399 172 200 302 285 186 222 301 249 264 288
  + Accounts & Notes Receiv 64 98 124 66 113 66 93 78 147 166 124 107 125 123
  + Inventories 147 118 102 163 153 151 139 104 130 118 132 148 128 129
  + Other ST Assets 108 153 82 152 127 141 87 133 137 92 74 84 83 80
Total Current Assets 485 629 712 781 565 557 621 600 599 597 631 588 601 621
  + Property, Plant & Equip, Net 1,336 1,379 1,465 1,579 1,625 1,652 1,609 1,603 1,533 1,494 1,435 1,467 1,502 1,468
    + Property, Plant & Equip 2,442 2,569 2,748 2,955 3,103 3,239 3,316 3,430 3,480 3,567 3,602 3,728 3,898 4,006
    - Accumulated Depreciation 1,106 1,190 1,283 1,376 1,478 1,587 1,707 1,826 1,948 2,073 2,168 2,260 2,396 2,538
  + Other LT Assets 22 19 14 61 144 72 104 86 94 94 137 167 152 164
Total Noncurrent Assets 1,359 1,398 1,479 1,641 1,768 1,724 1,713 1,689 1,626 1,588 1,571 1,634 1,653 1,632
Total Assets 1,843 2,028 2,190 2,421 2,333 2,281 2,334 2,289 2,225 2,185 2,202 2,223 2,255 2,253
Liabilities & Shareholders' Equity
  + Payables & Accruals 44 73 135 127 116 112 148 104 82 77 120 116 90 92
  + ST Debt 6 2 0 35 36 36 36 36 36 37 37 1 31 30
  + Other ST Liabilities 51 12 23 15 14 21 24 8 13 15 19 20 14 15
Total Current Liabilities 102 87 158 177 166 169 208 148 132 129 175 137 135 137
  + LT Debt 2 140 141 257 220 183 147 110 73 36 0 0 0 0
  + Other LT Liabilities 219 220 212 218 226 215 194 197 186 200 143 144 200 201
Total Noncurrent Liabilities 221 359 352 475 446 398 340 307 259 236 143 144 200 201
Total Liabilities 322 446 510 652 612 567 549 455 391 365 319 281 335 338
  + Share Capital & APIC 414 414 414 414 414 414 414 414 414 414 414 414 414 414
    + Common Stock 0 136 136 136 136 136 136 136 136 136 136 136 136 136
    + Additional Paid in Capital 0 278 278 278 278 278 278 278 278 278 278 278 278 278
  - Treasury Stock 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
  + Retained Earnings 1,074 1,137 1,243 1,337 1,294 1,252 1,326 1,393 1,393 1,405 1,470 1,528 1,506 1,500
  + Other Equity 32 30 22 18 13 48 46 27 27 0 0 0 0 0
Equity Before Minority Interest 1,521 1,581 1,680 1,769 1,721 1,714 1,785 1,834 1,835 1,819 1,884 1,942 1,920 1,915
  + Minority/Non Controlling Interest 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total Equity 1,521 1,581 1,680 1,769 1,721 1,714 1,785 1,834 1,835 1,819 1,884 1,942 1,920 1,915
Total Liabilities & Equity 1,843 2,028 2,190 2,421 2,333 2,281 2,334 2,289 2,225 2,185 2,202 2,223 2,255 2,253
Book Value per Share (USD) 0.1531 0.1591 0.1691 0.1781 0.1732 0.1725 0.1797 0.1846 0.1846 0.1831 0.1896 0.1954 0.1932 0.1927
Book Value per Share (IDR) 1,684 1,499 1,522 1,613 1,668 2,098 2,226 2,543 2,487 2,483 2,745 2,736 3,382 2,678
Source: Bloomberg, Company, MCS Research

