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&RPPHQWýE\ýWKHý3UHVLGHQW

§2UGHUýERRNLQJVýIRUýWKHýILUVWýTXDUWHUýDUHýRQýODVWý\HDU©VýKLJKýOHYHOñýH[FOXGLQJýWKHý*ULSHQ
RUGHUýIRUý6RXWKý$IULFDïý7KLVýPHDQVýDQýRUGHUýEDFNORJýRIýMXVWýRYHUý6(.ýéìýELOOLRQñ
FRUUHVSRQGLQJýWRýZHOOýRYHUýWZRý\HDUV©ýVDOHVýDQGýPDUNHWýDFWLYLWLHVýFRQWLQXHýWRýEHýRQýDýKLJK
OHYHOï

2XUýVWUDWHJ\ýRIýFRQWLQXRXVO\ýFUHDWLQJýYDOXHVýE\ýDSSO\LQJýGHIHQVHýWHFKQRORJ\ýLQ
FRPPHUFLDOýPDUNHWVýKDVýDJDLQýEHHQýGHPRQVWUDWHGñýWKLVýWLPHýWKURXJKýWKHýGLYHVWPHQWýRI
6DDEý0DULQHý(OHFWURQLFVñýZKLFKýKDVýUHVXOWHGýLQýERWKýDýPDMRUýFDSLWDOýJDLQýDQGýDýSRVLWLYH
LQIOXHQFHýRQýOLTXLGLW\ï

,QýOLQHýZLWKýRXUýIRUHFDVWýLQýWKHýëíííýUHSRUWýLQý)HEUXDU\ñýWKHý\HDUýKDVýJRWýRIIýWRýDýVRPHZKDW
ZHDNHUýVWDUWýWKDQýODVWý\HDUýLQýUHJDUGýWRýRSHUDWLQJýLQFRPHýEHIRUHýFDSLWDOýJDLQVïý:HýVWLOO
H[SHFWýHDUQLQJVýSHUýVKDUHýIRUýWKHýZKROHý\HDUýWRýEHýZHOOýRQýDýOHYHOýZLWKýODVWý\HDUï

$ý\HDUýKDVýSDVVHGýVLQFHýWKHýDFTXLVLWLRQýRIý&HOVLXVñýWKHýLQWHJUDWLRQýKDVýSURJUHVVHGýYHU\
ZHOOýDQGýKDVýEHHQýFRPSOHWHGïý7KHýQHZO\ýIRUPHGýEXVLQHVVýPDQDJHPHQWýJURXSýOHGýE\
,QJHPDUý$QGHUVVRQýZLOOýEHýDQýLPSRUWDQWýLQVWUXPHQWýWRýIXUWKHUýSXUVXHýEXVLQHVVýFRð
RUGLQDWLRQýDQGýV\QHUJLHVýEHWZHHQýWKHýEXVLQHVVýDUHDVýWKDWýDUHýDFWLYHýLQýWKHýGHIHQVH
PDUNHWï

7KHýVWUHDPOLQLQJýDQGýGHYHORSPHQWýRIýWKHý*URXSýKDYHýDOVRýFRQWLQXHGïý,QýDGGLWLRQýWRý6DDE
0DULQHý(OHFWURQLFVñý&HOVLXVý$PWHFýDQGýWKHýHQJLQHHULQJýZRUNVKRSýDWý.RFNXPVý,QGXVWULHV
KDYHýEHHQýGLYHVWHGñýDWýWKHýVDPHýWLPHýDVýWKHýDFTXLVLWLRQýRIý)RNNHUý6SDFHýLVýJRLQJ
DFFRUGLQJýWRýSODQï
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6LQFHýìääæñý6DDEýKDVýWDNHQýSDUWýLQýWKHýGHYHORSPHQWýZRUNýDURXQGýWKHý$LUEXVý$êåí
6XSHUMXPERýDQGýODVWýZHHN©VýDQQRXQFHPHQWýWKDWýWKHý6ZHGLVKý*RYHUQPHQWýZLOOýFRQWULEXWH
ULVNýILQDQFLQJýWRýWKHýSURMHFWýLQýWKHýVDPHýZD\ýDVýWKHý*RYHUQPHQWVýRIýRWKHUýSDUWLFLSDWLQJ
FRXQWULHVýZDVýWKHUHIRUHýSOHDVLQJýIRUýXVï

&XUUHQWO\ñýZHýDUHýLQýQHJRWLDWLRQVýZLWKý$LUEXVýRQýGHYHORSPHQWýDQGýSURGXFWLRQýRIýDGYDQFHG
SDUWVýRIýWKHýDLUFUDIWï

$WýWKHýZHOOýDWWHQGHGý$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIý$SULOýZDVýGHFLGHGýRQýD
GLYLGHQGýRIý6(.ýêýSHUýVKDUHñýFRUUHVSRQGLQJýWRýDýGLUHFWý\LHOGýRIýDOPRVWýéýSHUýFHQWïý7KH
PHHWLQJýDOVRýJDYHýWKHý%RDUGýDýPDQGDWHýWRýGHFLGHýRQýDýVKDUHýEX\EDFNýLIýDQGýZKHQýWKLVýLV
FRQVLGHUHGýDSSURSULDWHï§

,PSRUWDQWýHYHQWVýDQGýVWUXFWXUDOýFKDQJHV

7KHýDFWLYLWLHVýLQýFRQQHFWLRQýZLWKýWKHýDFTXLVLWLRQýRIýçèýSHUýFHQWýRIýWKHý'XWFKýFRPSDQ\
)RNNHUý6SDFHýLVýSURFHHGLQJýDFFRUGLQJýWRýSODQïý)RNNHUý6SDFHñýZKLFKýDIWHUýWDNLQJ
SRVVHVVLRQýZLOOýIRUPýSDUWýRIýEXVLQHVVýDUHDý6DDEý(ULFVVRQý6SDFHñýKDVýDQýDQQXDOýWXUQRYHU
RIýDERXWý6(.ýèííýPLOOLRQýDQGýéííýHPSOR\HHVï

