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,ýZRXOGýOLNHýWRýEHJLQýE\ýWKDQNLQJýVKDUHKROGHUVýIRUýSODFLQJýWKHLUýWUXVWýLQýWKHýQHZ

%RDUGýRIý'LUHFWRUVýDQGýP\VHOIýWRýOHDGý$VVL'RPlQýLQWRýWKHýQH[WýFHQWXU\ïý1DWXUDOO\ñ

,ýFDQQRWýUHYHDOýDýGHWDLOHGýSURJUDPPHýRIýDFWLRQýWRGD\ïý7KDWýMREýLVýEHVWýGRQHýE\

WKHýFRPSDQ\öVýQHZýSUHVLGHQWïý+RZHYHUñý,ýZRXOGýOLNHýWRýSUHVHQWýVRPHýRIýWKH

%RDUGöVýLPSUHVVLRQVýDQGýRSLQLRQVýIURPýWKHýEULHIýSHULRGýLWýKDVýEHHQýWRJHWKHUï

6ZHGHQýLVýDQGýZLOOýUHPDLQýDýIRUHVWýQDWLRQïý2XUýGHSHQGHQFHýRQýWKHýIRUHVWýKDV

DOZD\VýEHHQýJUHDWñýDOWKRXJKýRXUýXVHýRIýLWýKDVýFKDQJHGýRYHUýWKHýFHQWXULHVïý7KH

SHRSOHýRIý6ZHGHQýKDYHýDOZD\VýKDGýDýVRIWýVSRWýLQýWKHLUýKHDUWVýIRUýWKHýIRUHVWñýDQG

KDYHýDOZD\VýWXUQHGýWRýLWýIRUýWKHLUýUHFUHDWLRQïý)RUýDýORQJýWLPHýQRZýWKHýIRUHVWýKDV

EHHQýRIýFUXFLDOýLPSRUWDQFHýIRUýWKHý6ZHGLVKýHFRQRP\ï

,IýVRPHWKLQJýKDVýEHHQýYLWDOýIRUýWKHýIRUHVWýLQGXVWU\ñýLWýKDVýDOVRýEHHQýYLWDOýIRU

6ZHGHQïý,IýWKHýSURILWDELOLW\ýRIýWKHýLQGXVWU\ýZDVýZHDNñýWKHý6ZHGLVKýFXUUHQF\ýZRXOG

EHýGHYDOXHGýLQýRUGHUýWRýKHOSýWKHýLQGXVWU\ñýDQGýWKHUHIRUHý6ZHGHQýDVýDýZKROHïý,Q

RWKHUýZRUGVñýWKHýFRXQWU\ýFRXOGýQRWýWROHUDWHýSRRUýSURILWDELOLW\ýLQýWKHýIRUHVWýLQGXVWU\ï

7KLVýLVýQRýORQJHUýWKHýFDVHýWRGD\ïý:HýFDQQRWýQRZýUHO\ýRQýKHOSýIURPýWKH

JRYHUQPHQWýRUýDQ\RQHýHOVHýZKHQýZHýIDFHýGLIILFXOWLHVïý:HýPXVWýVWDQGýRQýRXUýRZQ

WZRýIHHWñýVROYHýRXUýRZQýSUREOHPVýDQGýHQVXUHýWKHýFRPSDQ\öVýVXUYLYDOï

$WýWKHýVWDUWýRIýìäääýWKHýRYHUDOOýVWRFNýPDUNHWýYDOXHýRIýDOOýRIý6ZHGHQöVýIRUHVW

SURGXFWýFRPSDQLHVýZDVýDERXWý6(.ýìëìýELOOLRQïý7KLVýUHSUHVHQWVýDýVKULQNLQJ

SURSRUWLRQýRIýWKHýHQWLUHýYDOXHýRIýWKHýVWRFNýPDUNHWïý5HODWLYHO\ýQHZýEXVLQHVVHV

KDYHýDSSHDUHGýRQýWKHýVFHQHýGXULQJýWKHýìääíVýDQGýFUHDWHGýKXJHýVXPVýRIýYDOXHï

+÷0ýE\ýWKHPVHOYHVñýIRUýH[DPSOHñýDUHýZRUWKýPRUHýRQýWKHýVWRFNýPDUNHWýWKDQýWKH

HQWLUHý6ZHGLVKýIRUHVWýLQGXVWU\ï
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)RUHVWýLQGXVWU\ýVKDUHVýKDYHýSHUIRUPHGýPLVHUDEO\ýRYHUýWKHýSDVWýWHQý\HDUVïý7KHLU

