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&RPPHQWýE\ýWKHý3UHVLGHQW
§ìäääýZDVýDQýHYHQWIXOýDQGýVXFFHVVIXOý\HDUýIRUý6DDEïý,WýZDVýDQRWKHUý\HDUýZLWKýJRRG
JURZWKýLQýERWKýVDOHVýDQGýRSHUDWLQJýLQFRPHïý$ýUHVWUXFWXUHGý&RPELWHFKýFRQWULEXWHG
VLJQLILFDQWO\ýWRýWKHýUHVXOWýDQGýWKHý,7ýFRPSDQLHVýFRQWLQXHGýWRýH[SDQGýDJJUHVVLYHO\ýZLWK
JRRGýSURILWDELOLW\ïý,Qý'HFHPEHUñýWKHýFRQWUDFWýIRUýWKHýILUVWýH[SRUWýRUGHUýIRUýWKHý*ULSHQýZDV
VLJQHGýZLWKýWKHý6RXWKý$IULFDQý*RYHUQPHQWïý&RPSDQ\ýDFTXLVLWLRQVýLQýRXUýFRUHýDUHDV
PDGHýSRVLWLYHýFRQWULEXWLRQVýWRýLQFRPHýDOUHDG\ýLQýWKHýILUVWý\HDUï

+RZHYHUñýWKHýPRVWýLPSRUWDQWýHYHQWýZLWKýUHJDUGýWRýWKHýIXWXUHýZDVýWKHýRIIHUýIRUý&HOVLXV
DQGýWKHýLQWHOOHFWXDOýSRZHUýKRXVHýFUHDWHGýE\ýWKHýFRPELQHGýFRPSDQ\ïý7KH
WUDQVIRUPDWLRQýWKDWýKDVýVWDUWHGýDWý6DDEñýZLWKýDýUDSLGýLQFUHDVHýLQýWKHýSURSRUWLRQýRI
HOHFWURQLFVýDQGýVRIWZDUHýGHYHORSPHQWñýZLOOýWKXVýFRQWLQXHïý7Rý6DDE©VýDSSUR[LPDWHO\
ëñéííýHQJLQHHUVýZRUNLQJýZLWKýLQIRUPDWLRQýWHFKQRORJ\ýZLOOýEHýDGGHGýVRPHýëñíííýIURP
&HOVLXVïý7KHýQHZýJURZWKðRULHQWHGýNQRZOHGJHýFRPSDQ\ýZLOOýEHýDEOHýWRýRIIHUýERWKýPLOLWDU\
DQGýFRPPHUFLDOýFXVWRPHUVýQHZýYDOXHVýWKURXJKýLWVýDFFXPXODWHGýFRPSHWHQFHýLQýDUHDV
VXFKýDVý,QIRUPDWLRQý7HFKQRORJ\ñý'HFLVLRQý6XSSRUWýDQGý&RPPDQGý6\VWHPVïý2SHUDWLRQV
ZLOOýEHýRULHQWHGýWRZDUGVýWKHýH[SDQGLQJýPDUNHWýIRUýQHZýLQIRUPDWLRQýV\VWHPVýH[SHFWHG
DOVRýRQýWKHýPLOLWDU\ýVLGHñýLQýDGGLWLRQýWRýDQýLQFUHDVLQJýVKDUHýRIýWHFKQLFDOýVXSSRUWýDQG
VHUYLFHï
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7KHýQHZý6DDEýZLOOýDOVRýRIIHUýDýFRQVROLGDWHGý6ZHGLVKýVROXWLRQýZLWKýLPPHGLDWHýDFFHVVýWR
WKHýLQWHUQDWLRQDOýDUHQDýYLDýLWVýRZQHUýDQGýSDUWQHUñý%$(ý6<67(06ñýIRUýLWVýWRWDOýSURGXFW
SURJUDPýLQýWKHýGHIHQVHýVHFWRUï

:HýH[SHFWýWKDWýDERXWýRQHý\HDU©VýVWUXFWXUDOýZRUNýZLOOýEHýUHTXLUHGýIRUýPHUJLQJýWKHýWZR
FRPSDQLHVïý+RZHYHUñýVLJQLILFDQWýV\QHUJLHVýVKRXOGýDOUHDG\ýEHýDFKLHYDEOHýGXULQJýWKHýILUVW
\HDUï§

2IIHUýWRýSXUFKDVHýDOOýVKDUHVýLQý&HOVLXV
2Qýìçý1RYHPEHUýìäääñý6DDEý$%ýVWDWHGýLQýLWVýRIIHUýWRýWKHýVKDUHKROGHUVýLQý&HOVLXVý$%
WKDWýWKHýLQWHQWLRQýLVýWRýSXUFKDVHýDOOýRXWVWDQGLQJýVKDUHVïý6DDEý$%ýLVýRIIHULQJý6(.ýìæäýLQ
FDVKýIRUýHDFKý$ðýRUý%ðVKDUHýLQý&HOVLXVý$%ïý7KHýYDOXHýRIýWKHýRIIHUýDPRXQWVýWRý6(.ýè
ELOOLRQïý$IWHUýDGMXVWPHQWVýIRUýDPRQJýRWKHUVý&HOVLXV©ýFODLPýRQý633ñýSURYLVLRQýIRU
UHVWUXFWXULQJýFRVWVýDQGýWKHýUHVXOWýRIýLQý&HOVLXVýHDUOLHUýGHFLGHGýVWUXFWXUDOýGHDOVñýWKHýRIIHU
LVýH[SHFWHGýWRýUHVXOWýLQýDýJRRGZLOOýRIýDSSUR[LPDWHO\ý6(.ýæííýPLOOLRQñýZKLFKýLVýHVWLPDWHG
WRýEHýDPRUWL]HGýRYHUýëíý\HDUVïý7KHýRIIHUýLVýEHLQJýILQDQFHGýIURPý6DDE©VýH[LVWLQJýEDQNLQJ
IDFLOLWLHVï

7KHý6ZHGLVKý*RYHUQPHQWýKDVýGHFLGHGýWRýDFFHSWýWKHýRIIHUñýUHJDUGLQJýWKHý$ðýDQGý%ð
VKDUHVýLWýRZQVýLQý&HOVLXVñýZKLFKýPHDQVýWKDWýWKHý6ZHGLVKý*RYHUQPHQWýVHOOVýLQýWRWDO
êñíííñíííý$ðVKDUHVýDQGýéñíííñíííý%ðVKDUHVýUHSUHVHQWLQJýëéïäýSHUýFHQWýRIýWKHýFDSLWDO
DQGýçìïæýSHUýFHQWýRIýWKHýYRWHVýLQý&HOVLXVïý7KLVýGHFLVLRQýIROORZVýDýYRWHýE\ýWKHý6ZHGLVK
3DUOLDPHQWýRQý)HEUXDU\ýìçñýëíííýLQýIDYRUýRIýDýVDOHýRIýWKHý6ZHGLVKý*RYHUQPHQW©V
VKDUHVïý2Qý)HEUXDU\ýéñýëíííñýDIWHUýKDYLQJýUHYLHZHGýWKHýQRWLILFDWLRQñýWKHý(XURSHDQ
&RPPLVVLRQýGHFLGHGýQRWýWRýODXQFKýDýIXOOýSUREHýLQWRýWKHýWUDQVDFWLRQñýZKLFKýPHDQVýWKDW
WKHý(XURSHDQý&RPPLVVLRQýQRZýKDVýDSSURYHGý6DDE©VýDFTXLVLWLRQýRIý&HOVLXVï