6DDEý0DULQHý(OHFWURQLFVýKDVýEHHQýGLYHVWHGýWRýWKHý$PHULFDQýHOHFWURQLFVýJURXSý(PHUVRQ
IRUýDSSUR[LPDWHO\ý6(.ýåííýPLOOLRQñýHQWDLOLQJýDýFDSLWDOýJDLQýRIýDERXWý6(.ýçèíýPLOOLRQýDQGýD
SRVLWLYHýHIIHFWýRQýQHWýOLTXLGLW\ýFRUUHVSRQGLQJýWRýWKHýSXUFKDVHýVXPï

&HOVLXVý$PWHFñýZKLFKýLVýDFWLYHýLQýDVVHWýPDQDJHPHQWýRIýMHWýHQJLQHVñýKDVýEHHQýGLYHVWHGýWR
WKHý6SDQLVKýFRPSDQ\ý,QGXVWULDýGHý7XUERý3URSXOVRUHVïý7KHýLQFRPHýHIIHFWýRIýWKHýVDOHýKDV
EHHQýWDNHQýLQWRýDFFRXQWýLQýWKHýSXUFKDVHýDQDO\VLVýIRUý&HOVLXVýDQGýZLOOýQRWýLQIOXHQFHýLQFRPHï
1HWýOLTXLGLW\ýKDVýEHHQýLQIOXHQFHGýSRVLWLYHO\ýE\ýDSSUR[LPDWHO\ý6(.ýèííýPLOOLRQï

:RUNýLVýLQýSURJUHVVýRQýGLYHVWLQJýRWKHUýXQLWVýLQý&HOVLXVý$YLDWLRQý6HUYLFHVýDQGýGLVFXVVLRQV
DUHýEHLQJýFDUULHGýRQýZLWKýSRWHQWLDOýSXUFKDVHUVýRIýWKHýLQGLYLGXDOýFRPSDQLHVïý7KHýSURFHVVýRI
GLYHVWLQJýWKHýUHPDLQLQJýXQLWVýLQý2WKHUýRSHUDWLRQVýLVýJRLQJýDFFRUGLQJýWRýSODQýDQGýUHFHQWO\
WKHýHQJLQHHULQJýZRUNVKRSýDWý.RFNXPVý,QGXVWULHVýZDVýVROGï

2SHUDWLRQV
6DDEýLVýRQHýRIýWKHýZRUOG©VýOHDGLQJýKLJKðWHFKQRORJ\ýFRPSDQLHVñýZLWKýLWVýPDLQýDFWLYLWLHV
IRFXVLQJýRQýDHURVSDFHýDQGýGHIHQVHïý7KHýRSHUDWLRQýFRYHUVýFOHDUO\ýGHILQHGýDUHDVýZLWKLQ
GHIHQVHýHOHFWURQLFVñýPLVVLOHýV\VWHPVýDQGýVSDFHýHOHFWURQLFVýDVýZHOOýDVýPLOLWDU\ýDQGýFLYLO
DYLDWLRQïý6DDEýDOVRýIRFXVHVýRQýKLJKýWHFKQRORJ\ýVHUYLFHVýDQGýPDLQWHQDQFHïý)URPýëííìñ
6DDEýFRPSULVHVýWKHýEXVLQHVVýDUHDVý6DDEý6\VWHPVý÷ý(OHFWURQLFVñý6DDEý$HURVSDFHñ
6DDEý7HFKQLFDOý6XSSRUWý÷ý6HUYLFHVñý6DDEý%RIRUVý'\QDPLFVñý6DDEý(ULFVVRQý6SDFH
DQGý6DDEý$YLDWLRQý6HUYLFHVïý)RUýDýEULHIýGHVFULSWLRQýRIýWKHýEXVLQHVVýDUHDVýVHHýWKHýODVW
SDJHýLQýWKHýUHSRUWï
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6DOHVñýLQFRPHýDQGýRUGHUV
6DOHV
*URXSýVDOHVýGHFUHDVHGýWRý6(.ýêñèæèýPïýõéñìåæôñýPDLQO\ýGXHýWRýGLYHVWPHQWVýRIýFRPSDQLHV
DQGýRSHUDWLRQVýDQGýLQLWLDOO\ýVRPHZKDWýORZýYROXPHýIRUý6\VWHPVý÷ý(OHFWURQLFVýDQG
$HURVSDFHïý'XULQJýWKHýTXDUWHUñýWZRý*ULSHQýDLUFUDIWýZHUHýLQYRLFHGýFRPSDUHGýWRýIRXUýGXULQJ
WKHýFRUUHVSRQGLQJýTXDUWHUýODVWý\HDUïý7KHýGHOLYHU\ýUDWHñýKRZHYHUñýFRQWLQXHVýWRýEHýDERXWýìæ
DLUFUDIWýSHUý\HDUïý7KHýVDOHVýLQFUHDVHýLQý7HFKQLFDOý6XSSRUWý÷ý6HUYLFHVýLVýPDLQO\ýDWWULEXWDEOH
WRýWKHýGHIHQVHýUHODWHGýEXVLQHVVýZLWKLQý$HURWHFK7HOXEýDQGýIRUý6SDFHýWKHýYROXPHýJURZWK
FRQWLQXHVïý6DOHVýRIýVSDUHVýIURPý6DDEý$LUFUDIWýKDYHýFRQWLQXHGýWRýJURZýDOVRýWKLVý\HDUïý6L[W\ð
IRXUýSHUFHQWýRIýVDOHVýZHUHýUHODWHGýWRýGHIHQVHýDQGýWKHýIRUHLJQýPDUNHWV©ýVKDUHýRIýWRWDOýVDOHV
ZDVýéåýSHUFHQWï

