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35(66ý5(/($6(
IURPý6LIRý*URXSñýOLVWHGýRQýWKHý20ý6WRFNKROPý([FKDQJH©Vý2ðOLVW

6ROOHQWXQDñý6ZHGHQñý)HEUXDU\ýìæñýëííí

6LIRý*URXSý$%ýðý3UHOLPLQDU\ý\HDUðHQGýUHSRUWýIRUýìäää

xý 2SHUDWLQJýSURILWýEHIRUHýJRRGZLOOýDPRUWL]DWLRQýDQGýLWHPVýDIIHFWLQJ
FRPSDUDELOLW\ýURVHýWRý6(.ýìêéïèýPLOOLRQýõìíëïëôïý3URILWýEHIRUHýWD[
DPRXQWHGýWRý6(.ýäèïåýPLOOLRQýõæêïæôï

xý 3URILWýSHUýVKDUHýH[FOXGLQJýJRRGZLOOýDPRUWL]DWLRQýDQGýLWHPVýDIIHFWLQJ
FRPSDUDELOLW\ýDVýZHOOýDVýDIWHUýIXOOýGLOXWLRQýDPRXQWHGýWRý6(.ýëïêèýõìïåéôï

xý 7KHýJURXS©VýRSHUDWLQJýUHYHQXHýURVHýE\ýëêýSHUFHQWýWRý6(.ýìñíäçïê
PLOOLRQýõåäéïéôïý2UJDQLFýJURZWKýZDVýììýSHUFHQWï

xý 7KHýDFTXLVLWLRQýRIý5RPHLNHý*URXSýRIýWKHý8.ýLQýODWHýìäääýKDVýPDGHýWKH
2EVHUYHUý0HGLDý,QWHOOLJHQFHýGLYLVLRQýWKHýODUJHVWýPHGLDýDQGýPDUNHW
PRQLWRULQJýFRPSDQ\ýLQýWKHýZRUOGï

xý $OWHUQDWLYHVýDUHýEHLQJýHYDOXDWHGýIRUý6LIRý5HVHDUFKý÷ý&RQVXOWLQJ©V
GHYHORSPHQWýDQGýLQWHUQDWLRQDOL]DWLRQï

xý 7KHýGLYLGHQGýLVýSURSRVHGýWRýEHýUDLVHGýWRý6(.ýíïêèýSHUýVKDUHï

*URXSýVWUXFWXUH

6LIRý*URXSñýZKLFKýLVýOLVWHGýRQýWKHý20ý6WRFNKROPý([FKDQJH©Vý2ðOLVWñýKDVýWKUHH
GLYLVLRQVãý2EVHUYHUý0HGLDý,QWHOOLJHQFHñýZKLFKýZRUNVýZLWKýPHGLDýDQGýPDUNHW
PRQLWRULQJâý6LIRý5HVHDUFKý÷ý&RQVXOWLQJñýZKLFKýFRQGXFWVýVXUYH\VýDQGýUHODWHG
FRQVXOWLQJýRSHUDWLRQVñýDQGý60*ý&RQVXOWLQJýõèíðSHUFHQWýRZQHGôñýZKLFKýLVýDFWLYH
LQýPDQDJHPHQWýDQGýVWUDWHJLFýFRQVXOWLQJïý6LIRý*URXSýKDVýRSHUDWLRQVýLQýWKHý1RUGLF
UHJLRQñýWKHý%DOWLFýVWDWHVñý*HUPDQ\ýDQGýWKHý8.ï

0DUNHW

'HPDQGýZDVýJHQHUDOO\ýJRRGýLQýDOOýRSHUDWLQJýDUHDVïý,QýWKHýFDVHýRIý2EVHUYHU
0HGLDý,QWHOOLJHQFHñýGHPDQGýUHPDLQHGýKLJKýSDUWLFXODUO\ýIRUýYDOXHðDGGHGýVHUYLFHVñ
VXFKýDVýHGLWRULDOýVHUYLFHVýDQGýDQDO\VHVïý)RUý6LIRý5HVHDUFKý÷ý&RQVXOWLQJñ
GHPDQGýZDVýJRRGýWKURXJKRXWý6FDQGLQDYLDï

0DUNHWýSURVSHFWVýIRUýëíííýDUHýH[SHFWHGýWRýUHPDLQýJRRGýLQýDOOýJURXSýPDUNHWVï
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5HYHQXH

7KHýJURXS©VýRSHUDWLQJýUHYHQXHýIRUýWKHý\HDUýDPRXQWHGýWRý6(.ýìñíäçïêýPLOOLRQ
õåäéïéôñýDQýLQFUHDVHýRIýëêýSHUFHQWïý)RUýFRPSDUDEOHýXQLWVñýRSHUDWLQJýUHYHQXHýURVH
E\ýììýSHUFHQWï

)RUý2EVHUYHUý0HGLDý,QWHOOLJHQFHñýRSHUDWLQJýUHYHQXHýDPRXQWHGýWRý6(.ýçæçïè
PLOOLRQýõéäêïìôñýFRUUHVSRQGLQJýWRýJURZWKýRIýêæýSHUFHQWïý7KHýRUJDQLFýJURZWK
DPRXQWHGýWRýëëýSHUFHQWïý5RPHLNHý*URXSýRIýWKHý8.ýZDVýDFTXLUHGýLQý'HFHPEHU
DQGýFRQVROLGDWHGýDVýRIý2FWREHUýìñýìäääï