SULFHVýKDYHýUHPDLQHGýDWýWKHýVDPHýOHYHOýGXULQJýWKLVýSHULRGñýZKLOHýDYHUDJHýSULFHV

RQýWKHýPDUNHWýDVýDýZKROHýKDYHýGRXEOHGýRUýWULSOHGï

:KDWýWKHQýLVýWKHýUHDVRQýIRUýWKLVýSRRUýWUHQG"ý/RZýOHYHOVýRIýHDUQLQJVýLQýWKH

LQGXVWU\ýDUHýREYLRXVO\ýWRýEODPHñýDOWKRXJKýLWýLVýQRWýVRýHDV\ýWRýVD\ýH[DFWO\ýZK\

SURILWDELOLW\ýLVýZHDNïý,QIOXHQWLDOýIDFWRUVýLQFOXGHýWKHýIDFWýWKDWýZKLOHýGHPDQGýKDV

ULVHQýUHODWLYHO\ýFRQVWDQWO\ñýVXSSO\ýKDVýULVHQýWRýDýPXFKýJUHDWHUýH[WHQWï

&RPSHWLWLRQýIURPýQHZýEXVLQHVVHVýLQý$VLDýDQGý6RXWKý$PHULFDýKDVýDOVRýSXW

SUHVVXUHýRQýSULFHVýWKURXJKýWKHýXVHýRIýVLJQLILFDQWO\ýFKHDSHUýILEUHýUDZýPDWHULDOVï

7KHýIRUHVWýLQGXVWU\ýLVýDOVRýUHQRZQHGýIRUýLWVýF\FOLFDOýQDWXUHïý$ýODUJHýDPRXQWýRI

GHPDQGýLVýGULYHQýE\ýVWDEOHýJURZWKýLQýFRQVXPHUýPDUNHWVýZLWKLQýSDFNDJLQJñýIRU

H[DPSOHñýVRýZHýFUHDWHýWKHVHýF\FOHVýRXUVHOYHVýZLWKLQýWKHýSXOSýDQGýSDSHUýLQGXVWU\ï

7KHýF\FOLFDOýQDWXUHýRIýWKHýLQGXVWU\ýFRPELQHGýZLWKýLWVýFXUUHQWýIUDJPHQWDWLRQýDUH

RIWHQýJLYHQýDVýUHDVRQVýIRUýSRRUýSURILWDELOLW\ïý&RPSDUHGýZLWKýRWKHUýODUJHýDQG

PDWXUHýLQGXVWULHVñýWKHýSDSHUýLQGXVWU\ýLVýFRQVROLGDWHGýWRýDýPXFKýOHVVHUýH[WHQWï

(YHQýLIýLQGXVWULDOýFRQVROLGDWLRQýKDVýVWDUWHGýDQGýKDVýDFFHOHUDWHGýLQýUHFHQWý\HDUVñ

WKHUHýLVýVWLOOýDýORQJýZD\ýWRýJRýXQWLOýOHYHOVýRIýFRQVROLGDWLRQýDQGýVSHFLDOLVDWLRQ

PDWFKýWKRVHýRIýRWKHUýPDWXUHýLQGXVWULHVï

$QRWKHUýPDMRUýFKDOOHQJHýLVýWKDWýWKHýIRUHVWýLQGXVWU\ýLVýFDSLWDOýLQWHQVLYHýWRýDýPXFK

JUHDWHUýH[WHQWýWKDQýPRVWýLQGXVWULHVïý7KHýLQGXVWU\ýLQYHVWVýRQýDYHUDJHýìíøýRIýLWV

DQQXDOýVDOHVýUHYHQXHVïý7KDWýLVýPRUHýWKDQýWKHýFKHPLFDOVýLQGXVWU\ýDQGýPDQ\ýRWKHU

LQGXVWULHVïý0DQ\ýRIýWKHVHýLQYHVWPHQWVýSURYLGHýFRVWýEHQHILWVýDQGýKLJKHU

SURGXFWLYLW\ñýEXWýWRRýRIWHQýWKH\ýGRýQRWýJHQHUDWHýWKHýILQDQFLDOýDGYDQWDJHVýWKDW

ZHUHýSURPLVHGýDQGñýLQGHHGñýXVHGýDVýMXVWLILFDWLRQýIRUýWKHýLQYHVWPHQWï

,QýYLHZýRIýWKHVHýIDFWVýWKHýTXHVWLRQýFRPHVýXSâýLVýLWýSRVVLEOHýWRýHDUQýPRQH\ýLQýWKLV