,QFRPHýDQGýSURILWDELOLW\
2SHUDWLQJýLQFRPHýDPRXQWHGýWRý6(.ýåíêýPïýõëéæôñýRIýZKLFKýFDSLWDOýJDLQýIURPýWKH
GLYHVWPHQWýRIý6DDEý0DULQHý(OHFWURQLFVýZDVý6(.ýçèíýPïý7KHýILUVWýTXDUWHUýODVWý\HDU
LQFOXGHGýFDSLWDOýJDLQVýRIý6(.ýèèýPïý2SHUDWLQJýLQFRPHýH[FOXGLQJýFDSLWDOýJDLQVýLV
VRPHZKDWýORZHUýWKDQýODVWý\HDUýPDLQO\ýGXHýWRýGLYHVWPHQWVñýORZýYROXPHýIRUý$HURVSDFHýDQG
VWUXFWXUDOýFRVWVýLQý&RUSRUDWHï

2SHUDWLQJýLQFRPHýDQGýPDUJLQýIRUý6\VWHPVý÷ý(OHFWURQLFVýDUHýRQýDýOHYHOýZLWKýWKHýSUHYLRXV
\HDUñýH[FOXGLQJýGLYHVWHGý6DDEý0DULQHý(OHFWURQLFVïý'XHýWRýIHZHUýGHOLYHULHVýDQGýDýVORZHU
UDWHýLQýWKHý6ZHGLVKýIXUWKHUýGHYHORSPHQWýSURJUDPñý$HURVSDFHýKDVýDýORZHUýRSHUDWLQJ
LQFRPHýFRPSDUHGýZLWKýWKHýVDPHýTXDUWHUýODVWý\HDUñýZKLFKýIXUWKHUPRUHýZDVýDýTXDUWHUýZKHQ
LQFRPHýZDVýDERYHýDYHUDJHïý+RZHYHUñýWKHýPDUJLQýLVýVWLOOýJRRGýDQGýUHPDLQVýRQýWKHýìí
SHUFHQWýOHYHOïý7HFKQLFDOý6XSSRUWý÷ý6HUYLFHVýLVýRQýDýOHYHOýZLWKýWKHýSUHYLRXVý\HDUñýEXWýGXHýWR
YDULDWLRQVýGXULQJýWKHý\HDUýWKHýEXVLQHVVýDUHDýKDGýDýVRPHZKDWýORZHUýRSHUDWLQJýPDUJLQýDW
WKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUïý)RUý'\QDPLFVýWKHýSRVLWLYHýWUHQGýIROORZLQJýODVWý\HDU©VýLQWHQVLYH
LQWHJUDWLRQýRIýWKHýEXVLQHVVýKDVýFRQWLQXHGïý2SHUDWLQJýPDUJLQýIRUý6SDFHýLVýVWLOOýVRPHZKDW
ORZýDVýDýUHVXOWýRIýLQWHUQDOO\ýILQDQFHGýGHYHORSPHQWïý7KHýIRUPDWLRQýRIý6DDEý$YLDWLRQ
6HUYLFHVýLVýSDUWýRIýWKHýVWUDWHJ\ýRIýPDQDJLQJýDQGýGHYHORSLQJý6DDE©VýUHJLRQDOýDLUFUDIW
EXVLQHVVýDIWHUýLPSOHPHQWLQJýDQýLQVXUDQFHýVROXWLRQïý,QFRPHýIURPýWKHýEXVLQHVVýZLOOýEH
FXUUHQWO\ýDFFRXQWHGýIRUýDIWHUýWKDWýWKHýFRVWýIRUýWKHýEDVLFýWHFKQLFDOýUHVRXUFHýDQGýWKHýGHILFLWýLQ
WKHýOHDVLQJýEXVLQHVVýKDYHýEHHQýFRYHUHGýE\ýWKHýWHUPLQDWLRQýUHVHUYHïý3URMHFWýLQWHUHVWýRQ
QRQðXWLOL]HGýDGYDQFHýSD\PHQWVñýDFFRXQWHGýIRUýLQýWKHýJURVVýPDUJLQñýDPRXQWHGýWRý6(.ýêì
Pïýõéåôï

2SHUDWLQJýH[SHQVHVýDUHýJHQHUDOO\ýVRPHZKDWýORZHUýFRPSDUHGýWRýWKHýVDPHýSHULRGýLQýWKH
SUHYLRXVý\HDUïý2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPHýGXULQJýERWKýWKHýSUHVHQWýDQGýSUHYLRXVý\HDUVýFRQVLVW
PDLQO\ýRIýFDSLWDOýJDLQVñýWUDGLQJýLQFRPHýLQý7UHDVXU\ýEXVLQHVVýDQGýFXUUHQF\ýJDLQVñýHWFï

1HWýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýðìýPïýõåôïý7KHýDYHUDJHýUHWXUQýRQ
H[WHUQDOýLQYHVWPHQWVýDPRXQWHGýWRýéïåæýSHUFHQWïý,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVýDPRXQWHGýWR
6(.ýåíëýPïýõëèèôïý&XUUHQWýDQGýGHIHUUHGýWD[HVýDPRXQWHGýWRý6(.ýðìééýPïýõðæêôïý7KHýWD[
SRUWLRQýRIýLQFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVýKDVýEHHQýDIIHFWHGýE\ýWKHýIDFWýWKDWýWKHýFDSLWDOýJDLQ
IURPýWKHýGLYHVWPHQWýRIý6DDEý0DULQHý(OHFWURQLFVýKDVýEHHQýDVVHVVHGýDVýWD[ðIUHHýDQGýWKDW
FHUWDLQýFDSLWDOýORVVHVýLQýWKHý86$ýKDYHýEHHQýDVVHVVHGýDVýQRQðGHGXFWLEOHïý7KHý*URXS©V
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HIIHFWLYHýWD[ýUDWHýIRUýWKHý\HDUñýH[FOXGLQJýWKHVHýRQHðUHFXUUHQWýLWHPVñýLVýFDOFXODWHGýDWýëä
SHUFHQWï

1HWýLQFRPHýIRUýWKHýSHULRGýZDVý6(.ýçêìýPïýõìçìôñýFRUUHVSRQGLQJýWRýDQýLQFRPHýSHUýVKDUH
RIý6(.ýèïäêýõìïèìôï

