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xýxýxýxý 6DOHVýLQFUHDVHGýëêýøýWRý6(.ýéñåìíýPï

xýxýxýxý 2SHUDWLQJýLQFRPHýLQFUHDVHGýçíýøýWRý6(.ýèéäýPï

xýxýxýxý 1HWýLQFRPHýDPRXQWHGýWRý6(.ýéåçýPïýõêêëôýDQGýHDUQLQJVýSHUýVKDUHýWR
6(.ýéïèæýõêïììôï

xýxýxýxý 7KHýRXWORRNýIRUýWKHýIXOOý\HDUýUHPDLQVýHQFRXUDJLQJï

xýxýxýxý 'XULQJý-XO\ñý6DDEýDFTXLUHGý%DUUDFXGDý7HFKQRORJLHVý$%ñýZKLFKýLVýDFWLYHýLQ
WKHýILHOGýRIýFRXQWHUPHDVXUHVýWHFKQRORJ\ï

xýxýxýxý 6XUYH\ý6\VWHPVñý3URQHVWRýDQGý&RPELWHFKý(OHFWURQLFVýKDYHýEHHQýGLYHVWHGï

&RPPHQWýE\ýWKHý3UHVLGHQW

§2SHUDWLYHýEXVLQHVVýLVýGHYHORSLQJýIDYRUDEO\ïý3URMHFWVýDUHýSURJUHVVLQJýDFFRUGLQJýWR
SODQýDQGýZRUNýRQýFRVWýUDWLRQDOL]DWLRQýLVýSURYLQJýVXFFHVVIXOïý7KHýSKDVHðRXWýRIýUHJLRQDO
DLUFUDIWýSURGXFWLRQýKDVýJRQHýEHWWHUýWKDQýSODQQHGïý$OWRJHWKHUñýERWKýVDOHVýDQGýLQFRPH
VKRZýDýSRVLWLYHýWUHQGýDQGýDUHýFRQVLGHUDEO\ýEHWWHUýWKDQýLQýWKHýVDPHýSHULRGýODVWý\HDUï
2SHUDWLQJýLQFRPHýIRUýWKHýZKROHý\HDUýLVýDOVRýH[SHFWHGýWRýEHýEHWWHUýWKDQýODVWý\HDUï

7UDLQLQJý6\VWHPVýLVýPDLQWDLQLQJýLWVýOHDGLQJýSRVLWLRQýLQýLWVýQLFKHïý'XULQJýWKHýSHULRGñ
WZRýQHZýSURGXFWýDUHDVýUHFHLYHGýWKHLUýILUVWýRUGHUVýðý*DPHUýõ*XQQHU\ýDQGý0DQHXYHU
([HUFLVHý6\VWHPôýIRUýWKHý$PHULFDQýæWKý$UP\ñýWRýZKLFKýWKHýILUVWýGHOLYHU\ýKDVýDOUHDG\
EHHQýPDGHñýDQGýWKHýQHZý%7éæýVPDOOýDUPVýVLPXODWRUýIRUý$XVWULDï

5HQHJRWLDWLRQýRIýWKHýGHOLYHU\ýFRQWUDFWýIRUýWKHý*ULSHQýKDVýHQDEOHGý)09ýWRýSXUFKDVH
ZDUQLQJýDQGýFRXQWHUPHDVXUHVýV\VWHPVñýDQGýDQýLQLWLDOýRUGHUýYDOXHGýDWý6(.ýìíí
PLOOLRQýZDVýUHFHLYHGýLQý-XO\ïý7KHýV\VWHPVýDUHýYHU\ýVLPLODUýWRýWKRVHýEHLQJýRIIHUHGýZLWK
WKHýH[SRUWýYHUVLRQýRIý*ULSHQï
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7KHýSKDVHðRXWýRIýUHJLRQDOýDLUFUDIWýSURGXFWLRQýLVýFRQWLQXLQJýDVýSODQQHGýDQGýLVýZHOO
ZLWKLQýWKHýIUDPHZRUNýRIýWKHýDOORFDWHGýUHVHUYHVñýDWýWKHýVDPHýWLPHýDVýLWýKDVýEHHQ
SRVVLEOHýWRýPDLQWDLQýWKHýYDOXHýRIýWKHýH[LVWLQJýDLUFUDIWýIOHHWýRQýDýVDWLVIDFWRU\ýOHYHOïý7KH
ODVWýUHJLRQDOýDLUFUDIWýZHUHýSURGXFHGýGXULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUïý1RZýWKDWýSURGXFWLRQ
KDVýEHHQýWHUPLQDWHGñýLWýKDVýEHHQýSRVVLEOHýWRýPDNHýDýPRUHýUHOLDEOHýDVVHVVPHQWýRI
WKHýFRVWVñýZKLFKýKDVýHQDEOHGýUHYHUVDOýRIýUHVHUYHVýRIý6(.ýìæéýPLOOLRQýLQýWKHýILQDQFLDO
VWDWHPHQWVýIRUýPLGð\HDUïý)XUWKHUýVWUXFWXUDOýPHDVXUHVýUHPDLQýWRýEHýPDGHýDFFRUGLQJ
WRýSODQï