7KHýUHYHQXHýKDVýJURZQýLQýDOOýRIý2EVHUYHU©VýFRPSDQLHVïý(GLWRULDOýDQGýDQDO\WLFDO
VHUYLFHVýFRQWLQXHGýWRýGHYHORSýIDVWHUýWKDQýEDVLFýVHUYLFHVïý9DOXHðDGGHGýVHUYLFHV
WRGD\ýDFFRXQWýIRUýëèýSHUFHQWýõëìôýRIýWKHýHQWLUHýGLYLVLRQ©VýRSHUDWLRQVýDQGýêè
SHUFHQWýõêëôýRIýLWVý6ZHGLVKýRSHUDWLRQVï

)RUý6LIRý5HVHDUFKý÷ý&RQVXOWLQJñ#RSHUDWLQJýUHYHQXHýDPRXQWHGýWRý6(.ýéììïé
PLOOLRQýõêåçïæôïý5HYHQXHýLQFUHDVHGýIRUýWKHý'DQLVKýRSHUDWLRQVýDQGýLQý6LIR
,QWHUDFWLYHý0HGLDïý([FOXGLQJý6LIRý,QWHUDFWLYHý0HGLDñýRSHUDWLQJýUHYHQXHýURVHýWR
6(.ýêääïåýPLOOLRQýõêåëïèôïý7KHýRUJDQLFýJURZWKýDPRXQWHGýWRýêýSHUFHQWï

60*ý&RQVXOWLQJ©VýRSHUDWLQJýUHYHQXHýUHPDLQHGýDWýWKHýVDPHýOHYHOýDVýWKHýSUHYLRXV
\HDUñýDPRXQWLQJýWRý6(.ýéëïæýPLOOLRQýõéêïíôïý'HOD\HGýSURMHFWýVWDUWVýLQý)LQODQG
GXULQJýWKHýILUVWýKDOIýRIýWKHý\HDUýKDPSHUHGýJURZWKï

3URILW

6LIRý*URXS©VýRSHUDWLQJýSURILWýEHIRUHýJRRGZLOOýDPRUWL]DWLRQýDQGýLWHPVýDIIHFWLQJ
FRPSDUDELOLW\ýDPRXQWHGýWRý6(.ýìêéïèýPLOOLRQýõìíëïëôïý([FOXGLQJýWKHý5RPHLNH
*URXSýDFTXLVLWLRQñýFRQVROLGDWHGýSURILWýDPRXQWHGýWRý6(.ýìíçïëýPLOOLRQïý3URILW
EHIRUHýWD[ýZDVý6(.ýäèïåýPLOOLRQýõæêïæôï

6LIRý*URXS©VýRSHUDWLQJýPDUJLQýEHIRUHýJRRGZLOOýDPRUWL]DWLRQýURVHýWRýìëïêýSHUFHQW
õììïéôï

)RUý2EVHUYHUý0HGLDý,QWHOOLJHQFHñýRSHUDWLQJýSURILWýEHIRUHýJRRGZLOOýDPRUWL]DWLRQ
DQGýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ýDPRXQWHGýWRý6(.ýìéíïéýPLOOLRQýõåäïíôï
2EVHUYHUñýH[FOXGLQJýWKHý5RPHLNHý*URXSýDFTXLVLWLRQñýUHDFKHGýDQýRSHUDWLQJ
PDUJLQýRIýìäïíýSHUFHQWýõìåïìôïý7KHýGLYLVLRQýKDVýLQFUHDVHGýLWVýLQYHVWPHQWVýLQýWKH
GHYHORSPHQWýRIýQHZýFRQFHSWVýDQGý,7ýWRROVñýHVSHFLDOO\ýGXULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýRI
ìäääïý5RPHLNHý*URXS©VýRSHUDWLQJýPDUJLQýEHIRUHýJRRGZLOOýDPRUWL]DWLRQýUHDFKHG
ZHOOýRYHUýêíýSHUFHQWýLQýWKHýODVWýTXDUWHUýRIýìäääï

2SHUDWLQJýSURILWýEHIRUHýJRRGZLOOýDPRUWL]DWLRQýDQGýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\
IRUý6LIRý5HVHDUFKý÷ý&RQVXOWLQJýõH[FOXGLQJýWKHýRSHUDWLRQVýRIý6LIRý,QWHUDFWLYH
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0HGLDôýDPRXQWHGýWRý6(.ýåïëýPLOOLRQýõëíïæôñýFRUUHVSRQGLQJýWRýDQýRSHUDWLQJ
PDUJLQýRIýëïíýSHUFHQWýõèïéôïý7KHý,QWHUQHWýRSHUDWLRQVýRIý6LIRý,QWHUDFWLYHý0HGLD
UHSRUWHGýDýORVVýDFFRUGLQJýWRýSODQýRIý6(.ýììïæýPLOOLRQï