LQGXVWU\"ý<HVñý,ýGRýEHOLHYHýWKDWýLWýLVýSRVVLEOHýWRýHDUQýPRQH\ýLQýWKLVýLQGXVWU\ï

$Vý,ýVHHýLWñýYDOXHýFUHDWLRQýZLWKLQýWKHýIRUHVWýLQGXVWU\ýLVýGULYHQýE\ýIRXUýPDLQýIDFWRUVã
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xý $ýFOHDUýDQGýWKRURXJKýIRFXVýRQýDýOLPLWHGýQXPEHUýRIýVHJPHQWVïý,QýRUGHUýWR

DFKLHYHýDERYHðDYHUDJHýSURILWDELOLW\ýWKHýIRFXVýPXVWýEHýRQýDýIHZýFXVWRPHU

VHJPHQWVýDQGýGLVWLQFWýFRPSHWHQFHýWKDWýDGGVýYDOXHýWRýWKHVHýVHJPHQWVï

xý $ýVWURQJýIRFXVýRQýFRQWLQXDOýSURGXFWLYLW\ýLPSURYHPHQWVý\HDUýDIWHUý\HDUïý7KLVýLV

ZKHUHýZHýPXVWýEHýEHWWHUýWKDQýRXUýFRPSHWLWRUVï

xý 1HFHVVDU\ýSURGXFWLYLW\ýLPSURYHPHQWVýPXVWýEHýDFKLHYHGýZLWKRXWýFDSLWDO

LQYHVWPHQWýRUýE\ýULJLGO\ýFRQWUROOHGýLQYHVWPHQWï

xý )LQDOO\ñýZHýPXVWýKDYHýDýUHVXOWVðRULHQWHGýRUJDQLVDWLRQýZLWKýZRUOGýFODVV

EXVLQHVVýRSHUDWLRQVï

:KHUHýGRHVý$VVL'RPlQýFXUUHQWO\ýVWDQG"ý:LWKRXWýGRXEWñýWKHý*URXSöVýODUJHýIRUHVW

DVVHWVýSURYLGHýH[FHSWLRQDOýVWUHQJWKýERWKýLQýWHUPVýRIýTXDQWLW\ýDQGýTXDOLW\ïý(YHQ

DIWHUýWKHý6YHDVNRJýWUDQVDFWLRQñý$VVL'RPlQýZLOOýUHPDLQýRQHýRIýWKHýZRUOGöVýODUJHVW

IRUHVWðRZQLQJýFRPSDQ\ïý$VVL'RPlQýLVýE\ýQRýPHDQVýDýVPDOOýSOD\HUýRQýWKH

LQGXVWULDOýVLGHñýHLWKHUý¤ýLWýLVýLQýWKLUGýSRVLWLRQýRYHUDOOýLQý(XURSHýZLWKLQýLWVýFKRVHQ

VHJPHQWVï

7KHýLQFRPHýVWDWHPHQWVýRIýUHFHQWý\HDUVýUHYHDOýWKDWýRSHUDWLQJýSURILWýIURPýWKH

IRUHVWýFRPELQHGýZLWKýSURSHUW\ýVDOHVýKDVýDFFRXQWHGýIRUýDERXWýæíýøýRIýWKHýRYHUDOO

SURILWñýGHVSLWHýWKHýIDFWýWKDWýRQO\ýYHU\ýPRGHVWýLQYHVWPHQWVýKDYHýEHHQýPDGHýZLWKLQ

WKLVýDUHDï

2QHýZRUU\LQJýIDFWRUýLVý$VVL'RPlQöVýLQGXVWULDOýRSHUDWLRQVñýZKLFKýKDYHýYHU\ýSRRU

SURILWDELOLW\ýFRPSDUHGýZLWKýFRPSHWLWRUVïý$ýFRPSDULVRQýEHWZHHQý$VVL'RPlQýDQG

LWVýPDMRUýFRPSHWLWRUVýLQý(XURSHýVKRZVýWKDWýRSHUDWLQJýPDUJLQVýIRUýPRVWýSURGXFW

DUHDVýDUHýFRQVLGHUDEO\ýZRUVHýWKDQýLQýPRVWýLQGXVWULHVïý7KLVýLVýRQHýRIýWKH

H[SODQDWLRQVýIRUýRXUýSRRUýVKDUHýSHUIRUPDQFHïý7KHýSRVLWLYHýVLGHýRIýWKHýODUJH

LQYHVWPHQWVýPDGHýLQýUHFHQWý\HDUVýLVýWKDWýWKHýFRPSDQ\ýKDVýLPSURYHGýLWVýPDUNHW