%XVLQHVVýDUHDV
0LOLWDU\ý$HURVSDFH
'XULQJýìäääñýìçý*ULSHQýDLUFUDIWýZHUHýGHOLYHUHGýWRýWKHý6ZHGLVKý$LUý)RUFHñýEULQJLQJýWKH
WRWDOýWRýåìýRXWýRIýWKHýëíéýRUGHUHGýE\ýWKHý'HIHQFHý0DWHULHOý$GPLQLVWUDWLRQñý)09ïý7KUHH
VTXDGURQVýRIýWKHýILUVWýRIýWKHýZRUOG©VýIRXUWKýJHQHUDWLRQýFRPEDWýDLUFUDIWýDUHýQRZýRSHUDWLYH
LQýWKHý6ZHGLVKýGHIHQVHïý,Qý'HFHPEHUñý6DDEýUHFHLYHGýDQýRUGHUýIRUýZDUQLQJýDQG
FRXQWHUPHDVXUHVýV\VWHPVýYDOXHGýDWý6(.ýìïëýEQñýRIýZKLFKýDERXWý6(.ýçííýPïýZLOOýEH
GHOLYHUHGýIURPý&HOVLXVïý,Qý'HFHPEHUñý6DDEýDQGý%$(ý6<67(06ýVLJQHGýDýFRQWUDFWýZLWK
6RXWKý$IULFDýIRUýëåý*ULSHQýDLUFUDIWýDQGýëëý+DZNýDLUFUDIWýZLWKýUHODWHGýHTXLSPHQWñýWUDLQLQJñ
HWFïý7KHýFRQWUDFWýKDVýDýWRWDOýYDOXHýRIýDSSUR[LPDWHO\ý6(.ýëëýEQñýRIýZKLFKý6(.ýìêýEQ
UHIHUýWRý*ULSHQýDQGýWKHýëåýDLUFUDIWýZLOOýEHýGHOLYHUHGýGXULQJýWKHýSHULRGýëííæðëíìëïý7KH
RUGHUýZLOOýEHýERRNHGýLQýëíííýZKHQýWKHýILQDOýZRUNýDOORFDWLRQýKDVýEHHQýPDGHýEHWZHHQ
6DDEýDQGý%$(ý6<67(06ïý6DDE©VýVKDUHýRIýWKHýFRQWUDFWýLVýHVWLPDWHGýDWýDERXWýæè
SHUFHQWñýHTXLYDOHQWýWRýDERXWý6(.ýìíýEQïý7KHýDJUHHPHQWýZLWKý6RXWKý$IULFDýIRUýWKHýVXSSO\
RIý+DZNýDQGý*ULSHQýDLUFUDIWýLQFOXGHVýLQGXVWULDOýFROODERUDWLRQýFRPPLWPHQWVýE\ý6DDEýDQG
%$(ý6<67(06ýWRWDOO\ýYDOXHGýDWýDERXWý6(.ýçíýEQýDQGýGHIHQVHýDQGýDLUFUDIWýLQGXVWU\
FRPPLWPHQWVýWRWDOLQJýMXVWýXQGHUý6(.ýìêýEQïý7KHVHýFRPPLWPHQWVýZLOOýEHýIXOILOOHGýRYHUýD
SHULRGýRIýììý\HDUVýDQGýLQFOXGHýVDOHVýDQGýLQYHVWPHQWVýLQý6RXWKý$IULFDñýDVýZHOOýDV
H[SRUWVýIURPýWKDWýFRXQWU\ïý7KHýFRQWUDFWýZLWKý6RXWKý$IULFDýZLOOýEHýDýSURILWDEOHýYHQWXUHýIRU
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6DDEñýHYHQýDIWHUýWDNLQJýLQWRýDFFRXQWýDýUHOHYDQWýVKDUHýRIýWKHýFRVWVýIRUýGHYHORSLQJýWKH
H[SRUWýYHUVLRQýRIýWKHý*ULSHQïý'XULQJýWKHý\HDUñýVHYHUDOýFRXQWULHVýKDYHýVKRZQýDQýLQWHUHVW
LQýWKHý5%6ìèýDQWLðVKLSýPLVVLOHýDQGýLQý6HSWHPEHUý'\QDPLFVýVLJQHGýDQýDJUHHPHQWýZLWK
WKHý*HUPDQý%*7ýFRYHULQJýH[SRUWýFRRSHUDWLRQýRQýWKHýPLVVLOHïý2UGHUýERRNLQJVýIRU
0LOLWDU\ý$HURVSDFHýDPRXQWHGýWRý6(.ýéñíèäýPïýõëñèééôñýRIýZKLFKý6(.ýëñìäçýPïýGXULQJ
WKHýIRXUWKýTXDUWHUñýDQGýLQFOXGHGýDPRQJýRWKHUýIXUWKHUýGHYHORSPHQWñýDGGðRQýRUGHUVýDQG
VSDUHýSDUWVýIRUýWKHý*ULSHQñýWKHý(26éèíýILUHýFRQWUROýV\VWHPýIRUý0H[LFRýDQGýWKHýRUGHU
IURPý)09ýIRUýDýQHZýZDUQLQJýDQGýFRXQWHUPHDVXUHVýV\VWHPýIRUýWKHý*ULSHQï

6SDFH
7KHýVKDUHýRIýVDOHVýJHQHUDWHGýIURPýFRPPHUFLDOýWHOHFRPPXQLFDWLRQVýSURMHFWVýKDV
FRQWLQXHGýWRýJURZýDQGýLQýìäääýDFFRXQWHGýIRUýéèýSHUFHQWýRIýWKHýWRWDOïý'XULQJýìäääñýWKH
PRVWýLPSRUWDQWýSURMHFWVýLQýWKHýLQVWLWXWLRQDOýPDUNHWýZHUHý6327ñýDýELODWHUDOýFROODERUDWLRQ
SURMHFWýEHWZHHQý)UDQFHýDQGý6ZHGHQýFRQFHUQLQJýJOREDOýREVHUYDWLRQýVDWHOOLWHVñýDQGýWKH
(6$ýSURMHFWVý0(723ñýUHODWHGýWRýPHWHRURORJLFDOýVDWHOOLWHVýDQGý526(77$ñýDýVFLHQWLILF
VDWHOOLWHïý7KHýSULQFLSDOýSURMHFWVýLQýWKHýFRPPHUFLDOýPDUNHWýGXULQJýWKHý\HDUýFRPSULVHG
SDUWLFLSDWLRQýLQý6SDFHEXVýêíííñý$OFDWHO©VýSODWIRUPýIRUýWHOHFRPPXQLFDWLRQVýVDWHOOLWHVñ
GHOLYHULHVýWRýWKHý,&2ýPRELOHýFRPPXQLFDWLRQVýV\VWHPñýDQGýGHOLYHULHVýRIýVHSDUDWLRQ
V\VWHPVýIRUýDýQXPEHUýRIýODXQFKýURFNHWVïý2UGHUýERRNLQJVýIRUý6SDFHýDPRXQWHGýWRý6(.
æíçýPïýõççæôñýRIýZKLFKý6(.ýìéåýPïýGXULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUïý7KHýVKDUHýRIýWKH
FRPPHUFLDOýPDUNHWýLQýUHODWLRQýWRýWRWDOýRUGHUýERRNLQJVýFRUUHVSRQGVýWRýWKHýVKDUHýRIýVDOHVñ
LïHïýDSSUR[LPDWHO\ýèíýSHUFHQWï

7UDLQLQJý6\VWHPV
$SSUR[LPDWHO\ýäíýSHUFHQWýRIýVDOHVýJRýWRýH[SRUWñýWKHýPDMRUýPDUNHWVýEHLQJýWKHý8.ñýWKH
86ýDQGý*HUPDQ\ïý'XULQJýWKHý\HDUñýLQLWLDOýRUGHUVýZHUHýUHFHLYHGýLQýWZRýQHZýSURGXFW
DUHDVñý*$0(5ýõ*XQQHU\ýDQGý0DQHXYHUý([HUFLVHý6\VWHPôýDQGýWKHý%7éæýVPDOOýDUPV
VLPXODWRUïý2UGHUýERRNLQJVýIRUý7UDLQLQJý6\VWHPVýLQFUHDVHGýWKURXJKýWKHýDFTXLVLWLRQýRI
%DUUDFXGDý7HFKQRORJLHVýDQGýDPRXQWHGýWRý6(.ýçêìýPïýõèåêôñýRIýZKLFKý6(.ýêëëýPï
ZHUHýUHFHLYHGýGXULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýDQGýLQFOXGHGýDPRQJýRWKHUVýRUGHUVýIRUýVLPXODWRU
HTXLSPHQWýIURPý)UDQFHñýWDUJHWýHTXLSPHQWýIURPý6SDLQýDQGýPXOWLVSHFWUDOýFDPRXIODJH
VFUHHQVýIURPý)09ïý,Qý-DQXDU\ýëíííñýDýIXUWKHUýRUGHUýIRUýODVHUýVLPXODWRUVýYDOXHGýDWý6(.
ìçíýPïýZDVýUHFHLYHGýIURPýWKHý86ï

&RPPHUFLDOý$LUFUDIW
,Qý$XJXVWñý&ROODERUDWLYHý3URJUDPVýGHOLYHUHGýWKHýILUVWýSDLUýRIýIORRUýVWUXFWXUHVýWR
$pURVSDWLDOHý0DWUDýIRUý$LUEXVý$êéíðèííîçííïý6DDEý$LUFUDIWý/HDVLQJ©Výõ6$/ôýOHDVLQJ
SRUWIROLRýKDVýGHFUHDVHGýE\ýVHYHQýDLUFUDIWýGXULQJýWKHý\HDUýDQGýFRQVLVWHGýDWý\HDUðHQGýRI
êíäýUHJLRQDOýDLUFUDIWïý2UGHUýERRNLQJVýIRUý&RPPHUFLDOý$LUFUDIWýDPRXQWHGýWRý6(.ýåêç
PïýõìñìçæôñýRIýZKLFKý6DDEý$LUFUDIWýõ&XVWRPHUý6XSSRUWôñýFRQVLVWLQJýRIýUHJLRQDOýDLUFUDIW
VSDUHVñýDFFRXQWHGýIRUý6(.ýçççýPïýõèåæôïý1HZýRUGHUVýZHUHýUHFHLYHGýIURPý%$(
6<67(06ýDQGý%RHLQJñýDPRQJýRWKHUVïý'XULQJýWKHý\HDUñýRUGHUVýIRUý6(.ýåëýPïýZHUH
UHFHLYHGýDVýSDUWýRIýWKHýFRQWUDFWýIURPý$LUEXVýLQýìääåñýZKLFKýFDUU\ýDQýHVWLPDWHGýýWRWDO
FRQWUDFWýYDOXHýRIýýDERXWý6(.ýìñèííýPïý7KLVýPHDQVýWKDWýGHOLYHULHVýIRUýDýWRWDOýRIýçêý$êéíð
èííîçííýKDYHýQRZýEHHQýUHFRUGHGýDVýRUGHUýERRNLQJVï
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&RPELWHFK
'XULQJýìäääñýVHYHUDOýFRPSDQLHVýZHUHýGLYHVWHGýDQGýWKHýKHDGýRIILFHýLQý-|QN|SLQJ
SKDVHGýRXWïý&RPELWHFKýQRZýFRQVLVWVýRIýýWKHýSURILWDEOHýQLFKHýFRPSDQLHVý6DDEý0DULQH
(OHFWURQLFVñý&RPELWHFKý6\VWHPVýDQGý&RPELWHFKý1HWZRUNñýWRJHWKHUýZLWKýWKH
GHYHORSPHQWýFRPSDQ\ý6DDEý&HOVLXVý7UDQVSRQGHU7HFKïý&RPELWHFKý7UDIILFý6\VWHPV
ZDVýDOVRýSDUWýRIýý&RPELWHFKýGXULQJýìäääñýEXWýZDVýGLYHVWHGý-DQXDU\ýêìñýëíííýZLWKýD
FDSLWDOýJDLQýRIý6(.ýèèýPïý2UGHUýERRNLQJVýIRUý&RPELWHFKýDPRXQWHGýWRý6(.ýìñëæíýPï
õìñííìôñýRIýZKLFKý6(.ýêççýPïýGXULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUïý7KHýLQFUHDVHýZDVýGXHýWRýD
KHDY\ýULVHýLQýRUGHUýERRNLQJVýDPRQJýDOOýWKHýUHPDLQLQJýFRPSDQLHVýGXULQJýìäääï