7KHýDFTXLVLWLRQýRIý%DUUDFXGDý7HFKQRORJLHVñýZKLFKýZRUNVýRQýSURWHFWLRQýDJDLQVW
GHWHFWLRQýDQGýLGHQWLILFDWLRQýWKURXJKýVLJQDWXUHýDGDSWDWLRQñýZLOOýVWUHQJWKHQýRXU
FRPSHWHQFHýLQýFRXQWHUPHDVXUHVýWHFKQRORJ\ñýZLWKýDSSOLFDWLRQVýWRýVHYHUDOýRIýRXUýRWKHU
PLOLWDU\ýSURGXFWýDUHDVï

7KHýVWUHDPOLQLQJýRIý&RPELWHFKýLVýFRQWLQXLQJýDQGýDýIXUWKHUýWKUHHýFRPSDQLHVýKDYH
EHHQýGLYHVWHGï

7KHýUHFHQWO\ýDFTXLUHGý1\JHý$HURýKDVýEHHQýFRPELQHGýZLWKý6DDEý+HOLNRSWHUïý1\JH
$HURýLVýDOUHDG\ýPDNLQJýDýSRVLWLYHýFRQWULEXWLRQýWRýLQFRPHñýHYHQýDIWHUýDFTXLVLWLRQýFRVWVï

2Qýìèý-XQHñýWKHý6ZHGLVKý$UPHGý)RUFHVýSUHVHQWHGýWKHLUýSURSRVDOVýIRUýDýQHZýPDWHULHO
SODQïý7KHýSURSRVDOVýHQWDLOýDPRQJýRWKHUýWKLQJVýWKDWýWKHýUROHýRIýWKHý*ULSHQýDVýD
FRUQHUVWRQHýLQýDýGHIHQVHýEDVHGýRQýUDSLGýLQIRUPDWLRQýDQGýFRPPDQGýZDUIDUHýLV
FRQILUPHGïý+RZHYHUñýWKHýSODQýDWýSUHVHQWýDOORFDWHVýQRýIXQGVýWRýSDUWLFLSDWLRQýLQýFHUWDLQ
UHODWHGýGHYHORSPHQWýSURMHFWVñýLQFOXGLQJýWKHýGHYHORSPHQWýRIýWKHý0HWHRUýDLUðWRðDLU
PLVVLOHñýDýSURMHFWýZKLFKýKDVýKLJKýSULRULW\ýDQGýKDVýEHHQýFDUULHGýRQýLQWHUQDWLRQDOO\ýIRU
VHYHUDOý\HDUVýZLWKý6ZHGLVKýLQYROYHPHQWïý)ROORZLQJýWKHýSROLWLFDOýSURFHVVñýDýILQDO
GHFLVLRQýZLOOýEHýPDGHýE\ý3DUOLDPHQWï

,QýUHJDUGýWRýWKHýH[SRUWýYHUVLRQýRIý*ULSHQñýH[SHQGLWXUHVýIRUýGHYHORSPHQWýDQG
DGDSWDWLRQýRIýLQðIOLJKWýUHIXHOLQJñýWURSLFDOL]DWLRQýDQGý1$72ýDGDSWDWLRQýKDYHýLQFUHDVHG
GXULQJýWKHý\HDUïý$VýSODQQHGñýWKHýH[SHQGLWXUHVýKDYHýKDGýDQýHIIHFWýRQýLQFRPHýRI
0LOLWDU\ý$HURVSDFHï

&RRSHUDWLRQýZLWKýWKHý6ZHGLVKý*RYHUQPHQWýKDVýRSHQHGýXSýWKHýSRVVLELOLW\ýRIýOHDVLQJ
*ULSHQýDLUFUDIWýWRýH[SRUWýFXVWRPHUVñýFRQGLWLRQDOýWRýVXEVHTXHQWýSXUFKDVHVýRIýQHZ
DLUFUDIWïý,Qý-XO\ñý3RODQGýUHFHLYHGýDQýRIIHUýIRUýWKHýUHQWLQJýRIýìåý*ULSHQýDLUFUDIWýDQG
ODWHUýGHOLYHU\ýRIýçíýQHZýDLUFUDIWïý$VýSDUWýRIýWKHýORQJðWHUPýZRUNýRIýPDUNHWLQJý*ULSHQ
DEURDGñý6DDEð%$HýKDVýUHSOLHGýWRýDýIRUPDOýUHTXHVWýIURPý&KLOHýIRUýLQIRUPDWLRQñýZKLOHýD
VLPLODUýUHTXHVWýIURPýWKHý&]HFKý5HSXEOLFýLVýFXUUHQWO\ýEHLQJýSURFHVVHGïý6LQFH
1RYHPEHUýìääåñýILQDOýQHJRWLDWLRQVýKDYHýEHHQýLQýSURJUHVVýZLWKý6RXWKý$IULFDñýZKLFK
KDVýGHFLGHGýWRýQHJRWLDWHýZLWKý6DDEð%$HýRQýWKHýGHOLYHU\ýRIýëåýDLUFUDIWï§