SRVLWLRQVýFRQVLGHUDEO\ýDVýZHOOýDVýWKHýWHFKQRORJLFDOýDVVHWVïý7KHUHýLVýJUHDW

SRWHQWLDOýZKHQýLWýFRPHVýWRýLPSURYLQJýHIILFLHQF\ýDQGýWKHýILUVWýWDVNýIRUýWKHýQHZ

PDQDJHPHQWýZLOOýEHýWRýLQFUHDVHýSURILWDELOLW\ýLQýH[LVWLQJýRSHUDWLRQVï
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&RPSDUHGýZLWKýWKHýZLQQHUVýLQýWKHýIRUHVWýLQGXVWU\ñý$VVL'RPlQöVýLQGXVWULDO

VWUXFWXUHýLVýPRUHýGLYHUVLILHGñýDQGýDVý,ýQRWHGýHDUOLHUñýWKHUHýDUHýPDQ\ýVWXGLHVýDQG

H[DPSOHVýWKDWýVXJJHVWýWKDWýWRPRUURZöVýZLQQHUVýZLOOýEHýWKRVHýFRPSDQLHVýWKDW

KDYHýWKHýVKDUSHVWýIRFXVïý:HýKDYHýVHHQýVHYHUDOýH[DPSOHVýRIýVWUXFWXUHVýLQ

6ZHGHQýDQGý(XURSHýZKLFKýDUHýKHDGLQJýLQýWKLVýGLUHFWLRQñýDQGýLWýLVýRXUýRSLQLRQýWKDW

$VVL'RPlQýPXVWýEHýDFWLYHO\ýLQYROYHGýLQýWKHýVWUXFWXUDOýFKDQJHVýWKDWýDUHýWDNLQJ

SODFHï

/HWýPHýQRZýVXPPDULVHýWKHýPDLQýSRLQWVýLQýP\ýVSHHFKï

,ýEHOLHYHýWKDWý$VVL'RPlQýKDVýJUHDWýRSSRUWXQLW\ýWRýDFKLHYHýJRRGýSURILWVï

7KHýQHZý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýKDVýRQHýPDLQýWDVNýWRýSHUIRUPñýDVýIROORZVã

)RFXVLQJýRQýVWUDWHJLHVýWKDWýFUHDWHýYDOXHïý7KLVýSULPDULO\ýPHDQVã

xý ,PSURYLQJýRSHUDWLRQDOýHIILFLHQF\ýZLWKLQýH[LVWLQJýRSHUDWLRQV

xý $FWLYHýLQYROYHPHQWýLQýWKHýFRQVROLGDWLRQýDQGýVSHFLDOLVDWLRQýZLWKLQýWKHýLQGXVWU\

,ýIHHOýYHU\ýVHFXUHýZLWKýWKHý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýDQGýPDQDJHPHQWýWKDWý,ýDV

FKDLUPDQýRIý$VVL'RPlQýFDQýFDOOýXSRQýWRýKHOSýLQýWKHýGHYHORSPHQWýRIýWKH

FRPSDQ\ïý7KH\ýKDYHýWKHýQHFHVVDU\ýH[SHULHQFHýDQGýFRPSHWHQFHýWKDWýZLOOýHQDEOH

WKHýSRVLWLYHýGHYHORSPHQWýRIýWKHýFRPSDQ\ýLQýPDQ\ýZD\Vïý7KHUHýDUHýDOVRýPDQ\

HPSOR\HHVýLQý6ZHGHQýDQGýWKHýUHVWýRIý(XURSHýZKRýDUHýZRUNLQJýKDUGýWRýLPSURYH

UHVXOWVýDQGýZKRýDUHýVWURQJO\ýFRPPLWWHGýWRýWKHýFRPSDQ\öVýIXWXUHïý0DNLQJýWKH

PRVWýRIýWKHLUýVNLOOVýDQGýLGHDVýZLOOýEHýFUXFLDOýIRUýWKHýIXWXUHýJURZWKýRIý$VVL'RPlQï

2QFHýDJDLQý,ýWKDQNýVKDUHKROGHUVýIRUýSODFLQJýWKHLUýWUXVWýLQýPHýWRýOHDGýWKHýFRPSDQ\

LQWRýLWVýIXWXUHï
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