7KHýSURILWýOHYHOýDWý6LIRý5HVHDUFKý÷ý&RQVXOWLQJýLVýXQVDWLVIDFWRU\ñýSULPDULO\ýGXHýWR
ZHDNýGHYHORSPHQWýLQý1RUZD\ýDQGýLQýWKHý5,6&ýEXVLQHVVýDUHDïý0RUHRYHUñýWKH
UHFHQWO\ýHVWDEOLVKHGý'DQLVKýRSHUDWLRQVýFRQWLQXHýWRýUHSRUWýDýGHILFLWïý7RJHWKHUñ
WKHVHýXQLWVýDFFRXQWýIRUýDýORVVýRIýVOLJKWO\ýRYHUý6(.ýìèýPLOOLRQïý$ýFRPSUHKHQVLYH
SURJUDPýRIýPHDVXUHVýKDVýEHHQýODXQFKHGýWRýUDLVHýWKHýGLYLVLRQ©VýSURILWDELOLW\ïý2QH
UHVXOWýLVýWKHýUHSODFHPHQWýRIýSDUWýRIýWKHýPDQDJHPHQWýRIýWKHý1RUZHJLDQ
RSHUDWLRQVïý,Qý'HQPDUNñýWKHýIRFXVýKDVýEHHQýVKLIWHGýPRUHýWRýPDUNHWLQJýDQGýVDOHVï
7KHý5,6&ýEXVLQHVVýDUHDýLVýEHLQJýUHRUJDQL]HGñýUHVRXUFHVýDUHýEHLQJýDGDSWHGýDQG
WKHý1RUGLFýEXVLQHVVýLVýFRQFHQWUDWHGýWRý6WRFNKROPïý7RýHQKDQFHýHIILFLHQF\ñý5,6&
KDVýDOVRýHVWDEOLVKHGýDýFORVHýFRRSHUDWLRQýZLWKýLWVý)UHQFKýOLFHQVHHïý(IILFLHQF\
LPSURYHPHQWVýZHUHýDOVRýWKHýUHDVRQýIRUýWKHýFRQVROLGDWLRQýRIýWKHýWHOHSKRQH
LQWHUYLHZýRSHUDWLRQVýLQý5RQQHE\ýDQGýVKXWGRZQýRIýWKHý%RUOlQJHýRIILFHïý7KH
GLYLVLRQýLVýDOVRýWDNLQJýUDWLRQDOL]DWLRQýPHDVXUHVýLQýWKHýVXSSRUWýDUHDï

7KHý0HGLDñý%UDQGý0DQDJHPHQWñý+HDOWKý&DUHýDQGý0,$ýõ0DQDJHPHQWýRI
,QWDQJLEOHý$VVHWVôýEXVLQHVVýDUHDVýRIý6LIRý5HVHDUFKý÷ý&RQVXOWLQJýDUHýGHYHORSLQJ
SRVLWLYHO\ïý'XULQJýWKHý\HDUýVSHFLDOýHIIRUWVýZHUHýPDGHýLQýWKHý0,$ýEXVLQHVVýDUHDýWR
LPSURYHýUHODWLRQVKLSVýZLWKýERWKýQHZýDQGýROGýPDMRUýFXVWRPHUVïý7KLVýUHVXOWHGýLQñ
DPRQJýRWKHUýWKLQJVñýDýODUJHýFRQWUDFWýWRýFRQGXFWýKXPDQýFDSLWDOýPHDVXUHPHQWV
ZLWKýXSýWRýçíñíííýHPSOR\HHVýWKURXJKRXWýWKHý(ULFVVRQý*URXSï

2SHUDWLQJýSURILWýEHIRUHýJRRGZLOOýDPRUWL]DWLRQýDQGýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\
IRUý60*ý&RQVXOWLQJýDPRXQWHGýWRý6(.ýèïéýPLOOLRQýõèïéôñýFRUUHVSRQGLQJýWRýDQ
RSHUDWLQJýPDUJLQýRIýìëïçýSHUFHQWýõìëïçôï

7KHýJURXS©VýQHWýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýðçïìýPLOOLRQ
õðäïçôïý$VýRIý'HFHPEHUýçñýWKHýILQDQFLDOýQHWýLVýFKDUJHGýZLWKýWKHýFRVWýRIýILQDQFLQJ
WKHýHQWLUHý5RPHLNHý*URXSýDFTXLVLWLRQýðý6(.ýðèïæýPLOOLRQï

7KHý*URXS©VýQHWýSURILWýDIWHUýWD[ýIRUýWKHý\HDUýDPRXQWHGýWRý6(.ýèíïäýPLOOLRQýõéçïèôï
7KHýQHWýHIIHFWýRIý5RPHLNHý*URXS©VýDFTXLVLWLRQýRQýSURILWýDIWHUýWD[ýIRUýWKHý\HDUýZDV
6(.ýðèïéýPLOOLRQï

%HIRUHýWKHýULJKWVýLVVXHýWKHýSURILWýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýWD[ýDQGýIXOOýGLOXWLRQýDPRXQWHG
WRý6(.ýìïééýSHUýVKDUHýõìïêéôïý([FOXGLQJýJRRGZLOOýDPRUWL]DWLRQýDQGýLWHPVýDIIHFWLQJ
FRPSDUDELOLW\ñýSURILWýSHUýVKDUHýDPRXQWHGýWRý6(.ýëïêèýõìïåéôýDIWHUýIXOOýGLOXWLRQï
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)LQDQFLDOýSRVLWLRQ