6LGDî3DJH

ê

%XVLQHVVý$UHDV

6DDEýLVýDFWLYHýSULPDULO\ýLQýWKHýDHURVSDFHýDQGýGHIHQVHýLQGXVWU\ñýDQGýVXSSOLHV
DGYDQFHGýSURGXFWVýDQGýV\VWHPVýEDVHGýRQýVRSKLVWLFDWHGýLQIRUPDWLRQýWHFKQRORJ\ïý7KH
EXVLQHVVýDUHDVýDUHý0LOLWDU\ý$HURVSDFHñý6SDFHñý7UDLQLQJý6\VWHPVñý&RPPHUFLDO
$LUFUDIWýDQGý&RPELWHFKïý5HJLRQDOý$LUFUDIWýLVýFXUUHQWO\ýEHLQJýSKDVHGýRXWï

0LOLWDU\ý$HURVSDFHïý'XULQJýìäääñýEXVLQHVVýXQLWý*ULSHQýKDVýGHOLYHUHGýäýõäôý*ULSHQ
DLUFUDIWñýEULQJLQJýWKHýWRWDOýWRýæéýRXWýRIýWKHýëíéýDLUFUDIWýRUGHUHGýE\ýWKHý'HIHQFH
0DWHULHOý$GPLQLVWUDWLRQñý)09ïý'\QDPLFVöýRSHUDWLRQVýFRPSULVHýKLJKýWHFKQRORJ\
SURGXFWVýLQýJXLGHGýZHDSRQVýDQGýRSWURQLFýV\VWHPVïý$YLRQLFVñýZKLFKýLVýRZQHGýWR
èíïìøñýGHYHORSVýDQGýEXLOGVýGLVSOD\ñýUHFRQQDLVVDQFHýDQGýHOHFWURQLFýZDUIDUHýV\VWHPVï
2UGHUýERRNLQJVýIRUý0LOLWDU\ý$HURVSDFHýGXULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUýDPRXQWHGýWRý6(.
ééíýPïýDQGýLQFOXGHGýGHYHORSPHQWýRUGHUVýDQGýVSDUHýSDUWVýIRUý*ULSHQï

6SDFHñýZKLFKýLVýRZQHGýWRýçíýSHUFHQWýE\ý6DDEýDQGýéíýSHUFHQWýE\ý(ULFVVRQñýGHYHORSV
DQGýPDQXIDFWXUHVýRQERDUGýFRPSXWHUVñýDQWHQQDVýDQGýRWKHUýHTXLSPHQWýIRUýWKHýVSDFH
LQGXVWU\ïý'XULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUñýRUGHUýERRNLQJVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìæëýPïýDQG
LQFOXGHGýFRPSXWHUýV\VWHPVýIRUýWKHýXQPDQQHGýFDUJRýYHKLFOHýEHLQJýGHYHORSHGýIRUýWKH
QHZýLQWHUQDWLRQDOýVSDFHýVWDWLRQïý1HJRWLDWLRQVýDUHýLQýSURJUHVVýIRUýDGGLWLRQDOýV\VWHPVï

7UDLQLQJý6\VWHPVýOHDGVýWKHýZRUOGýLQýVLPXODWLRQýV\VWHPVýEDVHGýRQýODVHUýWHFKQRORJ\
IRUýGLUHFWýILUHýZHDSRQVïý'XULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUñýRUGHUýERRNLQJVýDPRXQWHGýWRý6(.
ììêýPïýDQGýLQFOXGHGýWKHýILUVWýRUGHUýIRUýWKHýQHZýVPDOOýDUPVýVLPXODWRUý%7éæï

&RPPHUFLDOý$LUFUDIWýFRQVLVWVýRIýWKUHHýEXVLQHVVýXQLWVñý&ROODERUDWLYHý3URJUDPVñ
&XVWRPHUý6XSSRUWýõ6DDEý$LUFUDIWý$%ôýDQGý6DDEý$LUFUDIWý/HDVLQJïý'XULQJýWKHýVHFRQG
TXDUWHUñýQRýFKDQJHVýKDYHýWDNHQýSODFHýLQýWKHýOHDVLQJýSRUWIROLRýDGPLQLVWHUHGýE\ý6DDE
$LUFUDIWý/HDVLQJïý$WýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGñýLWýFRPSULVHGýêìéý6DDEýêéíýDQGý6DDEýëííí
DLUFUDIWñýFRPSDUHGýZLWKýêìçýDWý\HDUðHQGýìääåïý$WýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGñýVL[ýDLUFUDIW
ZHUHýQRWýFRQWUDFWHGýWRýDQ\ýRSHUDWRUñýFRPSDUHGýZLWKýHLJKWýDWý\HDUðHQGïý2UGHUýERRNLQJV
IRUý&RPPHUFLDOý$LUFUDIWýGXULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUýDPRXQWHGýWRý6(.ýëíéýPï

&RPELWHFKöVýRSHUDWLRQVýFRPSULVHýSURGXFWVýLQýFRPPHUFLDOýKLJKýWHFKQRORJ\ýQLFKHVï
'XULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUñý3URQHVWRýDQGý6XUYH\ý6\VWHPVýKDYHýEHHQýGLYHVWHGýZLWKýD
SRVLWLYHýHIIHFWýRQýLQFRPHýDQGýDQýDJUHHPHQWýKDVýEHHQýUHDFKHGýZLWKýWKHý1RUZHJLDQ
FRPSDQ\ý.LWURQýRQýWKHýVDOHýRIý&RPELWHFKý(OHFWURQLFVïý0DULQHý(OHFWURQLFVýKDVýVLJQHG
DýZRUOGZLGHýGHOLYHU\ýDJUHHPHQWýIRUýUDGDUðEDVHGýOHYHOðJDXJLQJýV\VWHPVýIRUýRLOýWDQNHU
WHUPLQDOVýZLWKýRQHýRIýWKHýZRUOGöVýODUJHVWýLQGHSHQGHQWýWDQNHUýWHUPLQDOýFRPSDQLHVñýYDQ
2PPHUHQïý'XULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUñý&RPELWHFKöVýRUGHUýERRNLQJVýDPRXQWHGýWR
6(.ýëäæýPï