2UGHUV
*URXSýRUGHUýERRNLQJVýGXULQJýWKHýILUVWýTXDUWHUýDPRXQWHGýWRý6(.ýêñääåýPïýõìêñèçéôïý2UGHU
ERRNLQJVýIRUýWKHýSUHYLRXVý\HDUýLQFOXGHGýWKHý6RXWKý$IULFDQýRUGHUñýFRPSULVLQJýëåý*ULSHQ
DLUFUDIWýZLWKýDýYDOXHýIRUý6DDEýRIý6(.ýäïêýELOOLRQïý)LUVWýTXDUWHUýRUGHUýERRNLQJVýLQFOXGHG
IXUWKHUýGHYHORSPHQWýRIýWKHý6ZHGLVKýFRPPDQGýDQGýFRQWUROýV\VWHPý675,&ñýDQý67&$ýIRUýDLU
WUDIILFýFRQWUROýV\VWHPVñýDGGðRQýRUGHUVýIRUýWKHý6ZHGLVKý*ULSHQýSURJUDPñýDýVLPXODWRUýIRUýWKH
%,//ýDQWLðWDQNýPLVVLOHýV\VWHPýWRý$XVWULDñýRUGHUVýLQýWKHýVSDFHýDUHDýZLWKLQýWKHý0HWRS
PHWHRURORJLFDOýSURJUDPýDQGýRWKHUýSURMHFWVñýDýWKUHHð\HDUýDJUHHPHQWýFRYHULQJýPDLQWHQDQFH
RQý&URVVDLU©Vý6DDEýëíííýDLUFUDIWýDQGýDQýRUGHUýWRý6DDEý7UDQVSRQGHU7HFKýIRUýDýQHWZRUN
VROXWLRQýIRUýDXWRPDWLFýLQIRUPDWLRQýV\VWHPVýõ$,6ôýSURYLGLQJýFRYHUDJHýRIý6ZHGHQ©VýHQWLUH
FRDVWOLQHïý7KHýRUGHUýEDFNORJýDWý\HDUðHQGýDPRXQWHGýWRý6(.ýéìñìåíýPïñýFRPSDUHGýWRý6(.
éìñíäìýPïýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUï

/LTXLGLW\ñýILQDQFHýDQGýLQYHVWPHQWV
)LQDQFHýDQGýOLTXLGLW\
&RPSDUHGýWRýRSHQLQJýEDODQFHñýOLTXLGýIXQGVýOHVVýOLDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQVýLQFUHDVHGýE\
6(.ýæåäýPïýWRý6(.ýéñæêìýPïýõêñäéëôïý7KHýLQFUHDVHýLVýPDLQO\ýUHODWHGýWRýWKHýGLYHVWPHQWVýRI
0DULQHý(OHFWURQLFVýDQGý&HOVLXVý$PWHFïý7KHý*URXS©VýQHWýOLTXLGLW\ýDIWHUýGHGXFWLRQýIRU
DOORFDWLRQVýWRýSHQVLRQVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìñìååýPïñýFRPSDUHGýZLWKý6(.ýéìèýPïýDWýWKH
EHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUï

*URXSýHTXLW\îDVVHWVýUDWLRýDPRXQWHGýWRýëíïäýSHUFHQWýõìêïæôýFRPSDUHGýZLWKýìåïëýSHUFHQWýLQ
WKHýRSHQLQJýEDODQFHïý6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDPRXQWHGýWRý6(.ýýçñêåæýPïýõéñåæëôñ
FRUUHVSRQGLQJýWRý6(.ýçíïííýõéèïæçôýSHUýVKDUHñýFRPSDUHGýZLWKý6(.ýèêïëçýDWýWKHýEHJLQQLQJ
RIýWKHý\HDUï

&DVKýIORZ
*URXSýFDVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHVýFRQWLQXHGýWRýEHýJRRGïý:RUNLQJýFDSLWDO
GHFUHDVHGýDVýDýUHVXOWýRIýXWLOL]DWLRQýRIýSDUWýRIýODVWý\HDU©VýSURYLVLRQVýZLWKLQý'\QDPLFVñ
XWLOL]DWLRQýRIýDGYDQFHVýZLWKLQý*ULSHQýDQGýSD\PHQWVýUHODWHGýWRýWKHýUHJLRQDOýDLUFUDIW
EXVLQHVVïý7KHýFDVKýIORZýIURPýLQYHVWPHQWVýZDVýSRVLWLYHýDVýDýUHVXOWýRIýWKHýGLYHVWPHQWýRI
$PWHFýDQGýOHDVHýDVVHWVýLQFOXGHGýWKHUHLQïý2SHUDWLQJýFDVKýIORZýZDVýSRVLWLYHýDQGýDPRXQWHG
WRý6(.ýçäíýPïýõðæåéôï

&DSLWDOýH[SHQGLWXUHV
7KHý\HDU©VýFDSLWDOýH[SHQGLWXUHVýLQýSURSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWñýH[FOXGLQJýOHDVHýDVVHWVñ
DPRXQWHGýWRý6(.ýäæýPïýõåèôï
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3HUVRQQHO
$WýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGñýWKHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýLQýWKHý*URXSýZDVýìéñåéèñýFRPSDUHG
ZLWKýìèñéèêýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUïý7KHýGHFUHDVHýLVýPDLQO\ýUHODWHGýWRýWKHýGLYHVWPHQW
RIý6DDEý0DULQHý(OHFWURQLFVýDQGý&HOVLXVý$PWHFï

2ZQHUVKLS
6DDE©VýSULQFLSDOýRZQHUVýDUHý,QYHVWRUý$%ñý%$(ý6<67(06ñýWKHý:DOOHQEHUJýIRXQGDWLRQVñ
)LGHOLW\ý)XQGVñý$0)ñý7KLUGý$3ýIXQGñý0)6ý)XQGVýDQGý6NDQGLDï