7KHýDFTXLVLWLRQýRIý5RPHLNHý*URXSýWRRNýSODFHýLQýìäääñýZKLOHýWKHýULJKWVýLVVXHýWKDW
ZDVýLPSOHPHQWHGýWRýSDUWLDOO\ýILQDQFHýWKHýDFTXLVLWLRQýWRRNýSODFHýLQý-DQXDU\ýëíííï
,QýWKHýVKRUWýWHUPñýWKHýHQWLUHýSXUFKDVHýSULFHýZDVýGHEWýILQDQFHGñýGXHýWRýZKLFKýWKH
JURXS©VýGHEWýOHYHOýZDVýDEQRUPDOO\ýKLJKýRQýWKHýFORVLQJýGD\ñý'HFHPEHUýêìñýìäääï
7KHýLVVXHýJHQHUDWHGýQHWýSURFHHGVýRIý6(.ýåëëýPLOOLRQñýZKLFKýKDVýEHHQýXVHGýWR
DPRUWL]HýWKHýVKRUWðWHUPýEDQNýORDQï

7KHýIROORZLQJýLQIRUPDWLRQýRQýQHWýLQGHEWHGQHVVýDQGýHTXLW\ýUHIOHFWVýWKHýJURXS©V
SRVLWLRQñýSURýIRUPDñýDVýLIýWKHýULJKWVýLVVXHýDQGýDPRUWL]DWLRQýKDGýWDNHQýSODFHýDVýRI
'HFHPEHUýêìñýìäääïý3HUýVKDUHýILJXUHVýDUHýDGMXVWHGýIRUýWKHýULJKWVýLVVXHï

,QYHVWPHQWVýLQýEXVLQHVVHVýDFTXLUHGýGXULQJýWKHý\HDUýDPRXQWHGýWRý6(.ýìñéåê
PLOOLRQýõêèôïý7KHýQHWýGHEWîHTXLW\ýUDWLRñýSURýIRUPDñýZDVýççýSHUFHQWýõëëôïý*RRGZLOO
RQýWKHýEDODQFHýVKHHWýURVHýWRý6(.ýìñæíåýPLOOLRQýõëìäôïý$VýRIý\HDUðHQGñýSURýIRUPD
HTXLW\ýDPRXQWHGýWRý6(.ýìñíçëýPLOOLRQýõìäéôñýFRUUHVSRQGLQJýWRý6(.ýëéïíæýõéïéíô
SHUýVKDUHï

7DNLQJýLQWRýDFFRXQWýWKHýULJKWVýLVVXHñýSURýIRUPDýSURILWýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýWD[
H[FOXGLQJýJRRGZLOOýDPRUWL]DWLRQýDQGýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ýDPRXQWHGýWR
6(.ýìïåëýõìïéêôýDIWHUýIXOOýGLOXWLRQï

$FTXLVLWLRQVýDQGýGLYHVWPHQWV

/DWHýLQýWKHý\HDUý6LIRý*URXSýFRPSOHWHGýLWVýODUJHVWýDFTXLVLWLRQýWRýGDWHïý%\ýDGGLQJ
5RPHLNHý*URXSýRIýWKHý8.ñý6LIRý*URXSñýWKURXJKýWKHý2EVHUYHUý0HGLDý,QWHOOLJHQFH
GLYLVLRQñýKDVýEHFRPHýWKHýZRUOG©VýODUJHVWýFRPSDQ\ýLQýPHGLDýDQGýPDUNHW
PRQLWRULQJïý5RPHLNHý*URXSýLVýDWýOHDVWýWKUHHýWLPHVýODUJHUýWKDQýLWVýQHDUHVW
FRPSHWLWRUýLQýWKHý%ULWLVKýPDUNHWïý,WýKDVýUHYHQXHýRIýDSSUR[LPDWHO\ý6(.ýêèíýPLOOLRQñ
ZLWKýQHDUO\ýèííýHPSOR\HHVï

7KHýDFTXLVLWLRQýRIý5RPHLNHý*URXSýLVýDQRWKHUýVWHSýLQý6LIRý*URXS©VýFOHDUO\ýVWDWHG
VWUDWHJ\ýRIýJURZWKýDQGýLQWHUQDWLRQDOL]DWLRQïý2EVHUYHUýKDVýEHFRPHýVHYHUDOýWLPHV
ODUJHUýWKDQýLWVýQHDUHVWýFRPSHWLWRUýLQý(XURSHïý)ROORZLQJýWKHýDFTXLVLWLRQñýVOLJKWO\
RYHUýæíýSHUFHQWýRIý2EVHUYHU©VñýDQGýPRUHýWKDQýKDOIýWKHýJURXS©VñýUHYHQXHýZLOOýEH
DWWULEXWDEOHýWRýPDUNHWVýRWKHUýWKDQý6ZHGHQï

,Qý)HEUXDU\ñý6LIRý*URXSýDFTXLUHGýWKHýVKDUHVýRIý3UHVVID[ý2\ñýZKRVHýRSHUDWLRQV
VHUYHýDVýWKHýEDVHýRIý%,7©Výõ%|UVOLVWDQVý,QIRUPDWLRQVWMlQVWôýHIIRUWVýLQý)LQODQGï