5HJLRQDOý$LUFUDIW
'XULQJýWKHý\HDUñý5HJLRQDOý$LUFUDIWýZDVýSKDVHGýRXWýIROORZLQJýGHOLYHU\ýRIýWKHýODVW
UHJLRQDOýDLUFUDIWïý$ýWRWDOýRIýéèäý6DDEýêéíýDQGýçêý6DDEýëíííýDLUFUDIWýKDYHýWKXVýEHHQ
GHOLYHUHGýVLQFHýWKHýVWDUWýLQýìäåéïý$OOýLQýDOOýèëëýDLUFUDIWï

6DOHVñýLQFRPHýDQGýRUGHUV
6DOHV
*URXSýVDOHVýLQFUHDVHGýE\ýìíýSHUFHQWýWRý6(.ýäñíèêýPïýõåñëéåôïý7KHýLQFUHDVHýLQýVDOHVýLV
GXHýERWKýWRýDFTXLVLWLRQVýDQGýRUJDQLFýJURZWKïý-DQXDU\ýìñýìäääñýWKHýVKDUHýPDMRULW\ýLQ
$YLRQLFVýZDVýSXUFKDVHGñýDIWHUýZKLFKýWKHýFRPSDQ\ýKDVýEHHQýLQFOXGHGýLQýWKHý*URXS©V
VDOHVïý'XULQJýìäääñý1\JHý$HURýDQGý%DUUDFXGDý7HFKQRORJLHVýZHUHýDOVRýDFTXLUHGïý7KH
RUJDQLFýJURZWKýLQý6SDFHýDQGýWKHý&RPELWHFKý,7ýFRPSDQLHVýKDVýEHHQýYHU\ýVDWLVIDFWRU\
IRUýVHYHUDOý\HDUVïý,Qý&RPELWHFKý6\VWHPVýIRUýH[DPSOHñýWKHýJURZWKýýH[FHHGHGýçíýSHUFHQW
ERWKýLQýìääåýDQGýìäääïý6DOHVýWRýIRUHLJQýPDUNHWVýDPRXQWHGýWRý6(.ýêñéééýPïýõêñéíêôýRU
êåýõéìôýSHUFHQWýRIýWRWDOýVDOHVï

6DOHVýRIý0LOLWDU\ý$HURVSDFHýLQFUHDVHGýìåýSHUFHQWýWRý6(.ýèñêåêýPïýõéñèæëôïý7KH
LPSURYHPHQWýLVýDWWULEXWHGýPDLQO\ýWRýWKHýFRQVROLGDWLRQýRIý$YLRQLFVñýDOWKRXJKýVDOHVýIURP
*ULSHQýDFWLYLWLHVýDOVRýLQFUHDVHGïý'XULQJýWKHý\HDUñýìçý*ULSHQýDLUFUDIWýZHUHýLQYRLFHGýZKLFK
LVýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHýFXUUHQWýGHOLYHU\ýSODQñýFRPSDUHGýZLWKýìæýLQýìääåïý2IýVDOHVýRI
0LOLWDU\ý$HURVSDFHñýVDOHVýRIý'\QDPLFVýDPRXQWHGýWRý6(.ýåèìýPïýõåèêôïý6DOHVýRI
$YLRQLFVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìñíééýPïýõäêéôñýZKLFKýLVýQRWýLQFOXGHGýLQý*URXSý6DOHVýVLQFH
$YLRQLFVýZDVýUHSRUWHGýDVýDQýDVVRFLDWHGýFRPSDQ\ýLQýìääåïý6DOHVýRIýý1\JHý$HUR
DPRXQWHGýWRý6(.ýìåíýPïñýRIýZKLFKý6(.ýìéìýPïýLVýLQFOXGHGýLQý*URXSýVDOHVïý6DOHVýE\
6SDFHýLQFUHDVHGýììýSHUFHQWýWRý6(.ýçæçýPïýõçíæôýWKURXJKýKLJKHUýYROXPHVïý7KH
FRPPHUFLDOýPDUNHWýDFFRXQWHGýIRUýéèýSHUFHQWýRIýWRWDOýVDOHVïý6DOHVýRIý7UDLQLQJý6\VWHPV
LQFUHDVHGýWRý6(.ýæêèýPïýõçëìôýWKURXJKýKLJKHUýYROXPHVýRIýODVHUýVLPXODWRUVýDQGýWKH
DFTXLVLWLRQýRIý%DUUDFXGDý7HFKQRORJLHVïý2Iý%DUUDFXGDý7HFKQRORJLHV©ýVDOHVýRIý6(.ýåí
Pïñý6(.ýéíýPïýLVýLQFOXGHGýLQý*URXSýVDOHVïý6DOHVýRIý&RPPHUFLDOý$LUFUDIWýGHFUHDVHGýWR
6(.ýåìëýPïýõäíåôýWKURXJKýFRQVLGHUDEO\ýORZHUýGHOLYHULHVýWRýUHJLRQDOýDLUFUDIWýSURGXFWLRQñ
ZKLFKýFHDVHGýGXULQJýWKHý\HDUïý6(.ýììèýPïýõäèôýRIýVDOHVýUHODWHGýWRýGHOLYHULHVýWRý%RHLQJ
DQGý$LUEXVñýDPRQJýRWKHUVïý6DOHVýRIýFXVWRPHUýVXSSRUWýWRýWKHýIOHHWýRIý6DDEýêéíýDQG
6DDEýëíííýLQFUHDVHGýWRý6(.ýçççýPïýõèåæôïý6DOHVýRIý&RPELWHFKýLQFUHDVHGýWRý6(.
ìñëæêýPïýõìñíèæôýPDLQO\ýWKURXJKýWKHýYROXPHýLQFUHDVHýLQý7UDIILFý6\VWHPVñýJURZWKýLQýWKH
,7ýFRPSDQLHVýDQGýDFTXLVLWLRQVýLQý0DULQHý(OHFWURQLFVïý&RPSDUHGýZLWKýWKHýSUHYLRXV
\HDU©VýVDOHVñýDGMXVWHGýIRUýFRPSDQ\ýGLYHVWPHQWVñýVDOHVýLQFUHDVHGýçéýSHUFHQWïý2I
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&RPELWHFK©VýVDOHVñý0DULQHý(OHFWURQLFVýDFFRXQWHGýIRUý6(.ýéååýPïýõééêôýDQGýWKHý,7
FRPSDQLHVýIRUý6(.ýèìíýPïýõêçåôïý6DOHVýRIý5HJLRQDOý$LUFUDIWýGHFUHDVHGýDVýDýUHVXOWýRI
WKHýWHUPLQDWLRQýRIýFLYLOýDLUFUDIWýSURGXFWLRQýDWýPLGð\HDUïý'XULQJýWKHý\HDUñýêýõëèôý6DDEýêéí
DQGýéýõììôý6DDEýëíííýZHUHýGHOLYHUHGï

,QFRPHýDQGýSURILWDELOLW\
2SHUDWLQJýLQFRPHýLQFUHDVHGýëçýSHUFHQWýWRý6(.ýìñìíéýPïýõåæèôïý$OOýEXVLQHVVýDUHDV
VKRZHGýLPSURYHGýLQFRPHýZLWKýWKHýH[FHSWLRQýRIý0LOLWDU\ý$HURVSDFHñýZKLFKñýDFFRUGLQJýWR
SODQñýUHSRUWHGýKLJKHUýGHYHORSPHQWýFRVWVýIRUýWKHýH[SRUWýYHUVLRQýRIýWKHý*ULSHQïý'XULQJ
ìäääñýLQFRPHýZDVýLPSURYHGýE\ýWKHýUHYHUVDOýRIý6(.ýìêèýPïýõìííôýRIýWKHýORVVýULVN
UHVHUYHýIRUýWKHýEDVLFýFRQWUDFWýIRUýWKHý*ULSHQýDQGý6(.ýëèèýPïýõëííôýIRUýWKHýSKDVHðRXWýRI
5HJLRQDOý$LUFUDIWïýý7KHý\HDU©VýORVVýLQý5HJLRQDOý$LUFUDIWýRIý6(.ýðææìýPïýõðéææôýKDVýEHHQ
FKDUJHGýDJDLQVWýWKHýWHUPLQDWLRQýUHVHUYHïý,QFRPHýRIý6DDEý$LUFUDIWý/HDVLQJýEHIRUH
UHYHUVDOýRIýWKHýORVVýULVNýUHVHUYHýDPRXQWHGýWRý6(.ýðêèPïýõðèèôïý3URMHFWýLQWHUHVWýRQýQRQð
XWLOL]HGýDGYDQFHýSD\PHQWVýDPRXQWHGýWRý6(.ýëìåýPïýõëçêôï

7KHýLQFUHDVHýLQýUHVHDUFKýDQGýGHYHORSPHQWýFRVWVýLVýPDLQO\ýGXHýWRýSODQQHGýKLJKHU
GHYHORSPHQWýFRVWVýIRUýWKHýH[SRUWýYHUVLRQýRIýWKHý*ULSHQýDQGýZRUNýRQý&ROODERUDWLYH
3URJUDPVñýPDLQO\ýLQýUHJDUGýWRýWKHý$LUEXVý$ê;;ýDQGý$êéíðèííîçííï

2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPHýRIý6(.ýìåìýPïýõëíçôýFRQVLVWVýPDLQO\ýRIýFDSLWDOýJDLQVýIURP
GLYHVWLQJýRSHUDWLRQVñý6(.ýëìýPïýõæèôñýUHYHUVDOýRIýSURYLVLRQýFRUUHVSRQGLQJýWRýWKHýORVVýLQ
6DDEý$LUFUDIWñý6(.ýéæýPïýõçíôýDQGýWUDGLQJýLQFRPHýIURPý7UHDVXU\ýEXVLQHVVñýFDSLWDOýJDLQV
DQGýH[FKDQJHýUDWHýJDLQVñýHWFïñýRIý6(.ýììêýPïýõæìôïý2WKHUýRSHUDWLQJýH[SHQVHVýRIý6(.ýð
æìýPïýõðêéôýýFRQVLVWVýDPRQJýRWKHUVýRIýWKHýFDSLWDOýORVVýIURPýGLYHVWLQJý&RPELWHFK
(OHFWURQLFVï

1HWýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýëæêýPïýõêéêôñýRIýZKLFKý6DDE
$LUFUDIWý/HDVLQJýDFFRXQWHGýIRUý6(.ýæéýPïýõäìôïý7KHýGHWHULRUDWLRQýLVýPDLQO\ýGXHýWRýORZHU
OLTXLGýIXQGVñýDýORZHUýLQWHUHVWýOHYHOýDQGýDýORZHUýPDUNHWýYDOXHýRIýWKHýERQGVýSRUWIROLRïý7KH
DYHUDJHýUHWXUQýRQýOLTXLGýIXQGVýZDVýéïæèýõèïæôýSHUFHQWýDQGýWKHýDYHUDJHýOLTXLGLW\ýZDV
6(.ýììñçííýPïýõìêñêííôïý,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVýDPRXQWHGýWR
6(.ýìñêææýPïýõìñëìåôï

&XUUHQWýDQGýGHIHUUHGýWD[HVýDPRXQWHGýWRý6(.ýðêäìýPïýõðëæäôñýFRUUHVSRQGLQJýWRýDQ
HIIHFWLYHýWD[ýUDWHýRIýëåýõëêôýSHUFHQWýRQýLQFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVï

1HWýLQFRPHýIRUýWKHý\HDUýZDVý6(.ýäêäýPïýõäìëôñýFRUUHVSRQGLQJýWRýLQFRPHýSHUýVKDUHýRI
6(.ýåïåëýýõåïèèôï

3UHðWD[ýUHWXUQýRQýFDSLWDOýHPSOR\HGýZDVýëìïêýõëìïéôýSHUFHQWïý5HWXUQýRQýFDSLWDOýHPSOR\HG
EHIRUHýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ýZDVýìæïçýõìåïëôýSHUFHQWïý$IWHUðWD[ýUHWXUQýRQ
VKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýZDVýëìïèýõëèïçôýSHUFHQWï
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2SHUDWLQJýLQFRPHýRIý0LOLWDU\ý$HURVSDFHýGHFUHDVHGýWRý6(.ýèëêýPïýõçëåôñýPDLQO\ýGXH
WRýKLJKHUýPDUNHWLQJýDQGýGHYHORSPHQWýFRVWVýIRUýWKHýH[SRUWýYHUVLRQýRIýWKHý*ULSHQïý5LVNV
DQGýJXDUDQWHHýFRPPLWPHQWVýLQýWKHýEDVLFýFRQWUDFWýIRUýWKHý*ULSHQýKDYHýEHHQýORZHUHG
DQGýWKHýORVVýULVNýUHVHUYHýKDVýWKXVýEHHQýUHGXFHGýE\ý6(.ýìêèýPïýõìííôñýVRýWKDWýLWýKDV
QRZýEHHQýHOLPLQDWHGïý3URMHFWýLQWHUHVWýRIý6(.ýëìëýPïýõëèëôýRQýQRQðXWLOL]HGýDGYDQFH
SD\PHQWVýLVýLQFOXGHGýLQýRSHUDWLQJýLQFRPHïý7KHýRSHUDWLQJýPDUJLQýZDVýäïæýSHUFHQW
õìêïæôïý2SHUDWLQJýLQFRPHýRIý6SDFHýLPSURYHGýWRý6(.ýçèýPïýõèäôñýGXHýWRýKLJKHUýYROXPHV
ZLWKýPDLQWDLQHGýPDUJLQVïý7KHýRSHUDWLQJýPDUJLQýZDVýäïçýSHUFHQWýõäïæôïý2SHUDWLQJ
LQFRPHýRIý7UDLQLQJý6\VWHPVýZDVýRQýWKHýVDPHýOHYHOýDVýWKHýSUHYLRXVý\HDUñý6(.ýìçèýPï
õìçæôïý7KHýRSHUDWLQJýPDUJLQýGHFUHDVHGýVRPHZKDWýWRýëëïéýSHUFHQWýõëçïäôñýPDLQO\ýGXHýWR
WKHýDFTXLVLWLRQýRIý%DUUDFXGDý7HFKQRORJLHVýDQGýWKHýIDFWýWKDWýWKHýSUHYLRXVý\HDUýZDVýRQ
DQýH[FHSWLRQDOO\ýKLJKýOHYHOïý2SHUDWLQJýLQFRPHýRIý&RPPHUFLDOý$LUFUDIWýDPRXQWHGýWR
6(.ý¤ëýPïýõðìèôýDQGýFRQVLVWVýRIýWKHýLQFRPHýRIý&ROODERUDWLYHý3URJUDPVñýZKLFKýZDV
DIIHFWHGýE\ýLQYHVWPHQWVýLQýQHZýDFWLYLWLHVýFRQQHFWHGýZLWKý$LUEXVñý%RHLQJýDQGýRWKHU
SURMHFWVïý'HYHORSPHQWýIRUý6DDEý$LUFUDIWýDQGý6DDEý$LUFUDIWý/HDVLQJýLVýIROORZLQJýWKHýSODQV
VHWýXSýLQýìääæñýZKHQýDýZULWHðGRZQýZDVýPDGHýLQýWKHýOHDVLQJýSRUWIROLRýWRJHWKHUýZLWK
SURYLVLRQVýIRUýIXWXUHýQHJDWLYHýLQFRPHýLQý6DDEý$LUFUDIWïý)RUý6DDEý$LUFUDIWñýWKHý\HDU©V
LQFRPHýEHIRUHýVHWWOHPHQWýDJDLQVWýWKHýORVVýULVNýUHVHUYHýZDVý6(.ý¤éæýPïýõðçíôýDQGýIRU
6DDEý$LUFUDIWý/HDVLQJý6(.ý¤êèýPïýõðèèôïý2SHUDWLQJýLQFRPHýRIý&RPELWHFKýLPSURYHG
JUHDWO\ýWRý6(.ýåíýPïýõðìççôïý7KHýLPSURYHPHQWýZDVýODUJHO\ýGXHýWRýKLJKHUýYROXPHVýDQG
PDUJLQVýWKURXJKRXWýWKHýQLFKHýFRPSDQLHVñýDQGýWKHýIDFWýWKDWýWKHUHýZDVýQRýQHJDWLYHýHIIHFW
IURPý7UDIILFý6\VWHPVýRQýLQFRPHýGXULQJýWKHý\HDUñýVLQFHýSURYLVLRQVýIRUýWKHýH[SHFWHG
GHILFLWýKDGýDOUHDG\ýEHHQýPDGHýLQýìääåïý2SHUDWLQJýLQFRPHýIRUý0DULQHý(OHFWURQLFVýZDV
6(.ýçåýPïýõêæôñýIRUý&RPELWHFKý6\VWHPVý6(.ýëèýPïýõìèôýDQGýIRUý&RPELWHFKý1HWZRUN
6(.ýëèýPïýõìæôïý,QFRPHýIRUýWKHýGHYHORSPHQWýFRPSDQ\ý6DDEý&HOVLXV7UDQVSRQGHU7HFK
ZDVýQHJDWLYHýEXWýZLWKLQýWKHýIUDPHZRUNýIRUýWKLVýGHYHORSPHQWýYHQWXUHïý,QýDGGLWLRQýWRýWKLVñ
LQFRPHýLQFOXGHVýVWUXFWXUHýFRVWVýIRUýFORVLQJýWKHý&RPELWHFKýKHDGýRIILFHýDQGýWKHýUHVXOWýRI
6(.ý¤ìéýPïýõæèôýýIURPýFRPSDQ\ýGLYHVWPHQWVïý,QFRPHýIURPý&RUSRUDWHýDFWLYLWLHV
LPSURYHGñýHVSHFLDOO\ýLQýUHJDUGýWRýFDSLWDOýJDLQVï

7KHýIOXFWXDWLRQVýEHWZHHQýWKHýTXDUWHUVýIRUýVDOHVýDQGýRSHUDWLQJýLQFRPHýKDYHýEHHQýOHVV
VLJQLILFDQWýGXULQJýìäääýFRPSDUHGýWRýSUHYLRXVý\HDUVïý+RZHYHUñýUHYHUVDOýRIýWKHýORVVýULVN
UHVHUYHVýIRUý*ULSHQýDQGý5HJLRQDOý$LUFUDIWýVWUHQJWKHQHGýLQFRPHýGXULQJýWKHýVHFRQGýDQG
WKHýIRXUWKýTXDUWHUïý1HWýILQDQFLDOýLQFRPHýGHWHULRUDWHGýGXULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUñýPDLQO\
GXHýWRýORZHUýOLTXLGLW\ýDQGýDýORZHUýPDUNHWýYDOXHýRIýWKHýERQGVýSRUWIROLRï

2UGHUýERRNLQJV
*URXSýRUGHUýERRNLQJVýDPRXQWHGýWRý6(.ýçñåéäýPïýõèñæäæôïý7KHýRUGHUýEDFNORJýDWý\HDU
HQGýDPRXQWHGýWRý6(.ýëêñçêæýPïýõëêñìêëôñýDQGýLQFOXGHVýPLOLWDU\ýRUGHUVýZRUWKý6(.
ëëñìííýPïýõëíñäííôï
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/LTXLGLW\ñýILQDQFHýDQGýLQYHVWPHQWV
/LTXLGLW\
/LTXLGýIXQGVýOHVVýGHGXFWLRQVýIRUýH[WHUQDOýERUURZLQJýGHFUHDVHGýE\ý6(.ýëñëæéýPïýWRý6(.
ìíñêäêýPïýõìëñççæôïý7KHýGHFUHDVHýLVýSDUWO\ýGXHýWRýWKHýDFTXLVLWLRQýRIýVKDUHVýLQý&HOVLXVñ
ORZHUýDGYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVýDQGýGLYLGHQGýSD\PHQWVïý7KHý*URXSýKDVýD
VWURQJýILQDQFLDOýSRVLWLRQýDQGýQHWýOLTXLGLW\ýDIWHUýGHGXFWLRQýIRUýSHQVLRQVýDPRXQWHGýWRý6(.
åñêäåýPïýõìíñæìäôïý'XULQJýìäääñýVKDUHVýLQý&HOVLXVýZLWKýDýYDOXHýRIýý6(.ýìñëçæýPïýZHUH
DFTXLUHGï