5HJLRQDOý$LUFUDIWýGHOLYHUHGýWKUHHý6DDEýëíííýWRý&URVVDLUýDQGýRQHý6DDEýêéíý$(:
WRý)09ýGXULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUïý5HPDLQLQJýGHOLYHULHVýIRUýìäääýFRQVLVWýRIýWZR
FRPSOHWHGý6DDEýêéíýWRý-DSDQý$LUý&RPPXWHUï
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6DOHV
6DOHVýRIýWKHý*URXSýLQFUHDVHGýëêýSHUFHQWýWRý6(.ýéñåìíýPïýõêñäëìôïýý7KHýLPSURYHð
PHQWýLVýUHODWHGýWRý'\QDPLFVñýSDUWO\ýGHOLYHULHVýRIý6WUL[ýWRý6ZLW]HUODQGñýDQGý7UDLQLQJ
6\VWHPVýWKURXJKýODUJHýGHOLYHULHVýRIýVLPXODWRUVýWRý*HUPDQ\ïý:LWKLQý&RPELWHFKñ
VDOHVýLQFUHDVHGýPDLQO\ýLQý7UDIILFý6\VWHPVýIRUýWKHý0HOERXUQHýSURMHFWñýDQGýLQýWKH
VRIWZDUHýFRPSDQLHVý6RIWZDUHýDQGý1HWZRUNïý6DOHVýDOVRýLQFUHDVHGýWKURXJKýWKHýFRQð
VROLGDWLRQýRIý$YLRQLFVýLQý*URXSýVDOHVýIURPýìäääýDQGýWKHýDFTXLVLWLRQýRIý1\JHý$HURï

,QFRPH
2SHUDWLQJýLQFRPHýLQFUHDVHGýçíýSHUFHQWýWRý6(.ýèéäýPïýõêééôïý$OOýEXVLQHVVýDUHDV
LPSURYHGýWKHLUýLQFRPHñýH[FHSWý0LOLWDU\ý$HURVSDFHýDVýDýUHVXOWýRIýKLJKHUýSODQQHG
GHYHORSPHQWýFRVWVýIRUýWKHýH[SRUWýYHUVLRQýRIý*ULSHQïý7KHýLQFUHDVHVýLQý6SDFHýDQG
7UDLQLQJý6\VWHPVýDUHýPDLQO\ýWKHýUHVXOWýRIýKLJKHUýYROXPHVïý7KHýLQFUHDVHýLQýLQFRPH
RIý&RPELWHFKýLVýPDLQO\ýGXHýWRýWKHýIDFWýWKDWý7UDIILFý6\VWHPVýKDVýKDGýQRýQHJDWLYH
LPSDFWýRQýLQFRPHýGXULQJýWKHýILUVWýKDOIýRIýìäääýDVýSURYLVLRQVýZHUHýPDGHýDOUHDG\ýLQ
ìääåýIRUýWKHýDQWLFLSDWHGýGHILFLWïý7KHýSHUIRUPDQFHýRIý7UDIILFý6\VWHPVýKDVýKRZHYHU
LPSURYHGýFRPSDUHGýWRýODVWý\HDUïý&DSLWDOýJDLQVýLQý&RPELWHFKýIURPýGLYHVWLQJ
RSHUDWLRQVýZHUHýORZHUñý6(.ýìäýPïýFRPSDUHGýWRý6(.ýæíýPïýWKHýSUHYLRXVý\HDUï
,QFRPHýIRUýWKHýSHULRGýKDVýEHHQýLPSURYHGýE\ý6(.ýìæéýPïýWKURXJKýUHYHUVDOýRIýýWKH
UHVHUYHýIRUýSKDVLQJýRXWý5HJLRQDOý$LUFUDIWïý2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPHýRIý6(.ýåçýPï
õìäìôýFRQVLVWVýPDLQO\ýRIýFDSLWDOýJDLQVýIURPýGLYHVWLQJýRSHUDWLRQVñý6(.ýìäýPïýõæíôñ
UHYHUVDOýRIýSURYLVLRQýFRUUHVSRQGLQJýWRýWKHýORVVýLQý&XVWRPHUý6XSSRUWñý6(.ýìéýPï
õçìôýDQGýWUDGLQJýLQFRPHýIURPý7UHDVXU\ýEXVLQHVVýDQGýH[FKDQJHýUDWHýJDLQVñýHWFïñ
6(.ýèêýPïýõçíôïý3URMHFWýLQWHUHVWýRQýQRQðXWLOL]HGýDGYDQFHýSD\PHQWVýDPRXQWHGýWR
6(.ýììêýPïýõììèôï

1HWýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìæëýPïýõìêìôïý,QýWKH
SUHYLRXVý\HDUñýWKHýILQDQFLDOýQHWýZDVýEXUGHQHGýE\ýDýQRQðUHFXUUHQWýLWHPýRIý6(.ýéé
Pïý7KHýDYHUDJHýUHWXUQýRQýOLTXLGýIXQGVýZDVýèïìæýõèïëèôýSHUFHQWïý,QFRPHýDIWHU
ILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýæëìýPïýõéæèôïý&XUUHQWýDQG
GHIHUUHGýWD[HVýDPRXQWHGýWRý6(.ýðëíäýPïýõðìêêôñýFRUUHVSRQGLQJýWRýDQýHIIHFWLYHýWD[
UDWHýRIýëäýSHUFHQWýRQýLQFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVï

)LQDQFHýDQGý/LTXLGLW\
6LQFHý-DQXDU\ýìñýFDVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHVñýOHVVýOLDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQVñ
KDYHýGHFUHDVHGýE\ý6(.ýìñèêêýPïýWRý6(.ýììñéèåýPïýõìëñääìôïý7KHýGHFUHDVHýLV
PDLQO\ýGXHýWRýWKHýXWLOL]DWLRQýRIýDGYDQFHVýDVýWKHýSURMHFWVýSURJUHVVýZLWKLQý*ULSHQñ
SKDVLQJýRXWýRIýý5HJLRQDOý$LUFUDIWñýODUJHý9$7ýSD\PHQWVýDQGýSD\PHQWýRIýGLYLGHQGýRI
6(.ýëìêýPïý7KHý*URXS©VýILQDQFLDOýSRVLWLRQýLVýVWURQJýDQGýQHWýOLTXLGLW\ýDIWHUýGHGXFWLRQ
IRUýSURYLVLRQýIRUýSHQVLRQVýDPRXQWHGýWRý6(.ýäñèëçýPïñýFRPSDUHGýWRý6(.ýììñíëçýPï

2UGHUV
*URXSýRUGHUýERRNLQJVýGXULQJýWKHýILUVWýVL[ýPRQWKVýDPRXQWHGýWRý6(.ýëñèçèýPïýõêñëåäôï
7KHýRUGHUýEDFNORJýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGýZDVý6(.ýëêñéåèýPïýõëèñçåêôï

&DSLWDOýH[SHQGLWXUHV
7KHý*URXS©VýFDSLWDOýH[SHQGLWXUHVýLQýSURSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWñýH[FOXGLQJ
OHDVLQJýDVVHWVñýDPRXQWHGýWRý6(.ýëäéýPïýõëëêôï
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3HUVRQQHO
$WýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGñýWKHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýLQýWKHý*URXSýZDVýåñëìéñ
FRPSDUHGýZLWKýåñèææýDWý-DQXDU\ýìñýìäääï

3DUHQWý&RPSDQ\
'XULQJýWKHýILUVWýVL[ýPRQWKVñýSDUHQWýFRPSDQ\ýVDOHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýëñæçéýPï
õêñèêçôïý2SHUDWLQJýLQFRPHýZDVý6(.ýêëìýPïýõëìæôýDQGýLQFRPHýDIWHUýILQDQFLDO
LQFRPHýDQGýH[SHQVHVýZDVý6(.ýéçêýPïýõéëéôï

&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHVñýOHVVýOLDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQVñýDPRXQWHGýWR
6(.ýììñìçíýPïñýFRPSDUHGýZLWKý6(.ýìëñéåæýPïýDWý\HDUðHQGïý&DSLWDOýH[SHQGLWXUHV
LQýSURSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWýDPRXQWHGýWRý6(.ýååýPïýõåäôïý7KHýQXPEHUýRI
HPSOR\HHVýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGýZDVýéñåçêï

2ZQHUVKLS
6DDEöVýSULQFLSDOýRZQHUVýDUHý,QYHVWRUý$%ñý%ULWLVKý$HURVSDFHñý86ýIXQGVñýWKH
:DOOHQEHUJýIRXQGDWLRQVýDQGý$0)ï

$FFRXQWLQJý3ULQFLSOHV
7KHýUHSRUWýKDVýEHHQýGUDZQýXSýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýHDUOLHUýDFFRXQWLQJýSULQFLSOHVñýEXWýZLWKýWKHýH[FHSWLRQ
WKDWý5HFRPPHQGDWLRQý1RïýåýRIýWKHý)LQDQFLDOý$FFRXQWLQJý6WDQGDUGVý&RXQFLOýKDVýQRZýEHHQýDSSOLHGïý7KH
FKDQJHýFRQVLVWVýRIýWUDQVODWLQJýLQWHJUDWHGýIRUHLJQýRSHUDWLRQVýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHýPRQHWDU\ýPHWKRGï
1RýUHVWDWHPHQWýKDVýEHHQýPDGHýIRUýHDUOLHUýSHULRGVýVLQFHýWKHýHIIHFWýRIýWKHýFKDQJHýRIýDFFRXQWLQJýPHWKRG
KDVýEHHQýFRQVLGHUHGýLPPDWHULDOï