(In USD mn)
INCOME STATEMENT FY08 FY09 FY10 FY11 FY12 FY13 FY14 FY15 FY16 FY17 FY18 FY19 FY20E FY21F

Revenue 1,312 761 1,276 1,243 967 922 1,038 790 584 629 777 782 645 674
  - Cost of Revenue 808 516 652 727 801 782 731 671 550 623 673 666 635 648
    + Cost of Goods & Services 722 425 556 633 698 671 609 550 427 496 544 533 499 506
    + Depreciation & Amortization 86 91 96 94 102 111 122 121 123 127 129 132 136 142
Gross Profit 504 245 624 515 167 140 307 118 34 7 104 116 10 26
  + Other Operating Income 0 0 0 0 1 0 1 1 2 0 6 1 1 1
  - Operating Expenses 25 13 28 59 60 70 58 26 25 25 29 27 30 31
Operating Income (Loss) 478 232 596 457 107 70 249 93 11 -18 80 91 -18 -4 
  - Non-Operating (Income) Loss 15 -6 14 5 15 15 13 23 6 5 -2 -3 6 -1 
    + Interest Expense, Net -5 -0 -1 5 15 15 13 10 9 0 0 0 2 3
    + Interest Expense 1 0 0 5 15 15 13 10 9 0 0 1 5 5
    - Interest Income 5 0 1 0 0 0 0 0 0 0 5 1 3 2
    + Foreign Exch (Gain) Loss 2 1 -10 -5 0 0 0 14 -3 -0 0 -1 3 -4 
    + Other Non-Op (Income) Loss 0 -7 25 4 0 0 0 0 0 5 2 -2 0 0
Pretax Income (Loss), Adjusted 463 238 583 452 91 55 237 70 5 -23 83 94 -24 -3 
  - Abnormal Losses (Gains) 4 1 2 0 0 0 0 0 0 0 0 5 0 0
Pretax Income (Loss), GAAP 463 237 581 452 91 55 237 70 5 -23 83 89 -24 -3 
  - Income Tax Expense (Benefit) 104 66 144 119 24 17 65 19 3 -8 22 32 -2 3
Income (Loss) Incl. MI 359 170 437 334 67 39 172 51 2 -15 61 57 -22 -5 
  - Minority Interest 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Income Avail to Common, GAAP 359 170 437 334 67 39 172 51 2 -15 61 57 -22 -5 
Earning per Share (USD) 0.0362 0.0172 0.0440 0.0336 0.0068 0.0039 0.0173 0.0051 0.0002 -0.0015 0.0061 0.0058 -0.0022 -0.0005 
Earning per Share (IDR) 398 162 396 304 65 47 215 70 3 -21 88 81 -38 -8 
Revenue per Share (USD) 0.1321 0.0766 0.1285 0.1251 0.0974 0.0928 0.1045 0.0795 0.0588 0.0633 0.0782 0.0787 0.0649 0.0678
Revene per Share (IDR) 1,453 721 1,156 1,133 937 1,128 1,294 1,095 792 859 1,132 1,102 1,136 942
Source: Bloomberg, Company, MCS Research



 

 
�ƉĞŶĚŝǆ�ϯ-&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĂƟŽ� 

 