'XULQJýWKHý\HDUý6LIRý*URXSýDFTXLUHGý1DYLJDUHý0HGLFDOý0DUNHWLQJý5HVHDUFKý$%ñ
ZKLFKýVSHFLDOL]HVýLQýPHGLFDOýVXUYH\VýDQGýRIIHUVýFRQVXOWLQJýVHUYLFHVýLQýWKH
PDUNHWLQJýRIýSKDUPDFHXWLFDOVïý1DYLJDUHýIRUPVýWKHý+HDOWKý&DUHýEXVLQHVVýDUHD
RIýWKHý6LIRý5HVHDUFKý÷ý&RQVXOWLQJýGLYLVLRQï
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/DWHýLQýWKHý\HDUý6LIRý*URXSýGLYHVWHGýLWVýKROGLQJýRIýèìýSHUFHQWýRIýWKHýVKDUHVýRI
1RUZD\©Vý.H\ý5HVRXUFHVý&RQVXOWLQJý$6ñýZKLFKýZDVýSDUWýRIý6LIRý5HVHDUFKý÷
&RQVXOWLQJïý7KHýVDOHýSURGXFHGýDýFDSLWDOýORVVýRIý6(.ýíïèýPLOOLRQï

6LIRý5HVHDUFKý÷ý&RQVXOWLQJýHVWDEOLVKHGñýLQýWKHýEHJLQQLQJýRIýìäääñýDýFRRSHUDWLRQ
ZLWKý6FRWWñý0DGGHQý÷ý$VVRFLDWHVýRIýWKHý8ï6ïñýDVýSDUWýRIýZKLFKý6FRWWñý0DGGHQý÷
$VVRFLDWHVýLVýOLFHQVLQJýWKHýSURGXFWVýDQGýVHUYLFHVýRIIHUHGýE\ý6LIRý*URXS©VýIRUPHU
VXEVLGLDU\ñý60*ý1RUWKý$PHULFDý,QFï

'XULQJýWKHý\HDUý6LIRý*URXSýDQGý*XLGHý.RQVXOWýIRUPHGýDýMRLQWO\ýRZQHGý,7
FRQVXOWLQJýILUPýõçíðSHUFHQWýE\ý6LIRý*URXSôýZLWKýDURXQGýWHQýHPSOR\HHVïý7KHýQHZ
ILUPýZLOOýVXSSRUWýERWKý6LIRý*URXSýDQGý*XLGHý.RQVXOWýLQýGHOLYHULQJýWXUQðNH\ý,7
VROXWLRQVýWRJHWKHUýZLWKýLQIRUPDWLRQýDQGýFRQVXOWLQJýVHUYLFHVýWRýWKHLUýFOLHQWVïý,Q
HDUO\ýëíííý)UDPIDEýDFTXLUHGý*XLGHý.RQVXOWýWKURXJKýDýSXEOLFýRIIHUï

$VýRIý-DQXDU\ýìñýëíííñý6LIRý*URXSýDFTXLUHGýDQýDGGLWLRQDOýêíýSHUFHQWýRIýWKH
VKDUHVýRIý$UJXVý0HGLDý*PE+ýRIý*HUPDQ\ñýDWýZKLFKýSRLQWý$UJXVý0HGLDýZDV
PHUJHGýZLWKýWKHý6LIRý*URXSýVXEVLGLDU\ý2EVHUYHUý579ý0HGLHQDXVZHUWXQJHQ
*PE+ïý6LIRý*URXSýRZQVýåçýSHUFHQWýRIýWKHýVKDUHVýRIýWKHýFRPELQHGýFRPSDQ\ñ
2EVHUYHUý$UJXVý0HGLDý*PE+ñýZKLFKýLVýSDUWýRIýWKHý2EVHUYHUý0HGLDý,QWHOOLJHQFH
GLYLVLRQï

,Qý)HEUXDU\ñýëíííñý6LIRý*URXSýH[SDQGHGýLWVýFRPPLWPHQWýLQýWKHýDUHDýRIý,QWHUQHW
PHDVXUHPHQWVýE\ýEHFRPLQJýDýFRðRZQHUýRIý00;,ý(XURSHïý$WýWKHýVDPHýWLPHñ
6LIRý*URXSýWUDQVIHUUHGýLWVýVKDUHVýRIý6LIRý,QWHUDFWLYHý0HGLDýWRý00;,ïý6LIRý*URXS
UHFHLYHGýåýSHUFHQWýRIýWKHýVKDUHVýLQý00;,ý(XURSHñýèëñíííýVKDUHVýLQýWKHý8ï6ïð
EDVHGý0HGLDý0HWUL[ýOLVWHGýRQýWKHý1DVGDTýH[FKDQJHýLQý1HZý<RUNñýDQG
6(.ýéêýPLOOLRQýLQýFDVKïý7KHýWUDQVDFWLRQýSURYLGHVý6LIRý*URXSýZLWKýDýFDSLWDO
JDLQýRIý6(.ýéçýPLOOLRQï

$OWHUQDWLYHVýEHLQJýHYDOXDWHGýIRUý6LIRý5HVHDUFKý÷ý&RQVXOWLQJ

7KHýPDUNHWýIRUý6LIRý5HVHDUFKý÷ý&RQVXOWLQJ©VýVHUYLFHVýLVýEHFRPLQJýPRUHýDQG
PRUHýLQWHUQDWLRQDOïý7KLVýKDVýUHVXOWHGýLQýDýJURZLQJýVWUXFWXUDOýWUDQVIRUPDWLRQýDQG
FRQVROLGDWLRQýRIýSUHYLRXVO\ýIUDJPHQWHGýPDUNHWVï