/LQN|SLQJñý$XJXVWýëíñýìäää

%HQJWý+DOVH
3UHVLGHQWýDQGý&(2

:HýKDYHýSHUIRUPHGýDýUHYLHZýRIýWKLVýLQWHULPýUHSRUWýDQGýWKHUHE\ýIROORZHGýWKHýUHFRPPHQGDWLRQVýVHWýRXWýE\
WKHý6ZHGLVKý,QVWLWXWHýRIý$XWKRULVHGý3XEOLFý$FFRXQWDQWVñý)$5ïý$ýUHYLHZýLVýVLJQLILFDQWO\ýOLPLWHGýLQýVFRSH
FRPSDUHGýWRýDQýDXGLWïý:HýKDYHýIRXQGýQRWKLQJýWRýVXJJHVWýWKDWýWKLVýLQWHULPýUHSRUWýGRHVýQRWýFRPSO\ýZLWKýWKH
UHTXLUHPHQWVýVHWýRXWýLQýWKHý([FKDQJHýDQGý&RPSDQLHVý$FWVï

/LQN|SLQJñý$XJXVWýëíñýìäää

*XQQDUý:LGKDJHQ &DMý1DFNVWDG
$XWKRUL]HGý3XEOLFý$FFRXQWDQW $XWKRUL]HGý3XEOLFý$FFRXQWDQW

'DWHVýIRUýILQDQFLDOýLQIRUPDWLRQ
,QWHULPý5HSRUWýIRUý-DQXDU\ýðý6HSWHPEHUýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý1RYHPEHUýäñýìäää
7KHýìäääý5HSRUWýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý)HEUXDU\ýìåñýëííí

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQñýSOHDVHýFRQWDFW
/DUVý-DJHUIHOWñý9LFHý3UHVLGHQWñý&RUSRUDWHý&RPPXQLFDWLRQVñýWHOýòéçýìêýìåýæìýçè
$JQHWDý.DPPHE\ñý,QYHVWRUý5HODWLRQVñýWHOýòéçýìêýìåýæìýëè
õ3UHVLGHQWý%HQJWý+DOVHýZLOOýEHýDYDLODEOHýIRUýTXHVWLRQVýE\ýSKRQHýWRGD\ýEHWZHHQ
ëïêíýSPýDQGýêïêíýSPïô



6LGDî3DJH

ç

,QFRPHý6WDWHPHQW

6(.ýPï
çýPRQWKV

ìäää
çýPRQWKV

ìääå
:KROHý\HDU

ìääå
6DOHV éñåìí êñäëì åñëéå
&RVWýRIýJRRGVýVROG ðêñèæê ðëñåæç ðçñìíè
*URVVýPDUJLQ ìñëêæ ìñíéè ëñìéê
0DUNHWLQJýH[SHQVHV ðêçä ðéêç ðæäè
$GPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV ðëäë ðëåé ðèêë
5HVHDUFKýDQGýGHYHORSPHQWýFRVWV ðëæí ðìæä ðêæå
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ìæé ð ëíí
2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPH åç ìäì ëíç
2WKHUýRSHUDWLQJýH[SHQVHV ðìå ðéí ðêé
6KDUHýLQýLQFRPHýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV ì éæ çè
2SHUDWLQJýLQFRPHýìô èéä êéé åæè
5HVXOWýIURPýILQDQFLDOýLQYHVWPHQWV ìæë ìêì êéê
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV æëì éæè ìñëìå
7D[HV ðëíä ðìêê ðëæä
0LQRULW\ýLQWHUHVW ðëç ðìí ðëæ
1HWýLQFRPHýIRUýWKHýSHULRG éåç êêë äìë

(DUQLQJVýSHUýVKDUHñý6(.ýëô éïèæ êïìì åïèè

ìôý,QFOXGHVýGHSUHFLDWLRQýRI ðééê ðêçä ðææê
ýýRIýZKLFKýGHSUHFLDWLRQýRQýOHDVLQJýDVVHWV ðëêæ ðëìë ðéêä

ëôý1XPEHUýRIýVKDUHVãýìíçñéèäñçæèýDVýSHUý-XQHýêíñýìäää

6DOHVýE\ýEXVLQHVVýDUHD

6(.ýPï
çýPRQWKV

ìäää
çýPRQWKV

ìääå

:KROHð
\HDU
ìääå

ëQG

TXDUWHU
ìäää

0LOLWDU\ý$HURVSDFH ëñåæç ëñëçì éñèæë ìñæíê
6SDFH êëä ëæå çíæ ìèê
7UDLQLQJý6\VWHPV êìä ëéì çëì ìåè
&RPPHUFLDOý$LUFUDIW éìë éäë äíå ìåí
&RPELWHFK æìè èìä ìñíèæ êäí
,QWHUQDOýVDOHV ðìéå ðììå ðëëç ðäë
6DDE éñèíê êñçæê æñèêä ëñèìä
5HJLRQDOý$LUFUDIW éäæ ìñêìè ëñçäå éíè
,QWHUQDOýVDOHV ðìäí ðìñíçæ ðìñäåä ðìíä
6DDEý*URXS éñåìí êñäëì åñëéå ëñåìè