RATIO FY08 FY09 FY10 FY11 FY12 FY13 FY14 FY15 FY16 FY17 FY18 FY19 FY20E FY21F
LIQUIDITY & TURNOVER
Current ratio (X) 4.8               7.2              4.5              4.4              3.4              3.3              3.0              4.0              4.5              4.6              3.6              4.3              4.4              4.5              
Altman Z-Score 120.7          8.6              9.7              5.8              5.6              6.2              7.7              9.1              11.4            16.4            32.6            1,041.9      38.9            39.6            
Account Recievable (Day) 17.7            46.9            35.5            19.4            42.5            26.1            32.6            36.1            91.6            96.0            58.4            50.1            71.0            66.8            
Inventory (Day) 74.3            101.0          66.9            94.2            79.9            82.1            83.4            69.1            111.1          86.6            88.4            101.3          93.7            93.4            
Account Payable (Day) 22.5            62.5            88.4            73.0            60.8            61.1            88.7            69.2            70.4            56.8            80.3            79.0            65.9            66.6            
Cash Convention Cycle (Day) 69.5            85.4            14.0            40.5            61.6            47.1            27.3            36.0            132.2          125.8          66.5            72.3            98.9            93.5            
GROWTH
Revenue growth (%) -42.0% 67.7% -2.6% -22.2% -4.7% 12.6% -23.9% -26.0% 7.7% 23.4% 0.7% -17.5% 4.4%
Operating income growth (%) -51.5% 157.2% -23.4% -76.6% -34.4% 255.7% -62.6% -87.7% -259.4% -538.1% 12.8% na na
Profit before income tax growth (%) -48.9% 145.6% -22.2% -79.8% -39.3% 327.2% -70.5% -92.6% -545.7% -458.9% 7.9% na na
Net income growth (%) -52.6% 156.6% -23.7% -79.8% -42.7% 345.7% -70.7% -96.2% -901.2% -496.3% -5.1% na na
PROFITABILITY
Gross profit margin (%) 38.4% 32.2% 48.9% 41.5% 17.2% 15.2% 29.5% 15.0% 5.8% 1.0% 13.4% 14.9% 1.6% 3.8%
Operating income margin (%) 36.4% 30.5% 46.7% 36.8% 11.1% 7.6% 24.0% 11.8% 2.0% -2.9% 10.3% 11.6% -2.9% -0.6%
Net income margin (%) 27.4% 22.4% 34.3% 26.9% 7.0% 4.2% 16.6% 6.4% 0.3% -2.4% 7.8% 7.3% -3.4% -0.8%
Return on equity (%) 23.6% 10.8% 26.0% 18.9% 3.9% 2.3% 9.6% 2.8% 0.1% -0.8% 3.2% 3.0% -1.1% -0.3%
Return on assets (%) 19.5% 8.4% 20.0% 13.8% 2.9% 1.7% 7.4% 2.2% 0.1% -0.7% 2.7% 2.6% -1.0% -0.2%
LEVERAGE
Debt-to-equity (X) 0.0               0.1              0.1              0.2              0.1              0.1              0.1              0.1              0.1              0.0              0.0              0.0              0.0              0.0              
Debt-to-asset (X) 0.0               0.1              0.1              0.1              0.1              0.1              0.1              0.1              0.0              0.0              0.0              0.0              0.0              0.0              
VALUATION
Price to sales ratio (X) 2.3               4.5              2.8              2.9              3.5              2.9              2.5              3.0              4.1              3.8              2.9              3.0              2.9              3.5              
Price to book ratio (X) 1.9               2.2              2.1              2.0              2.0              1.6              1.5              1.3              1.3              1.3              1.2              1.2              1.0              1.2              
Source : MCS Research



 

 

�/^�>�/D�Z 
dŚŝƐ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�Žƌ�ĐŽƉŝĞĚ�Žƌ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�hŶĚĞƌ�
ŶŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ƐĞůů�Žƌ�ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ďƵǇ�ĂŶǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��ŶǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽůĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ƌĞůŝĂďůĞ͕� ŝƚƐ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�Wd�DĞŐĂ��ĂƉŝƚĂů�^ĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ 

&ŝǆĞĚ�/ŶĐŽŵĞ�^ĂůĞƐ�Θ�dƌĂĚŝŶŐ 
dĞů͘�нϲϮ�ϳϵϭϳ�ϱϱϱϵ-ϲϮ�&Ăǆ͘�нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϵϲϱ 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂŶŬŝŶŐ 
dĞů͘�нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ�&Ăǆ͘�нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϵ�ϯϵϬϬ  

ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŝǀŝƐŝŽŶ    

�ĂŶŶǇ��ƵŐĞŶĞ DŝŶŝŶŐ͕�&ŝŶĂŶĐĞ͕�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĚĂŶŶǇ͘ĞƵŐĞŶĞΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϰϯϭ 

,ĞůĞŶ� 
�ŽŶƐƵŵĞƌ��ŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ͕��ŽŶͲ
ƐƵŵĞƌ�^ƚĂƉůĞƐ͕�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ ŚĞůĞŶ͘ǀŝŶĐĞŶƟĂΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϰϮϱ 