$FFRXQWLQJý3ULQFLSOHV
7KHýUHSRUWýKDVýEHHQýGUDZQýXSýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýHDUOLHUýDFFRXQWLQJýSULQFLSOHVïý7KLV
PHDQVýWKDWý6DDEý0DULQHý(OHFWURQLFVýDQGý&HOVLXVý$PWHFýDUHýQRWýLQFOXGHGýLQýWKHý*URXSýIRU
DQ\ýSDUWýRIýëííìïý7KHýILJXUHVýIRUýëíííýKDYHýQRWýEHHQýDGMXVWHGýIRUýH[WHUQDOýDFTXLVLWLRQV
DQGýGLYHVWPHQWVýPDGHýGXULQJýëííìïýý+RZHYHUñýVDOHVýDQGýRSHUDWLQJýLQFRPHýE\ýEXVLQHVV
DUHDýIRUýWKHý\HDUýëíííýKDYHýEHHQýDGMXVWHGýIRUýLQWHUQDOýUHRUJDQL]DWLRQVï

/LQN|SLQJý$SULOýëçñýëííì

%HQJWý+DOVH
3UHVLGHQWýDQGý&KLHIý([HFXWLYHý2IILFHU

7KLVý,QWHULPý5HSRUWýKDVýQRWýEHHQýVXEMHFWýWRýUHYLHZýE\ýWKHý&RPSDQ\©VýDXGLWRUVï

'DWHVýIRUýILQDQFLDOýLQIRUPDWLRQã
,QWHULPý5HSRUWýIRUý-DQXDU\ð-XQHýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý-XO\ýìëñýëííì
,QWHULPý5HSRUWýIRUý-DQXDU\ð6HSWHPEHUýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý2FWREHUýìäñýëííì
7KHýëííìý5HSRUWýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý)HEUXDU\ýìéñýëííë

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQñýSOHDVHýFRQWDFWã
$JQHWDý.DPPHE\ñý0DQDJHUý,QYHVWRUý5HODWLRQV WHOïýòéçýìêýìåýæìýëè
$QGHUVý6WnOKDPPDUñý3UHVVý2IILFHU WHOïýòéçýìêýìåýæìýæè

7HOHSKRQHýLQWHUYLHZýZLWKý3UHVLGHQWý%HQJWý+DOVHã
7RGD\ñý7KXUVGD\ý$SULOýëçñýDSSUR[ïýìêïêíýðýìéïêí WHOïýòéçýìêýìåýæìýæè
&RQWDFWý$QGHUVý6WnOKDPPDUñý3UHVVý2IILFHU WHOïýòéçýæíýååäýæíäç

,QWHUQDWLRQDOýWHOHFRQIHUHQFHã
7RGD\ñý7KXUVGD\ý$SULOýëçñýìèïííïý&RQWDFWý0DULWDý6LGpQ WHOïýòéçýìêýìåýæìýéä
IRUýUHJLVWUDWLRQýDQGýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQï

,QWHULPýUHSRUWýFDQýDOVRýEHýDFFHVVHGýRQýWKHý,QWHUQHWýDWýZZZïVDDEïVH
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,QFRPHýVWDWHPHQW

6(.ýPï
êýPRQWKV

ëííì
êýPRQWKV

ëííí
$SUýëíííýð
0DUýëííì

ìëýPRQWKV
ëííí

6DOHV êñèæè éñìåæ ìæñëëå ìæñåéí
&RVWýRIýJRRGVýVROG ðëñçèç ðêñìèë ðìëñäìå ðìêñéëæ
*URVVýPDUJLQ äìä ìñíêè éñêìí éñéìê
0DUNHWLQJýH[SHQVHV ðêèë ðêæê ðìñèèæ ðìñèæå
$GPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV ðêìí ðêìå ðìñëéé ðìñëèì
5HVHDUFKýDQGýGHYHORSPHQWýFRVWV ðìåå ðìää ðåéä ðåçí
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ í í ëåè ëåè
2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPH æèç ìêë ìñëëé çìê
2WKHUýRSHUDWLQJýH[SHQVHV ðìç ðëå ðåé ðäæ
6KDUHýLQýLQFRPHýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV ðç ðë é å
2SHUDWLQJýLQFRPHýìôýëô åíê ëéæ ëñíåä ìñèêê
5HVXOWýIURPýILQDQFLDOýLQYHVWPHQWV ðì å ðäé ðåè
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV åíë ëèè ìñääè ìñééå
7D[HV ðìéé ðæê ðéíé ðêêê
0LQRULW\ýLQWHUHVW ðëæ ðëì ðåê ðææ
1HWýLQFRPH çêì ìçì ìñèíå ìñíêå

(DUQLQJVýSHUýVKDUHñý6(.ýêô èïäê ìïèì ìéïìæ äïæè
(DUQLQJVýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýFRQYHUVLRQñý6(.ýéô èïæå ìïéæ ìêïåì äïèí

ìôý,QFOXGHVýGHSUHFLDWLRQýRI ðêíí ðêêí ðìñêíç ðìñêêç
ýýRIýZKLFKýGHSUHFLDWLRQýRQýOHDVLQJýDVVHWV ðìëç ðìéí ðèëí ðèêé

ëôý,QFOXGHVýJRRGZLOOýGHSUHFLDWLRQýRI ðêå ðéç ðìæè ðìåê

êôý1XPEHUýRIýVKDUHVãýìíçñéèäñçæèýDVýSHUý0DUFKýêìñýëííì
éôý1XPEHUýRIýVKDUHVýDIWHUýIXOOýFRQYHUVLRQãýìíäñëéæñìæè