6LIRý*URXSýKDVýQRZýEHJXQýDýVWUDWHJLFýUHYLHZýRIýKRZýWKHýRSHUDWLRQVýRIý6LIR
5HVHDUFKý÷ý&RQVXOWLQJýFDQýEHýGHYHORSHGýDQGýLQWHUQDWLRQDOL]HGýEDVHGýRQýLWV
OHDGLQJýSRVLWLRQýLQýWKHý6FDQGLQDYLDQýPDUNHWï

2QHýDOWHUQDWLYHýIRUý6LIRý*URXSýLVýWRýLQWHUQDWLRQDOL]Hý6LIRý5HVHDUFKý÷ý&RQVXOWLQJ
WKURXJKýDFTXLVLWLRQVýDQGýE\ýHVWDEOLVKLQJýQHZýRSHUDWLRQVïý$QRWKHUýDOWHUQDWLYHýLVýWR
MRLQýRQHýRUýPRUHýVWUDWHJLFýFRRSHUDWLRQVñýLQýZKLFKýFDVHýDýFKDQJHýRIýRZQHUVKLSýIRU
WKHýGLYLVLRQýFRXOGýEHýFRQVLGHUHGï



çýõìíô

'LYLGHQG

7KHý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýDQGýWKHý3UHVLGHQWýDUHýSURSRVLQJýDýGLYLGHQGýRIý6(.ýíïêè
õíïèíôýSHUýVKDUHïý$GMXVWHGýIRUýWKHýULJKWVýLVVXHýWKHýGLYLGHQGýRIýWKHýSUHYLRXVý\HDU
FRUUHVSRQGVýWRý6(.ýíïêìýSHUýVKDUHï

$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJ

7KHý$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJýZLOOýEHýKHOGýDWýèãííýSïPïýRQý0D\ýäýDWý,QGXVWULKXVHWñ
6WRUJDWDQýìäñý6WRFNKROPï

6FKHGXOHGýLQIRUPDWLRQýGDWHVýIRUý6LIRý*URXSýLQýëííí

$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJýDQGýLQWHULPýUHSRUWý-DQXDU\ð0DUFKñý0D\ýä
,QWHULPýUHSRUWý-DQXDU\ð-XQHñý$XJXVWýëë
,QWHULPýUHSRUWý-DQXDU\ð6HSWHPEHUñý1RYHPEHUýì

6LIRý*URXSý$%ýõSXEOô

%RDUGýRIý'LUHFWRUV

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQñýSOHDVHýFRQWDFWã
5REHUWý/XQGEHUJñý3UHVLGHQWýDQGý&(2ñýWHOHSKRQHýòéçðåðçëèýìèýéêñ
HðPDLOýUREHUWïOXQGEHUJ#VLIRJURXSïVH

-DQð(ULNý-DQVVRQñý&KLHIý)LQDQFLDOý2IILFHUñýWHOHSKRQHýòéçðåðçëèýìèýéëñ
HðPDLOýMDQðHULNïMDQVVRQ#VLIRJURXSïVH

3HUý%OL[Wñý&KLHIý&RPPXQLFDWLRQVý2IILFHUñýWHOHSKRQHýòéçðåðçëèýìèýèìîòéçðåðæíð
èéäýëåýíåñýHðPDLOýSHUïEOL[W#VLIRJURXSïVH

7KLVýSUHVVýUHOHDVHýFDQýDOVRýEHýDFFHVVHGýRQOLQHýDWýKWWSãîîZZZïVLIRJURXSïFRP

:HýLQYLWHý\RXýWRýSDUWLFLSDWHýLQýDýWHOHSKRQHýFRQIHUHQFHýRQý)ULGD\ý)HEUXDU\ýìåýDW
ììïííý$0ýõ&(7ôïý,QýRUGHUýWRýGRýVRñýSOHDVHýFDOOýòéçýåýæêæýåäýåìýDQGýVWDWHýFRGH
êèæåìèïý,Iý\RXýZLOOýSDUWLFLSDWHñýSOHDVHýDOVRýQRWLI\ýXVýWRGD\ý7KXUVGD\ñýE\
ID[ýòéçýåýêèýêìýçèýRUýHðPDLOýWLQDïHULNVVRQ#VLIRJURXSïVHï



æýõìíô

6,)2ý*5283ý¤ý&21'(16('ý),1$1&,$/ý67$7(0(176
-$18$5<ð'(&(0%(5ýìäää

&RQVROLGDWHGýLQFRPHýVWDWHPHQW
ìäää ìääå ìäää ìääå

$PRXQWVýLQý6(.ýPLOOLRQ -DQð'HF -DQð'HF 2FWð'HF 2FWð'HF
2SHUDWLQJýUHYHQXHì ìñíäçïê åäéïé êæçïì ëææïì
2SHUDWLQJýH[SHQVHV ðäëåïç ðææíïê ðêíëïë ðëêêïê
'HSUHFLDWLRQñýJRRGZLOO ðêëïì ðìêïç ðëìïç ðêïè
'HSUHFLDWLRQñýRWKHU ðêêïë ðëìïä ðìíïç ðçïç
1RQðFRPSDUDEOHýLWHPV ðíïè ðèïê ðíïè ìïè
2SHUDWLQJýSURILW ìíìïä åêïê éìïë êèïë
1HWýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHV ðçïì ðäïç ðìïä ðêïê
3URILWýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV äèïå æêïæ êäïê êìïä
7D[ ðêåïê ðëêïæ ðìäïê ðììïí
0LQRULW\ýLQWHUHVW ðçïç ðêïè ðëïå ðìïä
1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG èíïä éçïè ìæïë ìäïí