�ĚŽ��ƌĚŝĂŶƐǇĂŚ WƌŽƉĞƌƚǇ͕��dƌĂĚĞ͕��ĂƐŝĐ�/ŶĚƵƐƚƌǇ ĞĚŽ͘ĂƌĚŝĂŶƐǇĂŚΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϰϮϱ 
&ĂĚůŝůůĂŚ�YƵĚƐŝ dĞĐŚŶŝĐĂů��ŶĂůǇƐƚ ĨĂĚůŝůůĂŚ͘ƋƵĚƐŝΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϬϯϱ 
     

     
ZĞƚĂŝů��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ       
�ĂƌƐƵŵ�<ƵƐŵĂĚǇ ,ĞĂĚ�ŽĨ�^ĂůĞƐ͕�dƌĂĚŝŶŐ�Θ��ĞĂůŝŶŐ ĐĂƌƐƵŵ͘ŬƵƐŵĂĚǇΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϬϯϴ 
�ŶĚƌŝ�^ƵŵĂƌŶŽ ZĞƚĂŝů��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ� ĂŶĚƌŝΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϬϰϱ 
�ŶĚƌŝĞ��ĂŝŶĂů��ĞŶ ZĞƚĂŝů��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ� ĂŶĚƌŝĞ͘ǌĂŝŶĂůΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϬϰϴ 
�ƌĞŵĂ�^ĞƚǇĂǁĂŶ ZĞƚĂŝů��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ� ďƌĞŵĂ͘ƐĞƚǇĂǁĂŶΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϭϮϲ 
�Ğǁŝ�^ƵƌǇĂŶŝ ZĞƚĂŝů��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ� ĚĞǁŝ͘ƐƵƌǇĂŶŝΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϰϰϭ 
�ƚǇ�^ƵůŝƐƚǇŽǁĂƟ ZĞƚĂŝů��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ� ĞƚǇ͘ƐƵůŝƐƚǇŽǁĂƟΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϰϬϴ 
&ĂĚĞů�DƵŚĂŵŵĂĚ�/ƋďĂů� ZĞƚĂŝů��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ� ĨĂĚĞůΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϭϲϰ 
^ǇĂŝĨĂƚŚŝƌ�DƵŚĂŵĂĚ ZĞƚĂŝů��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ� ĨĂƚŚŝƌΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϭϳϵ 

     
�ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ƋƵŝƚǇ��ŝǀŝƐŝŽŶ       

ZĂƚŶĂ�tŝũĂǇĂŶƟ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ƋƵŝƚǇ�^ĂůĞƐ ƌĂƚŶĂ͘ǁŝũĂǇĂŶƟΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϬϱϱ 
tŝĚŝĂŶŝƚĂ DĂƌŬĞƟŶŐ��ƋƵŝƚǇ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ ǁŝĚŝĂŶŝƚĂΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϰϯϵ 
     

   
zĞĨƌŝ�/ŶĚƌĂ ,ĞĂĚ�ŽĨ�K>d��ƌŽŬĞƌĂŐĞ ŽůƚΛŵĞŐĂƐĞŬƵƌŝƚĂƐ͘ŝĚ нϲϮ�Ϯϭ�ϳϵϭϳ�ϱϱϵϵ ϲϮϭϲϴ 
K>d��ƌŽŬĞƌĂŐĞ��ĞƉƚ� 

Wd͘�DĞŐĂ��ĂƉŝƚĂů�^ĞŬƵƌŝƚĂƐ 
DĞŶĂƌĂ��ĂŶŬ�DĞŐĂ�>ƚ͘�Ϯ 

:ů͘�<ĂƉƚ�W͘�dĞŶĚĞĂŶ͕�<Ăǀ�ϭϮ-ϭϰ�� 
:ĂŬĂƌƚĂ�^ĞůĂƚĂŶ�ϭϮϳϵϬ 