6DOHVýE\ýEXVLQHVVýDUHD

6(.ýPï
êýPRQWKV

ëííì
êýPRQWKV

ëííí &KDQJH
$SUýëíííýð
0DUýëííì

ìëýPRQWKV
ëííí

6DDEý6\VWHPVý÷ý(OHFWURQLFV åêì ìñíçê ðëëø éñìêë éñêçé
6DDEý$HURVSDFH çèä äçë ðêìø êñçìå êñäëì
6DDEý7HFKQLFDOý6XSSý÷ý6HUY æææ çåê ìéø êñíëç ëñäêë
6DDEý%RIRUVý'\QDPLFV èæë èæë íø ëñêéå ëñêéå
6DDEý(ULFVVRQý6SDFH ëíé ìçê ëèø æèé æìê
6DDEý$YLDWLRQý6HUYLFHV çíè äçä ðêåø êñéäè êñåèä
&RUSRUDWHî2WKHUýRSHUDWLRQV ìçì ìåé ðìëø äéæ äæí
,QWHUQDOýVDOHV ðëêé ðéíä ðìñíäë ðìñëçæ
6DDEý*URXS êñèæè éñìåæ ðìèø ìæñëëå ìæñåéí
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2SHUDWLQJýLQFRPHýE\ýEXVLQHVVýDUHD

6(.ýPï

ê
PRQWKV
ëííì

øýRI
VDOHV

ê
PRQWKV
ëííí

øýRI
VDOHV

$SUýëíííýð
0DUýëííì

ìë
PRQWKV
ëííí

øýRI
VDOHV

6DDEý6\VWHPVý÷ý(OHFWURQLFV éí éïåø çì èïæø ëçå ëåä çïçø
6DDEý$HURVSDFH çé äïæø ìíí ìíïéø ëäæ êêê åïèø
6DDEý7HFKQLFDOý6XSSý÷ý6HUY éè èïåø éç çïæø ìåì ìåë çïëø
6DDEý%RIRUVý'\QDPLFV ìé ëïéø ðëê ðéïíø åê éç ëïíø
6DDEý(ULFVVRQý6SDFH ìé çïäø ìç äïåø èì èê æïéø
6DDEý$YLDWLRQý6HUYLFHV èë åïçø ëí ëïìø ìåë ìèí êïäø
&RUSRUDWHî2WKHUýRSHUDWLRQV èæé QîD ëæ QîD ìñíëæ éåí QîD
6DDEý*URXS åíê ëëïèø ëéæ èïäø ëñíåä ìñèêê åïçø

%DODQFHýVKHHW

6(.ýPï
0DUFKýêìñ

ëííì
0DUFKýêìñ

ëííí
'HFñýêìñ

ëííí
$VVHWV
*RRGZLOOýDQGýRWKHUýLQWDQJLEOHýDVVHWV ìñéèì ìñåêì ìñçìä
3URSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWñýHWFï éñçèå éñëèå éñæìë
/HDVHýDVVHWV èñäíë åñåêí çñèíë
/RQJðWHUPýLQWHUHVWýEHDULQJýUHFHLYDEOHV ìñçæå ìñëêæ ìñêéè
6KDUHVñýHWFï äéè ìñëêê äèí
'HIHUUHGýWD[ýUHFHLYDEOHV ìñêéí äçé ìñééí
,QYHQWRULHVñýHWFï êñåìå éñíäæ êñçåé
6KRUWðWHUPýLQWHUHVWýEHDULQJýUHFHLYDEOHV ëëí êêç çíç
2WKHUýUHFHLYDEOHV èñçææ çñìëê çñíæä
&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHV éñåéæ çñæææ éñìåë
7RWDOýDVVHWV êíñèêç êèñçåç êìñììä

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ çñêåæ éñåæë èñçæí
0LQRULW\ýLQWHUHVWýLQýVXEVLGLDULHV åéë æçí åëì
3URYLVLRQýIRUýSHQVLRQV êñèéê êñçíå êñèëæ
2WKHUýSURYLVLRQV êñçäè çñèíë êñåëì
/LDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV ìñæåç ëñéää ìñäçê
&RQYHUWLEOHýGHEHQWXUHýORDQ ëëå ëìå ëëå
/HDVHýREOLJDWLRQV êñæéå éñèéé êñäìç
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVñýQHW êñêæë éñéêë êñçìä
2WKHUýOLDELOLWLHV çñäêè åñëèì æñèèé
7RWDOýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQG
OLDELOLWLHV êíñèêç êèñçåç êìñììä
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å

6XEGLYLGHGýVXPPDU\ýRIýEDODQFHýVKHHWñý0DUFKýêìñýëííì

6(.ýPï 6DDE

6DDE
$LUFUDIW
/HDVLQJ

(OLPLð
QDWLRQV

6DDE
*URXS

$VVHWV
*RRGZLOOýDQGýRWKHUýLQWDQJLEOHýDVVHWV ìñéèì ìñéèì
3URSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWñýHWFñ éñçèæ ì éñçèå
/HDVHýDVVHWV ìç èñååç èñäíë
/RQJðWHUPýLQWHUHVWýEHDULQJýUHFHLYDEOHV ìñçæå ìñçæå
6KDUHVñýHWFñ ëñééè ðìñèíí äéè
'HIHUUHGýWD[ýUHFHLYDEOHV ìñêåë ðéë ìñêéí
,QYHQWRULHVñýHWFñ êñåìå êñåìå
6KRUWðWHUPýLQWHUHVWýEHDULQJýUHFHLYDEOHV ëëí ëëí
2WKHUýUHFHLYDEOHV éñéëä ìñëéå èñçææ
&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHV éñíçæ æåí éñåéæ
7RWDOýDVVHWV ëéñìçê æñäìè ðìñèéë êíñèêç

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ èñæíç ëñìåì ðìñèíí çñêåæ
0LQRULW\ýLQWHUHVWýLQýVXEVLGLDULHV åéë åéë
3URYLVLRQýIRUýSHQVLRQV êñèéê êñèéê
2WKHUýSURYLVLRQV ëñæäê äéé ðéë êñçäè
/LDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV ìñæåç ìñæåç
&RQYHUWLEOHýGHEHQWXUHýORDQ ëëå ëëå
/HDVHýREOLJDWLRQV è êñæéê êñæéå
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVñýQHW êñêæë êñêæë
2WKHUýOLDELOLWLHV èñååå ìñíéæ çñäêè
7RWDOýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQG
OLDELOLWLHV ëéñìçê æñäìè ðìñèéë êíñèêç