6LGDî3DJH

æ

2SHUDWLQJýLQFRPHýE\ýEXVLQHVVýDUHD

6(.ýPï
çýPRQWKV

ìäää
çýPRQWKV

ìääå
:KROHý\HDU

ìääå
ëQGýTXDUWHU

ìäää
0LOLWDU\ý$HURVSDFHýìô ëêæ ëåç çëå ìëé
6SDFH êê ëç èä ìç
7UDLQLQJý6\VWHPV çì êí ìçæ êå
&RPPHUFLDOý$LUFUDIW í í ðìè í
&RPELWHFK êé ðë ðìçç ëæ
&RUSRUDWH ìí é ë ê
6DDE êæè êéé çæè ëíå
5HJLRQDOý$LUFUDIW í í í í
6DDEý$LUFUDIWý/HDVLQJ í í í í
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ìæé ð ëíí ìæé
6DDEý*URXS èéä êéé åæè êåë

ìôý:KROHý\HDUýìääåýLQFOXGHVýUHYHUVDOýRIýORVVýULVNýUHVHUYHýRIý6(.ýìííPï

6DOHVýDQGýLQFRPHýSHUýTXDUWHU

ìäää ìääå
6(.ýPï ìVWý4 ëQGý4 ìVWý4 ëQGý4 êUGý4 éWKý4
6DOHV
ýý6DDE ìñäåé ëñèìä ìñåìæ ìñåèç ìñêèä ëñèíæ
ýý5HJLRQDOý$LUFUDIW äë éíè èæë æéê êææ ìñííç
ýý,QWHUQDOýVDOHV ðåì ðìíä ðèæë ðéäè ðêçä ðèèê

ìñääè ëñåìè ìñåìæ ëñìíé ìñêçæ ëñäçí

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

2SHUDWLQJýPDUJLQýH[FOýLWHPV
DIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\
ýýEHIRUHýGHSUHFLDWLRQñýSHUFHQW ìêïì ìëïç ìäïå æïç äïä ìéïè
ýýDIWHUýGHSUHFLDWLRQñýSHUFHQW åïé åïê ìèïè êïé éïì ììïí

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

ìôýý 1XPEHUýRIýVKDUHVãýìíçñéèäñçæèýDVýSHUý-XQHýêíñýìäää



6LGDî3DJH

å

.H\ýUDWLRV

çýPRQWKV
ìäää

çýPRQWKV
ìääå

:KROH
\HDU
ìääå

6DDE
2SHUDWLQJýPDUJLQýEHIRUHýGHSUHFLDWLRQ ìëïäø ìêïçø ìêïéø
2SHUDWLQJýPDUJLQýDIWHUýGHSUHFLDWLRQ åïêø äïéø äïíø
(TXLW\ýîýDVVHWVýUDWLR ëåïíø ëéïäø ëèïëøìô

6DDEý*URXS
5HWXUQýRQýFDSLWDOýHPSOR\HG ëéïçø ð ëìïéø
5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ ëæïæø ð ëèïçø
(TXLW\ýîýDVVHWVýUDWLR ìèïìø ììïäø ìêïêøìô

ìôýý -DQXDU\ýìñýìäääýLQFOXGLQJý$YLRQLFVï

%DODQFHýVKHHW

6(.ýPï
-XQHýêíñ

ìäää
-DQïýìñ
ìäääëô

'HFïýêìñ
ìääå

-XQHýêíñ
ìääå

$VVHWV
*RRGZLOOýDQGýRWKHUýLQWDQJLEOHýDVVHWV êåê êëå ìíå ììè
3URSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWñýHWFï ëñæèé ëñçåè ëñçëí ëñèêä
/HDVHýDVVHWV åñèíë åñççé åñççé æñåêê
6KDUHV éê éé ìíê ìíì
,QYHQWRULHVñýHWFï éñìæé éñåéä éñëåè éñåíí
5HFHLYDEOHV ëñæíë êñëíì êñíçë ëñçäë
5HFHLYDEOHVýRQý,QYHVWRUý$% ð í í çñèæç
&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHV ììñæéæ ìêñëæí ìëñäéç çñëêì
7RWDOýDVVHWV êíñêíè êêñíéì êìñæåå êíñååæ

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ éñëåè éñíêê éñíêê êñéìë
0LQRULW\ýLQWHUHVWýLQýVXEVLGLDULHV ìçì ìéå äë ìçë
3URYLVLRQýIRUýSHQVLRQV ìñäêë ìñäçè ìñäéå ëñëêê
2WKHUýSURYLVLRQV èñèíë çñëëç çñëëç çñææé
/LDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV æé çä çä èì
&RQYHUWLEOHýGHEHQWXUHýORDQ ëìè ëìí ëìí ð
/HDVHýREOLJDWLRQV éñæäí éñäèê éñäèê èñíåë
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVýìô çñäìì æñæää çñäåä çñæêë
2WKHUýOLDELOLWLHV çñéêè æñçêå æñëçå çñééì
7RWDOýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQG
OLDELOLWLHV êíñêíè êêñíéì êìñæåå êíñååæ

ìôý2IýZKLFKýSRUWLRQýXVHG ìñäéè ëñçíå ëñìíå ëñìçé

ëôý,QFOXGLQJý(ULFVVRQý6DDEý$YLRQLFVñýZKLFKýLVýFRQVROLGDWHGýLQýWKHý6DDEý*URXSýIURPý-DQXDU\ýìñýìäääï
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6XEGLYLGHGýVXPPDU\ýRIýLQFRPHýVWDWHPHQWñý-DQXDU\ýðý-XQHýìäää