ì2SHUDWLQJýUHYHQXHýLVýWKHýVXPýRIýQHWýVDOHVýDQGýWKHýFKDQJHýLQýZRUNýLQýSURJUHVVï

&RQVROLGDWHGýEDODQFHýVKHHW
3URýIRUPDó

ìäää ìäää ìääå
$PRXQWVýLQý6(.ýPLOOLRQ 'HFýêì 'HFýêì 'HFýêì
*RRGZLOO ìñæíåïí ìñæíåïí ëìäïë
2WKHUýIL[HGýDVVHWV ëíëïæ ëíëïæ äìïé
&XUUHQWýUHFHLYDEOHV êçìïí êçìïí ëìíïç
)LQDQFLDOýDVVHWV ëëëïë ëëëïë æëïç
$VVHWV ëñéäêïä ëñéäêïä èäêïå

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ ìñíçëïê ëéíïê ìäéïì
0LQRULW\ýVKDUHV äïí äïí åïå
3URYLVLRQV ììæïì ììæïì ëìïå
&XUUHQWýOLDELOLWLHV êæìïé êæìïé ëèìïæ
)LQDQFLDOýOLDELOLWLHV äêéïì ìñæèçïì ììæïé
(TXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV ëñéäêïä ëñéäêïä èäêïå

2SHUDWLQJýFDSLWDO ìñæåêïë ìñæåêïë ëéæïæ
2SHUDWLQJýFDSLWDOýH[FOïýJRRGZLOO æèïë æèïë ëåïè
,QWHUHVWðEHDULQJýQHWýLQGHEWHGQHVV æììïä ìñèêêïä ééïå

óý,QýWKHýFROXPQý¦3URýIRUPD§ýKDVýEHHQýLQFOXGHGý6(.ýåëëýPLOOLRQñý\LHOGHGýIURPýWKHýULJKWV
LVVXHï



åýõìíô

6,)2ý*5283ý¤ý&21'(16('ý),1$1&,$/ý67$7(0(176
-$18$5<ð'(&(0%(5ýìäää

2SHUDWLQJýUHYHQXH
ìäää ìääå ìäää ìääå

$PRXQWVýLQý6(.ýPLOOLRQ -DQð'HF -DQð'HF 2FWð'HF 2FWð'HF
2EVHUYHUý0HGLDý,QWHOOLJHQFH
ýý2SHUDWLRQVýH[FOïý8. èäìïê éäêïì ìçìïæ ìéìïê
ýý8. åèïë ð åèïë ð
6LIRý5HVHDUFKý÷ý&RQVXOWLQJ
ýý2SHUDWLRQýH[FOïý6LIRý,QWHUDFWLYHý0HGLD êääïå êåëïè ìëëïë ìëåïê
ýý6LIRý,QWHUDFWLYHý0HGLD ììïç éïë ëïè ìïè
60*ý&RQVXOWLQJ éëïæ éêïí ìêïë ìéïé
'LYLVLRQV ìñìêíïç äëëïå êåéïå ëåèïè
*URXSýHOLPLQDWLRQV ðêéïê ðëåïé ðåïæ ðåïé
7RWDO ìñíäçïê åäéïé êæçïì ëææïì

2SHUDWLQJýSURILWýEHIRUHýJRRGZLOOýDPRUWL]DWLRQV
DQGýQRQFRPSDUDEOHýLWHPV

$PRXQWVýLQý6(.ýPLOOLRQ

ìäää
-DQð'HF

ìääå
-DQð'HF

ìäää
2FWð'HF

ìääå
2FWð'HF

2EVHUYHUý0HGLDý,QWHOOLJHQFH
ýý2SHUDWLRQVýH[FOïý8. ììëïì åäïí êíïæ ëæïì
ýý8. ëåïê ð ëåïê ð
6LIRý5HVHDUFKý÷ý&RQVXOWLQJ
ýý2SHUDWLRQýH[FOïý6LIRý,QWHUDFWLYHý0HGLD åïë ëíïæ èïç ìéïæ
ýý6LIRý,QWHUDFWLYHý0HGLD ðììïæ ðçïä ðëïí ðêïä
60*ý&RQVXOWLQJ èïé èïé ëïæ ëïé
'LYLVLRQV ìéëïê ìíåïë çèïê éíïê
*URXSýHOLPLQDWLRQV ðæïå ðçïí ðëïí ðêïì
7RWDO ìêéïè ìíëïë çêïê êæïë