,QýDFFRUGDQFHýZLWKýDSSOLFDEOHýDFFRXQWLQJýSUDFWLFHñý6DDEýKDVýQRWýUHSRUWHGýWKHýERQXV
IURPý633ýDVýDQýDVVHWýLQýWKHýILQDQFLDOýVWDWHPHQWVýIRUýìäääï

*URXSýHTXLW\ýîýDVVHWVýUDWLRýDPRXQWHGýWRýìçïåýõìêïçôýSHUFHQWýDQGýWKHýLQWHUHVWýFRYHUDJH
UDWLRñýH[FOXGLQJýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ñýZDVýìêïäýõæïäôïý(TXLW\ýîýDVVHWVýUDWLR
H[FOXGLQJý5HJLRQDOý$LUFUDIWýDQGý6DDEý$LUFUDIWý/HDVLQJýZDVýëäïæýõëçïèôýSHUFHQWï
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDPRXQWHGýWRý6(.ýéñæíåýPïýõéñíêêôñýFRUUHVSRQGLQJýWRý6(.ýééïëê
õêæïäíôýSHUýVKDUHï

&DVKýIORZ
7KHýFDVKýIORZýDQDO\VLVýDQGýIROORZLQJýFRPPHQWVýDSSO\ýWRýWKHýSHULRGýìý-DQXDU\ý¤ýêì
'HFHPEHUýìäääñýDVýLIý$YLRQLFVýKDGýDOUHDG\ýEHHQýLQFOXGHGýLQýWKHý*URXSýLQýìääåïý7KH
FDVKýIORZýDQDO\VLVýIRUýWKHýSHULRGýêìý'HFHPEHUýìääåýðýêìý'HFHPEHUýìäääýLVýVKRZQýLQ
WKHýWDEOHý§6XPPDU\ýRIýFDVKýIORZýVWDWHPHQW§ïý*URXSýFDVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV
DPRXQWHGýWRý6(.ýìñåçìýPïýõìñçêëôïý:RUNLQJýFDSLWDOýGHFUHDVHGýE\ý6(.ýëñééäýPïýõëåôï
+LJKHUýXWLOL]DWLRQýRIýSD\PHQWVýIRUýWKHý*ULSHQýDQGýORZHUýDGYDQFHýSD\PHQWVýIRUý5HJLRQDO
$LUFUDIWýOHGýWRýDýGHFUHDVHýRIý6(.ýìñìêçýPïýLQýDGYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVï
3URYLVLRQVýKDYHýQHWýGHFUHDVHGýE\ý6(.ýäëäýPïñýRIýZKLFKýWKHý\HDU©VýORVVHVýLQý5HJLRQDO
$LUFUDIWýDQGý6DDEý$LUFUDIWý/HDVLQJýKDYHñýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýSODQVñýOHGýWRýDýGHFUHDVHýLQ
SURYLVLRQVýRIý6(.ýåíçýPïý,QYHQWRULHVýGHFUHDVHGýE\ý6(.ýèëéýPïñýPDLQO\ýDWWULEXWDEOHýWR
5HJLRQDOý$LUFUDIWïý7KHýFDVKýIORZýIURPýLQYHVWPHQWVýDPRXQWHGýWRý6(.ýðìñæåíýPïýõðëñæíäôñ
RIýZKLFKýLQYHVWPHQWVýLQý&HOVLXVý$%ýVKDUHVýDFFRXQWHGýIRUý6(.ýðìñëçæýPïýLQýìäääýDQG
LQYHVWPHQWVýLQýOHDVHýDVVHWVýDFFRXQWHGýIRUý6(.ýðëñìåéýPïýLQýìääåïý7KHýRSHUDWLQJýFDVK
IORZýDPRXQWHGýWRý6(.ýðëñêçåýPïýõðìñìíèôñýRIýZKLFKý5HJLRQDOý$LUFUDIWý6(.ýðéíéýPï
õðçåìôýDQGý6DDEý$LUFUDIWý/HDVLQJý6(.ýëìåýPïýõðìñåìêôïý7KHýGHFUHDVHýLVýPDLQO\ýGXHýWR
WKHýDFTXLVLWLRQýRIýVKDUHVýLQý&HOVLXVñýFRQWLQXHGýKLJKHUýXWLOL]DWLRQýRIýSD\PHQWVýIRUýWKH
*ULSHQñýWHUPLQDWLRQýRIýUHJLRQDOýDLUFUDIWýSURGXFWLRQýDQGýGLYLGHQGýSD\PHQWVï

&DSLWDOýH[SHQGLWXUHV
7KHý\HDU©VýFDSLWDOýH[SHQGLWXUHVýLQýSURSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWñýH[FOXGLQJýOHDVH
DVVHWVñýDPRXQWHGýWRý6(.ýééæýPïýõèëìôïý7KHýGHFUHDVHýFRPSDUHGýWRýìääåñýLVýPDLQO\ýGXH
WRýORZHUýLQYHVWPHQWVýLQýSURSHUW\ïý'XULQJýìääåñý6SDFHýDQGý7UDLQLQJý6\VWHPVýEXLOWýQHZ
KRXVHVýDWýWKHLUýUHVSHFWLYHýSUHPLVHVïý1HWýLQYHVWPHQWVýLQFOXGLQJýOHDVHýDVVHWVýDQG
LQWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWVýDPRXQWHGýWRý6(.ýéççýPïýõëñèëäôñýLQFOXGLQJýOHDVHýDVVHWVýRIý6(.
åêýPïýõëñìåéôï
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5HVHDUFKýDQGýGHYHORSPHQW
7RýPDLQWDLQýDýOHDGLQJýSRVLWLRQýLQýLWVýEXVLQHVVýDUHDVñýWKHý*URXSýDOORFDWHVýFRQVLGHUDEOH
UHVRXUFHVýWRýUHVHDUFKýDQGýGHYHORSPHQWñýZKLFKýRFFXSLHVýRYHUýëñèííýSHUVRQVïý7KH
\HDU©VýH[SHQGLWXUHýRQýUHVHDUFKýDQGýGHYHORSPHQWýDPRXQWHGýWRý6(.ýêñíåìýPïýõëñìëåôï
7KHýLQFUHDVHýFRPSDUHGýZLWKýWKHýSUHYLRXVý\HDUýLVýPDLQO\ýDWWULEXWDEOHýWRýWKHýFRQVROLGDWLRQ
RIý$YLRQLFVñýZKLFKýLVýDýKLJKO\ýUHVHDUFKýDQGýGHYHORSPHQWýLQWHQVLYHýRSHUDWLRQñýDQGýWRýWKH
SODQQHGýLQFUHDVHVýFRQQHFWHGýZLWKýWKHýH[SRUWýYHUVLRQýRIýWKHý*ULSHQýDQGýEXVLQHVV
YHQWXUHVýLQý&ROODERUDWLYHý3URJUDPVïý2IýWKHý\HDU©VýH[SHQGLWXUHVýIRUýUHVHDUFKýDQG
GHYHORSPHQWñý6(.ýëñéææýPïýõìñæèíôýUHODWHVýWRýGHYHORSPHQWýSDLGýIRUýE\ýFXVWRPHUVï

7KHýQHZýPLOOHQQLXP
7KHýWUDQVLWLRQýWRýWKHý1HZý0LOOHQQLXPýSDVVHGýVPRRWKO\ïý7KHý\HDU©VýH[SHQGLWXUHV
DPRXQWHGýWRý6(.ýëêýPïýõëëôýDQGýWKHý\HDU©VýLQYHVWPHQWVýLQýSODQWýDQGýHTXLSPHQWýWRý6(.
ìèýPïýõëôïý7KHýWRWDOýFRVWVýIRUýWKHýSURMHFWýDPRXQWýWRý6(.ýéåýPïýDQGýWKHýWRWDOýLQYHVWPHQW
LVý6(.ýìåýPï

3HUVRQQHO
$Wý\HDUýHQGýìäääñýWKHý*URXSýKDGýDýWRWDOýRIýåñíêìýõæñåäìôýHPSOR\HHVï

)XWXUHýGHYHORSPHQW
3URGXFWVýDQGýV\VWHPV
7KHýRUGHUýEDFNORJýIRUý*ULSHQýýDQGýWKHýGHYHORSPHQWýRIýWKHýDLUFUDIWýV\VWHPýSURYLGHýDQ
LPSRUWDQWýSODWIRUPýIRUýIXWXUHýRSHUDWLRQVïý([SRUWýDFWLYLWLHVýIRUýWKHý*ULSHQýDUHýFRQWLQXLQJ
LQýFROODERUDWLRQýZLWKý%$(ý6<67(06ýLQý6RXWKý$PHULFDñý&HQWUDOý(XURSHýDQGýRWKHU
DUHDVïý$OWKRXJKýWKHýGHIHQVHýHOHFWURQLFVýRSHUDWLRQVýLQý'\QDPLFVýDQGý$YLRQLFVýDUHýOLQNHG
WRýWKHý*ULSHQñýWKH\ýDOVRýGHYHORSýKLJKýWHFKQRORJ\ýSURGXFWVýXVHGýLQýRWKHUýV\VWHPVïý$Q
H[DPSOHýLVý'\QDPLFV©ýSDUWLFLSDWLRQýLQýLQWHUQDWLRQDOýPLVVLOHýSURMHFWVïý7KHýVSDFH
RSHUDWLRQýFRQWLQXHVýWRýGHYHORSýZHOOïý7UDLQLQJý6\VWHPVýKDVýDýPDUNHWýOHDGLQJýSRVLWLRQ
DVýDýEDVHýDQGýZLOOýFRQWLQXHýWRýGHYHORSýH[LVWLQJýDQGýQHZýSURGXFWVñýZKLOHýSURFHVVLQJýQHZ
PDUNHWVïý&ROODERUDWLYHý3URJUDPVýLVýFRQWLQXLQJýWRýEXLOGýXSýDýQHZýRSHUDWLRQýRULHQWHG
WRZDUGVýFRRSHUDWLRQýZLWKýWKHýPDMRUýDLUFUDIWýPDQXIDFWXUHUVïý2SHUDWLRQVýLQý6DDEý$LUFUDIW
/HDVLQJýDQGý6DDEý$LUFUDIWýDUHýIRFXVHGýRQýVXSSO\LQJýWKHýIOHHWýRIý6DDEýêéíýDQGý6DDE
ëíííýDLUFUDIWïý7KHýZRUNýRIýUHDOL]LQJýYDOXHVýLQýWKHýQLFKHýFRPSDQLHVýZLWKLQý&RPELWHFK
ZLOOýFRQWLQXHýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHýFRPSDQ\©VýVWUDWHJ\ï