3HUVRQQHOýE\ýEXVLQHVVýDUHD

1XPEHU
0DUFKýêìñ

ëííì
0DUFKýêìñ

ëííí
'HFñýêìñ

ëííí
6DDEý6\VWHPVý÷ý(OHFWURQLFV ëñçåí êñììê êñíëê
6DDEý$HURVSDFH éñíåì éñëìì éñìéç
6DDEý7HFKQLFDOý6XSSý÷ý6HUY êñìêë êñëéå êñìéæ
6DDEý%RIRUVý'\QDPLFV ìñäëç ëñëëí ìñååé
6DDEý(ULFVVRQý6SDFH ççí çéä ççê
6DDEý$YLDWLRQý6HUYLFHV ìñèäé ìñçåç ìñçêì
&RUSRUDWHî2WKHUýRSHUDWLRQV ææë ìñììé äèä
6DDEý*URXS ìéñåéè ìçñëéì ìèñéèê
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6DOHVýDQGýLQFRPHýSHUýTXDUWHU

ëííì ëííí
6(.ýPï ìVWý4 ìVWý4 ëQGý4 êUGý4 éWKý4
6DOHV êñèæè éñìåæ éñìèí êñäæç èñèëæ

2SHUDWLQJýLQFRPH åíê ëéæ éíä ëëí çèæ
2SHUDWLQJýPDUJLQ ëëïèø èïäø äïäø èïèø ììïäø

1HWýILQDQFLDOýLQFRPH ðì å ðêè ðéí ðìå
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV åíë ëèè êæé ìåí çêä

1HWýLQFRPH çêì ìçì ëèé äæ èëç
(DUQLQJVýSHUýVKDUHñý6(.ýìô èïäê ìïèì ëïêä íïäì éïäé

ìôý1XPEHUýRIýVKDUHVãýìíçñéèäñçæèýDVýSHUý0DUFKýêìñýëííìñ

.H\ýUDWLRV
êýPRQWKV

ëííì
êýPRQWKV

ëííí
ìëýPRQWKV

ëííí
2SHUDWLQJýPDUJLQýEHIRUHýGHSUHFLDWLRQ ëæïêø ììïíø ìêïèø
2SHUDWLQJýPDUJLQýDIWHUýGHSUHFLDWLRQ ëëïèø èïäø åïçø
3UHðWD[ýUHWXUQýRQýFDSLWDOýHPSOR\HGìô ìäïíø ð ìéïçø
$IWHUðWD[ýUHWXUQýRQýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ìô ëçïåø ð ëíïíø
(TXLW\îDVVHWVýUDWLR ëíïäø ìêïæø ìåïëø
ìôý&DOFXODWHGýIRUýWKHýSHULRGý$SULOýëíííýWRý0DUFKýëííìñ

2UGHUýERRNLQJVýDQGýRUGHUýEDFNORJýE\ýEXVLQHVVýDUHD

2UGHUýERRNLQJV 2UGHUýEDFNORJ

6(.ýPï
êýPRQWKV

ëííì
êýPRQWKV

ëííí
0DUFKýêìñ

ëííì
'HFñýêìñ

ëííí
6DDEý6\VWHPVý÷ý(OHFWURQLFV åçí äèè åñêèê åñçåä
6DDEý$HURVSDFH ìñíìè ìíñêéè ëæñéèê ëæñíäæ
6DDEý7HFKQLFDOý6XSSý÷ý6HUY äåí åéë ìñéèç ìñëçå
6DDEý%RIRUVý'\QDPLFV éåë éêå éñìçê éñëìä
6DDEý(ULFVVRQý6SDFH ëíä ìçæ åëí åìç
6DDEý$YLDWLRQý6HUYLFHV èåå äåè èêí èéí
&RUSRUDWHî2WKHUýRSHUDWLRQV ìéì ìäé èìé çìë
,QWHUQDO ðëææ ðêçë ðëñìíä ðëñìèí
6DDEý*URXS êñääå ìêñèçé éìñìåí éìñíäì
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6XPPDU\ýRIýFDVKýIORZýVWDWHPHQW

6(.ýPï
êýPRQWKV

ëííì
êýPRQWKV

ëíííìô
ìëýPRQWKV

ëíííìô

&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVýH[FOñý6KDUHýLQ
ýýLQFRPHýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV åíå ëèæ ìñééí
'HSUHFLDWLRQýDQGýZULWHðGRZQýFKDUJHGýWRýLQFRPH êíí êêí ìñêêç
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ðëéç
7D[ ðéç ðçä ðçéå
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHVýEHIRUH
ýýFKDQJHVýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ìñíçë èìå ìñååë
:RUNLQJýFDSLWDO
,QYHQWRULHVýHWFï ðìêé ðìêë ëæí
5HFHLYDEOHV éíí æëë êëí
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVñýQHW ðëéæ ðèëë ðìñíìë
2WKHUýOLDELOLWLHV ðçìä ðåéê ðçìë
/HDVHýREOLJDWLRQV ðìçå ðéæ ðæìæ
3URYLVLRQV ðìëç ðêæé ðìñèêæ
&KDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ðåäé ðìñìäç ðêñëåå
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV ìçå ðçæå ðìñéíç
,QYHVWPHQWVýLQýLQWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ìêí ðéë ðèä
,QYHVWPHQWVýLQýVKDUHVýHWFï ðë ðëí éê
,QYHVWPHQWVýLQýWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ðåë ðêæ ðäìì
,QYHVWPHQWVýLQýOHDVHýDVVHWV éæé ðæ éæç
&KDQJHýLQýORQJðWHUPýUHFHLYDEOHV ë ðèì
&DVKýIORZýIURPýLQYHVWPHQWV èëë ðìíç ðèíë
2SHUDWLQJýFDVKýIORZ çäí ðæåé ðìñäíå

ìôý &KDQJHýFRPSDUHGýWRýSURýIRUPDýEDODQFHýVKHHWýDVýSHUý'HFHPEHUýêìñýìäääñ

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\
(TXLW\ýLQýWKHý*URXSýKDVýFKDQJHGýDVýIROORZVýGXULQJýWKHýSHULRGã