äýõìíô

&RQVROLGDWHGýVWDWHPHQWýRIýFDVKýIORZV
ìäää ìääå ìäää ìääå

$PRXQWVýLQý6(.ýPLOOLRQ -DQð'HF -DQð'HF 2FWð'HF 2FWð'HF
2SHUDWLQJýSURILWýEHIRUHýILQDQFLDOýLWHPV ìíìïä åêïê éìïë êèïë
'HSUHFLDWLRQîDPRUWL]DWLRQ çèïê êèïè êëïë ìíïì
2WKHUýQRQðFDVKýLWHPV ðìíïå ðéïç ðçïí åïë
1HWýLQWHUHVWýDQGýGLYLGHQGV ðéïç ðìïê ðèïè åïæ
,QFRPHýWD[ýSDLG ðêêïç ðêïí ðìçïë ðèïç
&KDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ðæíïå êìïæ ðéæïë ìéïå
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWHV éæïé ìéìïç ðìïè æìïé

,QYHVWLQJýDFWLYLWLHV
%XVLQHVVýDFTXLVLWLRQV ðìñéåëïä ðêéïæ ðìñéçêïé ðìïç
,QYHVWPHQWVýLQýQRQðILQDQFLDOýDVVHWV ðçéïí ðéìïê ðêíïè ðêïê
'LYHVWPHQWýRIýQRQðILQDQFLDOýIL[HGýDVVHWV ëïæ ð ëïæ ð
'HFUHDVHýLQýQRQðILQDQFLDOýDVVHWV èïí íïå ëëïé ðíïæ
&DVKýIORZýIURPýLQYHVWPHQWýDFWLYLWLHV ðìñèêäïë ðæèïë ðìñéçåïå ðèïç

)LQDQFLQJýDFWLYLWLHV
1RQðFDVKýLVVXH ëæïë ð ëæïë ð
,QFUHDVHîGHFUHDVHýLQýORQJðWHUPýILQDQFLDOýOLDELOLWLHV æçäïè ðêçïè æëèïê ðêèïå
,QFUHDVHîGHFUHDVHýLQýFXUUHQWýILQDQFLDOýOLDELOLWLHV åçåïê ðëëïë åççïç ðëëïë
'LYLGHQGýSDLG ðìæïì ð ð ð
&DVKýIORZýIURPýILQDQFLQJýDFWLYLWLHV ìñçéæïä ðèåïæ ìñçìäïì ðèåïí

&DVKýIORZýIRUýWKHýSHULRG ìèçïì æïæ ìéåïå æïå



ìíýõìíô

.H\ýUDWLRV
ìäää ìääå ìäää ìääå

-DQð'HF -DQð'HF 2FWð'HF 2FWð'HF
2SHUDWLQJýPDUJLQñýø ìëïêýø ììïéýø ìçïåýø ìêïéýø
5HWXUQýRQýHTXLW\ñýø ëêýø ëåýø

(TXLW\îDVVHWVýUDWLRñýø ìíýø êéýø
1HWýGHEWîHTXLW\ýUDWLR çìèýø ëëýø
,QWHUHVWýFRYHUDJHñýPXOWLSOH æïå æïä èïå ìêïí

3URILWýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýWD[ã
%HIRUHýGLOXWLRQñý6(. ìïéå ìïêç íïèí íïèç
([FOïýQRQFRPSDUDEOHýLWHPVñý6(. ëïéê ìïåæ ìïìé íïçê
$IWHUýIXOOýGLOXWLRQñý6(. ìïéé ìïêé íïéä íïèè
([FOïýQRQFRPSDUDEOHýLWHPVñý6(. ëïêè ìïåé ìïìí íïèæ

(TXLW\ýSHUýVKDUHñý6(. æïíì èïçæ

$YHUDJHýQXPEHUýRIýVKDUHVñ
WKRXVDQGV

êéñëæì êéñëéí

1XPEHUýRIýVKDUHVñýWKRXVDQGV êéñçäé êéñëéí
1XPEHUýRIýHPSOR\HHVýDWýHQGýRI
SHULRG

ìñæäé ìñíåä

.H\ýUDWLRVýSURýIRUPDýDIWHU
ULJKWVýLVVXH

ìäää ìääå ìäää ìääå
-DQð'HF -DQð'HF 2FWð'HF 2FWð'HF

(TXLW\îDVVHWVýUDWLRñýø éêýø êéýø
1HWýGHEWîHTXLW\ýUDWLR ççýø ëëýø

3URILWýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýWD[ã
%HIRUHýGLOXWLRQñý6(. ìïìè ìïíç íïêä íïéê
([FOïýQRQFRPSDUDEOHýLWHPVñý6(. ìïåä ìïéè íïåä íïéä
$IWHUýIXOOýGLOXWLRQñý6(. ìïìë ìïíé íïêå íïéë
([FOïýQRQFRPSDUDEOHýLWHPVñý6(. ìïåë ìïéê íïåè íïéé

(TXLW\ýSHUýVKDUHñý6(. ëéïíæ éïéí

$YHUDJHýQXPEHUýRIýVKDUHVñ
WKRXVDQGV

êéñëæì êéñëéí

1XPEHUýRIýVKDUHVýDWýHQGýRIýSHULRGñ
WKRXVDQGV

êéñçäé êéñëéí

$GGLWLRQDOýVKDUHVýLQýULJKWVýLVVXHñ
WKRXVDQGV

ëíïåìç

1XPEHUýRIýVKDUHVýDIWHUýULJKWVýLVVXHñ
WKRXVDQGV

èèïèìí