5HVWUXFWXULQJ
,Qý'HFHPEHUýìääæñý6DDEýPDGHýWKHýGHFLVLRQýWRýHQGýSURGXFWLRQýRIýUHJLRQDOýDLUFUDIWýDQG
DOORFDWHGýDýUHVHUYHýRIý6(.ýéñíæäýPïýIRUýUHVWUXFWXULQJýWKHýLQGXVWULDOýRSHUDWLRQï
5HVWUXFWXULQJýLVýSURFHHGLQJýDFFRUGLQJýWRýSODQïý'XULQJýìäääñýDýQXPEHUýRIýVWUXFWXUDO
PHDVXUHVýZHUHýFRPSOHWHGñýPDLQO\ýLQýUHJDUGýWRýSURGXFWLRQýDQGýUHODWHGýFRPPLWPHQWVï
7KLVýKDVýHQDEOHGýDýPRUHýUHOLDEOHýDVVHVVPHQWýRIýWKHýFRVWVýDQGýDýGHFLVLRQýKDVýWKHUHIRUH
EHHQýPDGHýRQýUHYHUVDOýRIýWKHýUHVHUYHýRIý6(.ýëèèýPïýõëííôýLQýWKHýìäääýILQDQFLDO
VWDWHPHQWVïý$Wý\HDUðHQGýìäääñýWKHýUHVWUXFWXULQJýUHVHUYHýDPRXQWHGýWRý6(.ýëñêæçýPï
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,QýFRQQHFWLRQýZLWKýWKHýGHFLVLRQýWRýFHDVHýSURGXFWLRQýRIýUHJLRQDOýDLUFUDIWñýDýGHFLVLRQýZDV
DOVRýPDGHýWRýSXWýDýPDUNHWýYDOXHýRQýWKHýOHDVLQJýSRUWIROLRýRIý6DDEý$LUFUDIWý/HDVLQJýDQGýWR
PDNHýDýSURYLVLRQýLQýRUGHUýWRýDGMXVWýWKHýERRNýYDOXHýWRýDýFDOFXODWHGýPDUNHWýYDOXHïý$WýWKH
HQGýRIýìääæñýWKHýORVVýULVNýUHVHUYHýDPRXQWHGýWRý6(.ýëñæëåýPïýDQGýDWýWKHýHQGýRIýìäääýWR
6(.ýëñçêæýPïý1RýUHYHUVDOVýRIýWKHýUHVHUYHýKDVýEHHQýPDGHýVRýIDUñýVLQFHýWKHýOHDVLQJ
SRUWIROLRýKDVýDýUHPDLQLQJýOLIHýRIýýìèðëíý\HDUVï

3DUHQWý&RPSDQ\
6DOHVýDQGýLQFRPH
6DOHVýRIýWKHýSDUHQWýFRPSDQ\ýDPRXQWHGýWRý6(.ýéñäêêýPïýõçñåèæôïý2SHUDWLQJýLQFRPH
DPRXQWHGýWRý6(.ýçëçýPïýõçææôïý1HWýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVýDPRXQWHGýWRý6(.
ìñìéæýPïýõæäåôýDQGýLQFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVýZDVý6(.ýìñææêýPï
õìñéæèôïý2IýWKHýILQDQFLDOýQHWý6(.ýçéåýPïýõèéäôýDUHýJURXSýFRQWULEXWLRQVýDQGýGLYLGHQGVï
$IWHUýDSSURSULDWLRQVýRIý6(.ýðéèýPïýõðæäôýDQGýSDLGýDQGýGHIHUUHGýWD[ýRIý6(.ýðêëìýPï
õðêìäôñýQHWýLQFRPHýIRUýWKHý\HDUýDPRXQWHGýWRý6(.ýìñéíæýPïýõìñíææôï

3URSRVHGýGLYLGHQG
7KHý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýORQJðWHUPýGLYLGHQGýSROLF\ýLVýIRUýëíðéíýSHUFHQWýRIýWKHý*URXS©VýQHW
LQFRPHýWRýEHýGLVWULEXWHGïý)RUýìäääñýWKHý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýDQGýWKHý3UHVLGHQWýSURSRVHýWR
GLVWULEXWHýWRýWKHýVKDUHKROGHUVý6(.ýëïèíýõëïííôýSHUýVKDUHýRUýDýWRWDOýRIý6(.ýëççýPïýõëìêôñ
FRUUHVSRQGLQJýWRýëåýõëêôýSHUFHQWýRIýWKHý*URXS©VýQHWýLQFRPHïý$SULOýìêñýëíííýKDVýEHHQ
SURSRVHGýDVýWKHýUHFRUGýGDWHýDQGýWKHýGLYLGHQGýLVýH[SHFWHGýWRýEHýGLVWULEXWHGñý$SULOýìåñ
ëíííï

$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJ
7KHý$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJýZLOOýEHýKHOGýDWý6DDEñý/LQN|SLQJýRQý0RQGD\ñý$SULOýìíñýëííí
DWýìåïííïý6DDE©VýUHYLVHGýDQQXDOýUHSRUWýZLOOýEHýDYDLODEOHýDWýWKHýFRPSDQ\©VýKHDGýRIILFHýLQ
/LQN|SLQJïý7KHýSULQWHGý$QQXDOý5HSRUWýZLOOýEHýGLVWULEXWHGýXSRQýUHTXHVWýWRýVKDUHKROGHUV
IURPý0DUFKýçñýëíííï

2ZQHUVKLS
6DDE©VýSULQFLSDOýRZQHUVýDUHý,QYHVWRUý$%ñý%ULWLVKý$HURVSDFHñý86ýIXQGVñýWKH
:DOOHQEHUJýIRXQGDWLRQVýDQGý$0)ï

$FFRXQWLQJý3ULQFLSOHV
7KHýUHSRUWýKDVýEHHQýGUDZQýXSýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýHDUOLHUýDFFRXQWLQJýSULQFLSOHVñýEXWýZLWKýWKHýH[FHSWLRQ
WKDWý5HFRPPHQGDWLRQý1RïýåýRIýWKHý)LQDQFLDOý$FFRXQWLQJý6WDQGDUGVý&RXQFLOýKDVýEHHQýDSSOLHGýIURPýWKH
KDOIð\HDUýUHSRUWýìäääïý7KHýFKDQJHýFRQVLVWVýRIýWUDQVODWLQJýLQWHJUDWHGýIRUHLJQýRSHUDWLRQVýLQýDFFRUGDQFH
ZLWKýWKHýPRQHWDU\ýPHWKRGïý1RýUHVWDWHPHQWýKDVýEHHQýPDGHýIRUýHDUOLHUýSHULRGVýVLQFHýWKHýHIIHFWýRIýWKH
FKDQJHýRIýDFFRXQWLQJýPHWKRGýKDVýEHHQýFRQVLGHUHGýLPPDWHULDOï

/LQN|SLQJý)HEUXDU\ýìåñýëííí

%HQJWý+DOVH
3UHVLGHQWýDQGý&KLHIý([HFXWLYHý2IILFHU
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6DOHVýE\ýEXVLQHVVýDUHD

6(.ýPï ìäää ìääå &KDQJH
éWKýTXDUWHU

ìäää
éWKýTXDUWHU

ìääå
0LOLWDU\ý$HURVSDFH èñêåê éñèæë ìåø ìñêäê ìñèçì
6SDFH çæç çíæ ììø ìæí ìäë
7UDLQLQJý6\VWHPV æêè çëì ìåø ëéå ëåì
&RPPHUFLDOý$LUFUDIW åìë äíå ðììø ëìë ëëë
&RPELWHFK ìñëæê ìñíèæ ëíø êçè êìè
,QWHUQDOýVDOHV ðëäå ðëëç ðæä ðçé
6DDE åñèåì æñèêä ìéø ëñêíä ëñèíæ
5HJLRQDOý$LUFUDIW æéç ëñçäå í ìñííç
,QWHUQDOýVDOHV ðëæé ðìñäåä ìì ðèèê
6DDEý*URXS äñíèê åñëéå ìíø ëñêëí ëñäçí

6DOHVýE\ýPDUNHW

6(.ýPï ìäää ìääå &KDQJH
6ZHGHQ èñçíä éñåéè ìçø
2WKHUý(8ýFRXQWULHV ìñéäê ìñêíì ìèø
2WKHUý(XURSHDQýFRXQWULHV èìë éæí äø
7RWDOý(XURSH æñçìé çñçìç ìèø
1RUWKý$PHULFD çéé çèå ðëø
$VLD èéç åçë ðêæø
$XVWUDOLDñýHWF ëìæ çç
2WKHUýPDUNHWV êë éç ðêíø
6DDEý*URXS äñíèê åñëéå ìíø