6(.ýPï 6DDE
5HJLRQDO
$LUFUDIW 6$/

(OLPLð
QDWLRQV *URXS

6DOHV éñèíê éäæ ðìäí éñåìí
&RVWýRIýJRRGVýVROG ðêñëçç ðäíç èää ðêñèæê
*URVVýPDUJLQ ìñëêæ ðéíä éíä ìñëêæ
2SHUDWLQJýH[SHQVHV ðåçê ðèä èä ðåçê
6KDUHýLQýLQFRPHýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV ì ì
6HWWOHýRIýWHUPLQDWLRQýUHVHUYH éíä èä ðéçå í
7RWDO êæè í í í êæè
5HYHUVDOýRIýWHUPLQDWLRQýUHVHUYH ìæé ìæé
2SHUDWLQJýLQFRPH êæè ìæé í í èéä
,QFRPHýIURPýILQDQFLDOýLWHPV ìêæ êè ìæë
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV èìë ìæé êè í æëì

6XEGLYLGHGýVXPPDU\ýRIýEDODQFHýVKHHWñý-XQHýêíýìäää

6(.ýPï 6DDE
5HJLRQDO
$LUFUDIW 6$/

(OLPLð
QDWLRQV *URXS

$VVHWV
)L[HGýDVVHWV éñçæä ì ðìñèíí êñìåí
/HDVHýDVVHWV åñèíë åñèíë
'HIHUUHGýWD[ýUHFHLYDEOHV ìåå æåä ðéäë éåè
,QYHQWRULHVñýHWFï éñíêì ìéê éñìæé
5HFHLYDEOHV ìñëèí ìì äèç ëñëìæ
&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHV çñäêë êñêíé ìñèìì ììñæéæ
7RWDOýDVVHWV ìæñíåí éñëéæ ìíñäæí ðìñääë êíñêíè

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQG
OLDELOLWLHV
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ éñëêå ìñèéæ ðìñèíí éñëåè
0LQRULW\ýLQWHUHVWýLQýVXEVLGLDULHV ìéå ìê ìçì
3URYLVLRQýIRUýSHQVLRQV ìñäêë ìñäêë
2WKHUýSURYLVLRQV æí ëñåìä êñìíè ðéäë èñèíë
/LDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV æé æé
&RQYHUWLEOHýGHEHQWXUHýORDQ ëìè ëìè
/HDVHýREOLJDWLRQV éé éñæéç éñæäí
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUV çñåæì éí çñäìì
2WKHUýOLDELOLWLHV êñéåå ìñêåå ìñèèä çñéêè
7RWDOýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQG
OLDELOLWLHV ìæñíåí éñëéæ ìíñäæí ðìñääë êíñêíè



6LGDî3DJH

ìí

6XPPDU\ýRIýFDVKýIORZýVWDWHPHQW

6(.ýPï
çýPRQWKV

ìäääìô
çýPRQWKV

ìääå

:KROH
\HDU
ýìääå

&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVýH[FOïý6KDUHýLQ
ýýLQFRPHýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV æëí éëå ìñìèé
'HSUHFLDWLRQýDQGýZULWHðGRZQýFKDUJHGýWRýLQFRPH ééê êçä ææê
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ðìæé ð ðëíí
7D[ ìè ðê ðäè
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHVýEHIRUH
ýýFKDQJHVýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ìñííé æäé ìñçêë
:RUNLQJýFDSLWDO
,QYHQWRULHVýHWFï çæè ìäç æìì
5HFHLYDEOHV ëäé êéì ðêè
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUV ðååå ðåíç ðèéä
2WKHUýOLDELOLWLHV ðìñëíê ðëåç èéì
/HDVHýREOLJDWLRQV ðìçê ðìëè ðëèé
3URYLVLRQV ðèèí ðäé ðééë
&KDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ðìñåêè ðææé ðëå
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV ðåêì ëí ìñçíé
,QYHVWPHQWVýLQýLQWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ðåí ìë ìë
,QYHVWPHQWVýLQýWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ðëéå ðìíä ðêéå
,QYHVWPHQWVýLQýOHDVHýDVVHWV ðæé ðìñìëç ðëñìåé
&KDQJHýLQýORQJðWHUPýUHFHLYDEOHV ðëä ðìæê ðìåä
&DVKýIORZýIURPýLQYHVWPHQWV ðéêì ðìñêäç ðëñæíä
2SHUDWLQJýFDVKýIORZ ðìñëçë ðìñêæç ðìñìíè

ìôý)URPý-DQXDU\ýìýWRý-XQHýêíï

6XEGLYLGHGýVXPPDU\ýRIýFDVKýIORZýVWDWHPHQWñý-DQXDU\ðý-XQHýìäää

6(.ýPï 6DDE
5HJLRQDO
$LUFUDIW 6$/ *URXS

&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHVýEHIRUH
ýýFKDQJHVýLQýZRUNLQJýFDSLWDO æêë ëæë ìñííé
&KDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ðìñêéæ ðëçæ ðëëì ðìñåêè
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV ðçìè ðëçæ èì ðåêì
,QYHVWPHQWýDFWLYLWLHV ðêçì é ðæé ðéêì
2SHUDWLQJýFDVKýIORZ ðäæç ðëçê ðëê ðìñëçë

7KHý,QWHULPý5HSRUWýLVýDOVRýSXEOLVKHGýRQýWKHý,QWHUQHWýZZZïVDDEïVH