6(.ýPï 7RWDOW
$WýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDU èñçæí
1HWýLQFRPHýIRUýWKHýSHULRG åç
7UDQVODWLRQýGLIIHUHQFHVýHWFñ çêì
7RWDOýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRG çñêåæ
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%XVLQHVVýDUHDV

6DDEý6\VWHPVýDQGý(OHFWURQLFVýIRFXVHVýRQýFRPPDQGýDQGýFRQWUROýV\VWHPVñýVLPXODWLRQ
V\VWHPVñýDYLRQLFVñýHOHFWURQLFýZDUIDUHýDQGýVLJQDWXUHýPDQDJHPHQWñýDVýZHOOýDVýFRPPHUFLDO
RSHUDWLRQVýRIý,7ýDQGýHOHFWURQLFVïý7KHýPRVWýLPSRUWDQWýSURGXFWVýDUHýQDYDOýFRPPDQGýDQG
FRQWUROýV\VWHPVñýHOHFWURQLFýZDUIDUHýV\VWHPVýIRUýFRPEDWýDLUFUDIWñýHOHFWURQLFýZDUIDUH
HTXLSPHQWýVXFKýDVýUDGDUýZDUQHUVñýMDPPHUVýDQGýGHFR\VñýGLVSOD\ýV\VWHPVñýDLUýGHIHQVH
V\VWHPVñýODVHUýVLPXODWRUVýDQGýFRPEDWýWUDLQLQJýFHQWHUVñýDQGýDXWRPDWLFýLGHQWLILFDWLRQ
V\VWHPVýõ$,6ôýIRUýVKLSVýDQGýDLUFUDIWï

6DDEý$HURVSDFHñýZKLFKýKDVýWKHýRYHUDOOýV\VWHPýLQWHJUDWLRQýFDSDELOLW\ýUHTXLUHGýIRUýEXLOGLQJ
FRPSOHWHýDLUFUDIWýDQGýGHIHQVHýV\VWHPVñýGHYHORSVýDQGýPDQXIDFWXUHVýPLOLWDU\ýDLUFUDIW
V\VWHPVýDQGýDFWýDVýDýSDUWQHUýLQýVXEV\VWHPVýWRýPDQXIDFWXUHUVýRIýODUJHýFRPPHUFLDOýDLUFUDIWï
7KHýLQGLYLGXDOO\ýELJJHVWýSURGXFWýLVýWKHý*ULSHQýFRPEDWýDLUFUDIWïý7KHý6ZHGLVKý'HIHQFH
0DWHULDOý$GPLQLVWUDWLRQñý)09ñýKDVýRUGHUHGýDýWRWDOýRIýëíéý*ULSHQýDLUFUDIWñýRIýZKLFKýìíí
KDYHýEHHQýGHOLYHUHGïý,QýëíííñýWKHýILUVWýH[SRUWýRUGHUýIRUýWKHý*ULSHQñýFRPSULVLQJýëåýDLUFUDIWñ
ZDVýIRUPDOO\ýUHFHLYHGýIURPý6RXWKý$IULFDï

6DDEý7HFKQLFDOý6XSSRUWýDQGý6HUYLFHVýIRFXVHVýRQýWKHýJURZLQJýPDUNHWýIRUýKLJK
WHFKQRORJ\ýVHUYLFHVýLQýDYLDWLRQñýFRPPDQGýDQGýFRQWUROñýLQIRUPDWLRQñýFRPPXQLFDWLRQVýDQG
VHQVRUVñýDQGýVXSSOLHVýERWKýPLOLWDU\ýDQGýFRPPHUFLDOýFXVWRPHUVïý0RUHýWKDQýWZRýWKLUGVýRI
VDOHVýJRýWRýWKHýGHIHQVHýVHFWRUï

6DDEý%RIRUVý'\QDPLFVñýJDWKHUVý6DDE©VýRSHUDWLRQVýLQýSUHFLVLRQýHQJDJHPHQWñýGHYHORSV
DQGýSURGXFHVýPLVVLOHýV\VWHPVñýSRUWDEOHýDQWLðDUPRUýV\VWHPVýDQGýXQGHUZDWHUýV\VWHPVï
7RGD\ñýWKHýEXVLQHVVýDUHDýLVýDýFRPSOHWHýPLVVLOHýV\VWHPVýKRXVHýZLWKýSURGXFWVýVXFKýDVýDLUð
WRðDLUñýDLUýGHIHQVHñýDQWLðVKLSýDQGýJURXQGýWDUJHWýPLVVLOHVñýDQWLðDUPRUýZHDSRQU\ýDQG
WRUSHGRHVïý6DDEý%RIRUVý'\QDPLFVýLVýLQYROYHGýLQýVHYHUDOýLQWHUQDWLRQDOýFROODERUDWLRQ
SURMHFWVýLQýWKHýPLVVLOHVýDUHDï

6DDEý(ULFVVRQý6SDFHýGHYHORSVýDQGýSURGXFHVýFRPSXWHUVñýDQWHQQDVñýPLFURZDYH
HOHFWURQLFVýDQGýPHFKDQLFDOýV\VWHPVýIRUýWKHýVSDFHýLQGXVWU\ïý$ERXWýKDOIýRIýWKHýEXVLQHVV
UHODWHVýWRýFRPPHUFLDOýWHOHFRPPXQLFDWLRQýSURMHFWVýDQGýWKHýRWKHUýKDOIýFRQFHUQVýSXEOLFO\
ILQDQFHGýSURMHFWVýZLWKLQýRUJDQL]DWLRQVýVXFKýDVýWKHý(XURSHDQý6SDFHý$JHQF\ñý(6$ñýDQG
ELODWHUDOýDQGýQDWLRQDOýSURJUDPVï

6DDEý$YLDWLRQý6HUYLFHVýLVýDýQHZýEXVLQHVVýDUHDýVWDUWHGýLQýëííìïý,WVýFRUHýFRQVLVWVýRI
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