2SHUDWLQJýLQFRPHýE\ýEXVLQHVVýDUHD

6(.ýPï ìäää ìääå
éWKýTXDUWHU

ìäää
éWKýTXDUWHU

ìääå
0LOLWDU\ý$HURVSDFHì èëê çëå ëíä ëæä
6SDFH çè èä ìé ëì
7UDLQLQJý6\VWHPV ìçè ìçæ çì ìëé
&RPPHUFLDOý$LUFUDIW ðë ðìè ðë ðë
&RPELWHFK åí ðìçç ëä ðìéí
&RUSRUDWH ìå ë ðìê ðæ
6DDE åéä çæè ëäå ëæè
5HJLRQDOý$LUFUDIW í í í í
6DDEý$LUFUDIWý/HDVLQJ í í í í
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ëèè ëíí åì ëíí
6DDEý*URXS ìñìíé åæè êæä éæè
ì,QFOXGHVýUHYHUVDOýRIýORVVýULVNýUHVHUYHýRIý6(.ýìêèýPïýõìííôï
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,QFRPHýVWDWHPHQW

6(.ýPï ìäää ìääå

éWK

TXDUWHU
ìäää

éWK

TXDUWHU
ìääå

6DOHV äñíèê åñëéå ëñêëí ëñäçí
&RVWýRIýJRRGVýVROG ðçñêçê ðçñìíè ðìñéëä ðëñëêë
*URVVýPDUJLQ ëñçäí ëñìéê åäì æëå
0DUNHWLQJýH[SHQVHV ðæäå ðæäè ðëéè ðëìä
$GPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV ðèèí ðèêë ðìéë ðìéé
5HVHDUFKýDQGýGHYHORSPHQWýFRVWV ðçíé ðêæå ðëëç ðìëæ
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ëèè ëíí åì ëíí
2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPH ìåì ëíç êæ ç
2WKHUýRSHUDWLQJýH[SHQVHV ðæì ðêé ðìä ä
6KDUHýLQýLQFRPHýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV ì çè ë ëë
2SHUDWLQJýLQFRPHì ìñìíé åæè êæä éæè
5HVXOWýIURPýILQDQFLDOýLQYHVWPHQWV ëæê êéê êé ìëå
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV ìñêææ ìñëìå éìê çíê
7D[HV ðêäì ðëæä ðìíë ðìíæ
0LQRULW\ýLQWHUHVW ðéæ ðëæ ðìë ðìì
1HWýLQFRPH äêä äìë ëää éåè

(DUQLQJVýSHUýVKDUHñý6(.ë åñåë åñèè ëñåì éñèé
(DUQLQJVýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýFRQYHUVLRQñý6(.ê åñçí åñêè ëñæé éñéé

ì,QFOXGHVýGHSUHFLDWLRQýRI ðäìå ðææê ðëèí ðëìì
ýýRIýZKLFKýGHSUHFLDWLRQýRQýOHDVLQJýDVVHWV ðèìì ðéêä ðìèå ðììê
ë1XPEHUýRIýVKDUHVãýìíçñéèäñçæèýDVýSHUý'HFHPEHU
êìñýìäää
ê1XPEHUýRIýVKDUHVýDIWHUýIXOOýFRQYHUVLRQãýìíäñëéæñìæè

6XEGLYLGHGýVXPPDU\ýRIýLQFRPHýVWDWHPHQWñýìäää

6(.ýPï 6DDE
5HJLRQDO
$LUFUDIW 6$/

(OLPLð
QDWLRQV

6DDE
*URXS

6DOHV åñèåì æéç í ðëæé äñíèê
&RVWýRIýJRRGVýVROG ðèñåêç ðìñèìæ í ääí ðçñêçê
*URVVýPDUJLQ ëñæéè ðææì í æìç ëñçäí
2SHUDWLQJýH[SHQVHV ðìñåäæ í ðêè äí ðìñåéë
6KDUHýLQýLQFRPHýRIýDVVRFLDWHG
FRPSDQLHV

ì í í í ì

6HWWOHýRIýWHUPLQDWLRQýUHVHUYH í ææì êè ðåíç í
7RWDO åéä í í í åéä
5HYHUVDOýRIýWHUPLQDWLRQýUHVHUYH í ëèè í í ëèè
2SHUDWLQJýLQFRPH åéä ëèè í í ìñìíé
,QFRPHýIURPýILQDQFLDOýLWHPV ìää í æé í ëæê
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV ìñíéå ëèè æé í ìñêææ
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)LYHý\HDUýRYHUYLHZ

6(.ýPïñýXQOHVVýRWKHUZLVHýVWDWHG ìäää ìääå ìääæ
3URýIRUPD

ìääç
3URýIRUPD

ìääè
6DDEý*URXS
6DOHV äñíèê åñëéå åñçæé åñìèä æñäëè
2SHUDWLQJýLQFRPH ìñìíé åæè ðèñêìç ðëñíçç ðêää
2SHUDWLQJýPDUJLQñýø ìëïë ìíïç QHJ QHJ QHJ
2SHUDWLQJýPDUJLQýEHIRUHýGHSUHFLDWLRQñýø ìæïì ìéïæ QHJ QHJ èïæ

,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV ìñêææ ìñëìå ðéñåéè ðìñèæë ëæì
ýýEHIRUHýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ìñìëë ìñíìå èæç ðêèê ëæì

7RWDOýDVVHWV ëåñíæä ëäñçåí êíñêëí ëåñìéí ëéñäçç
ýýRIýZKLFKýDLUFUDIWýOHDVLQJýRSHUDWLRQ åñåææ äñììä äñçíé åñåìæ çñæìì

&DSLWDOýHPSOR\HG çñåçç çñêèë çñééí åñäæè åñæìä
5HWXUQýRQýFDSLWDOýHPSOR\HGñýø ëìïê ëìïé QHJ QHJ èïí
ýEHIRUHýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ñýø ìæïç ìåïë åïå QHJ èïí
5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ñýø ëìïè ëèïç QHJ QHJ ëïè
ýEHIRUHýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ñýø ìæïê ëìïç ëïé QHJ ëïè
3URILWýPDUJLQýEHIRUHýLWHPVýDIIHFWLQJ
FRPSDUDELOLW\ñýø ìêïé ìéïì æïå QHJ èïè
&DSLWDOýWXUQRYHUýUDWH ìïêë ìïëä ìïìê íïäë íïäì
(TXLW\ýîýDVVHWVýUDWLRñýø ìçïå ìêïç ìíïë ëëïè ëêïê
,QWHUHVWýFRYHUDJHýUDWLRñýEHIRUHýLWHPV
DIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ìêïä æïåå çïæç QHJ ëïçé

(DUQLQJVýSHUýVKDUH åïåë åïèè ð ð ð
(DUQLQJVýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýFRQYHUVLRQ åïçí åïêè ð ð ð
'LYLGHQGë ëïèí ëïíí ð ð ð

$YHUDJHýQRïýRIýHPSOR\HHV åñíäë æñæéë æñæìç åñìêì æñääì

6DDEýH[FOXGLQJý5HJLRQDOý$LUFUDIWýDQGý6DDE
$LUFUDIWý/HDVLQJ
6DOHV åñèåì æñèêä æñêæä çñíæä èñìäç
2SHUDWLQJýLQFRPH åéä çæè åæí äìí çìå
2SHUDWLQJýPDUJLQñýø äïä äïí ììïå ìèïí ììïä
2SHUDWLQJýPDUJLQýEHIRUHýGHSUHFLDWLRQñýø ìèïì ìêïé ìçïå ëìïì ìåïé
(TXLW\ýîýDVVHWVýUDWLRýéñýø ëäïæ ëèïë ëìïä êìïç ëçïí
ììäääýSURSRVHGýGLYLGHQGï
ë,QFOXGHVýUHYHUVDOýRIýORVVýULVNýUHVHUYHýUHODWHGýWRý*ULSHQïýìäääðìääçýRIý6(.ýìêèïýìííïýêìêýDQGýêííýPïýUHVSHFWLYHO\ï
êìääåýVKRZVý-DQXDU\ýìïýìäääýDQGýLQFOXGHVý$YLRQLFVïý'HFHPEHUýêìïýìääåýWKHýHTXLW\ýîýDVVHWVýUDWLRýZDVýëçïèøï
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.H\ýUDWLRV

3HUFHQW ìäää ìääå
/RQJýWHUP

JRDO
6DDEý*URXS
3UHðWD[ýUHWXUQýRQýFDSLWDOýHPSOR\HG ëìïê ëìïé ìç
$IWHUðWD[ýUHWXUQýRQýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ ëìïè ëèïç ìè
'LYLGHQGñýVKDUHýRIýSURILW ëå ëê ëíðéí

6DDEñýH[FOXGLQJý5HJLRQDOý$LUFUDIWýDQG
6DDEý$LUFUDIWý/HDVLQJ
2SHUDWLQJýPDUJLQýEHIRUHýGHSUHFLDWLRQ ìèïì ìêïé ìè
2SHUDWLQJýPDUJLQýDIWHUýGHSUHFLDWLRQ äïä äïí ìí
(TXLW\ýîýDVVHWVýUDWLR ëäïæ ëçïè êí

%DODQFHýVKHHW

6(.ýPï
'HFïýêìñ

ìäää
-DQïýìñ
ìäääë

'HFïýêìñ
ìääå

$VVHWV
*RRGZLOOýDQGýRWKHUýLQWDQJLEOHýDVVHWV êæè êëå ìíå
3URSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWñýHWF ëñçìè ëñçåè ëñçëí
/HDVHýDVVHWV åñëêç åñççé åñççé
6KDUHV ìñêëæ éæ ìíê
'HIHUUHGýWD[ýUHFHLYDEOHV èíæ æíæ æêé
,QYHQWRULHVñýHWF ìñæìæ ëñëéì ëñìææ
5HFHLYDEOHV ëñèìì ëñéäì ëñêëå
&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHV ìíñæäì ìêñëæí ìëñäéç
7RWDOýDVVHWV ëåñíæä êíñéêê ëäñçåí

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ éñæíå éñíêê éñíêê
0LQRULW\ýLQWHUHVWýLQýVXEVLGLDULHV ëíç ìéå äë
3URYLVLRQýIRUýSHQVLRQV ìñääè ìñäçè ìñäéå
2WKHUýSURYLVLRQV èñíéë çñëëç çñëëç
/LDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV ìåì çä çä
&RQYHUWLEOHýGHEHQWXUHýORDQ ëìæ ëìí ëìí
/HDVHýREOLJDWLRQV éñèäì éñäèê éñäèê
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVñýQHWì éñíèè èñìäì éñååì
2WKHUýOLDELOLWLHV æñíåé æñçêå æñëçå
7RWDOýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV ëåñíæä êíñéêê ëäñçåí

ì$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVñýJURVV çñçéè æñæää çñäåä
ý/HVVýSRUWLRQýXVHGñýZKLFKýKDVýEHHQýUHGXFHGýLQYHQWRULHV ðëñèäí ðëñçíå ðëñìíå
ý$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVñýQHW éñíèè èñìäì éñååì
ë,QFOXGLQJý(ULFVVRQý6DDEý$YLRQLFVñýZKLFKýLVýFRQVROLGDWHGýLQýWKHý6DDEý*URXSýIURPý-DQXDU\ýìñýìäääï
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6XEGLYLGHGýVXPPDU\ýRIýEDODQFHýVKHHWñý'HFHPEHUýêìñýìäää

6(.ýPï 6DDE
5HJLRQDO
$LUFUDIW 6$/

(OLPLð
QDWLRQV

6DDE
*URXS

)L[HGýDVVHWV èñåìç í ì ðìñèíí éñêìæ
/HDVHýDVVHWV ìíç í åñìêí í åñëêç
'HIHUUHGýWD[ýUHFHLYDEOHV êìä ççè í ðéææ èíæ
,QYHQWRULHVñýHWF ìñæìæ í í í ìñæìæ
5HFHLYDEOHV ìñèåë ìí äìä í ëñèìì
&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHV èñäèè êñíêë ìñåíé í ìíñæäì
7RWDOýDVVHWV ìèñéäè êñæíæ ìíñåèé ðìñäææ ëåñíæä

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ éñçíä í ìñèää ðìñèíí éñæíå
0LQRULW\ýLQWHUHVWýLQýVXEVLGLDULHV ëíé í ë í ëíç
3URYLVLRQýIRUýSHQVLRQV ìñääè í í í ìñääè
2WKHUýSURYLVLRQV ëä ëñêæç êñììé ðéææ èñíéë
/LDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV ìåì í í í ìåì
&RQYHUWLEOHýGHEHQWXUHýORDQ ëìæ í í í ëìæ
/HDVHýREOLJDWLRQV ìíä í éñéåë í éñèäì
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUV éñíèè í í í éñíèè
2WKHUýOLDELOLWLHV éñíäç ìñêêì ìñçèæ í æñíåé
7RWDOýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQG
OLDELOLWLHV ìèñéäè êñæíæ ìíñåèé ðìñäææ ëåñíæä

3HUVRQQHO

1XPEHU ìäää ìääå &KDQJH
0LOLWDU\ý$HURVSDFH éñèåè êñääì èäé
6SDFH çéé çíí éé
7UDLQLQJý6\VWHPV êçä ëèæ ììë
&RPPHUFLDOý$LUFUDIW ìñçëä ìñèæè èé
&RPELWHFK åíé åèå ðèé
5HJLRQDOý$LUFUDIW í çìí ðçìí
6DDEý*URXS åñíêì æñåäì ìéí
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6XPPDU\ýRIýFDVKýIORZýVWDWHPHQW

6(.ýPï ìäääìô ìäää ìääå
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVñ
ýýH[FOïýVKDUHýLQýLQFRPHýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV ìñêåí ìñêåí ìñìèé
'HSUHFLDWLRQýDQGýZULWHðGRZQýFKDUJHGýWRýLQFRPH äìå äìå ææê
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ñýZLWKRXWýFDVKýHIIHFW ðëèè ðëèè ðëíí
7D[ ðìåë ðìåë ðäè
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHVýEHIRUH
ýýFKDQJHVýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ìñåçì ìñåçì ìñçêë
:RUNLQJýFDSLWDO
,QYHQWRULHVñýHWF èëé éçí æìì
5HFHLYDEOHV å ðìèë ðêè
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUV ðìñìêç ðåëç ðèéä
2WKHUýOLDELOLWLHV ðèèé ðìåé èéì
/HDVHýREOLJDWLRQV ðêçë ðêçë ðëèé
3URYLVLRQV ðäëä ðäëä ðééë
&KDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ðëñééä ðìñääê ðëå
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV ðèåå ðìêë ìñçíé
,QYHVWPHQWVýLQýLQWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ðìíé ðêëé ìë
,QYHVWPHQWVýLQýVKDUHV ðìñëåè ðìñëëä ä
,QYHVWPHQWVýLQýWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ðëåí ðêéè ðêèæ
,QYHVWPHQWVýLQýOHDVHýDVVHWV ðåê ðåê ðëñìåé
&KDQJHýLQýORQJðWHUPýUHFHLYDEOHV ðëå ðêì ðìåä
&DVKýIORZýIURPýLQYHVWPHQWV ðìñæåí ðëñíìë ðëñæíä
2SHUDWLQJýFDVKýIORZ ðëñêçå ðëñìéé ðìñìíè
ìôý)URPý-DQXDU\ýìýWRý'HFHPEHUýêìñýDVýLIý$YLRQLFVýKDGýDOOýUHDG\ýEHHQýLQFOXGHGýLQýWKHý*URXSýLQýìääåï

6XEGLYLGHGýVXPPDU\ýRIýFDVKýIORZýVWDWHPHQWñý-DQXDU\ýìýðý'HFHPEHUýêìñýìäää

6(.ýPï 6DDE
5HJLRQDO
$LUFUDIW 6$/

6DDE
*URXS

&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHVýEHIRUH
ýýFKDQJHVýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ìñêåê í éæå ìñåçì
&KDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ðìñæìè ðéíå ðêëç ðëñééä
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV ðêêë ðéíå ìèë ðèåå
&DVKýIORZýIURPýLQYHVWPHQWV ðìñåèí é çç ðìñæåí
2SHUDWLQJýFDVKýIORZ ðëñìåë ðéíé ëìå ðëñêçå
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ý6DOHVýDQGýLQFRPHýSHUýTXDUWHU

ìäää ìääå
6(.ýPï ìVWý4 ëQGý4 êUGý4 éWKý4 ìVWý4 ëQGý4 êUGý4 éWKý4
6DOHV
ýý6DDEýH[FOýUHJLRQDOýDLUFUDIW ìñäåé ëñèìä ìñæçä ëñêíä ìñåìæ ìñåèç ìñêèä ëñèíæ
ýý5HJLRQDOý$LUFUDIW äë éíè ëéä í èæë æéê êææ ìñííç
ýý,QWHUQDOýVDOHV ðåì ðìíä ðäè ìì ðèæë ðéäè ðêçä ðèèê

ìñääè ëñåìè ìñäëê ëñêëí ìñåìæ ëñìíé ìñêçæ ëñäçí

2SHUDWLQJýLQFRPH ìçæ êåë ìæç êæä ëåì çê èç éæè
RIýZKLFKýLWHPVýDIIHFWLQJ
FRPSDUDELOLW\ ð ìæé ð åì ð ð ð ëíí

2SHUDWLQJýPDUJLQýH[FOïýLWHPV
DIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ý

ýýEHIRUHýGHSUHFLDWLRQñýø ìêïì ìëïç ìçïì ìåïæ ìäïå æïç äïä ìéïè
ýýDIWHUýGHSUHFLDWLRQñýø åïé åïê äïä ìëïä ìèïè êïé éïì ììïí

1HWýILQDQFLDOýLQFRPH çí ììë çæ êé çå çê åé ìëå
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV ëëæ éäé ëéê éìê êéä ìëç ìéí çíê
1HWýLQFRPH ìèí êêç ìèé ëää ëéè åæ äè éåè
(DUQLQJVýSHUýVKDUHñý6(.ýìô ìïéì êïìç ìïéé ëïåì ëïêí íïåì íïäí éïèé

ìôý1XPEHUýRIýVKDUHVãýìíçñéèäñçæèýDVýSHUý'HFHPEHUýêìñýìäääï

'DWHVýIRUýILQDQFLDOýLQIRUPDWLRQ
,QWHULPý5HSRUWýIRUý-DQXDU\ýðý0DUFKýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý$SULOýëæñýëííí
,QWHULPý5HSRUWýIRUý-DQXDU\ýðý-XQHýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý-XO\ýìêñýëííí
,QWHULPý5HSRUWýIRUý-DQXDU\ýðý6HSWHPEHUýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý2FWREHUýëèñýëííí
7KHýëíííý5HSRUWýZLOOýEHýSXEOLVKHGýLQý)HEUXDU\ñýëííì

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQñýSOHDVHýFRQWDFW
/DUVý-DJHUIHOWñý9LFHý3UHVLGHQWñý&RUSRUDWHý&RPPXQLFDWLRQVñýWHOýòéçýìêýìåýæìýçè
$JQHWDý.DPPHE\ñý,QYHVWRUý5HODWLRQVñýWHOýòéçýìêýìåýæìýëè

õ3UHVLGHQWý%HQJWý+DOVHýZLOOýEHýDYDLODEOHýIRUýTXHVWLRQVýE\ýSKRQHýWRGD\ýEHWZHHQýêïìèýSPýDQG
êïéèýSPïô

7KHýìäääý5HSRUWýLVýDOVRýSXEOLVKHGýRQýWKHý,QWHUQHWýZZZïVDDEïVH


