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&RPPHQWýE\ýWKHý3UHVLGHQW
û'XULQJýWKHýODVWýILYHý\HDUVñý6DDEýKDVýVKRZQýXQLQWHUUXSWHGýJURZWKýLQýLWVýFRUHýDFWLYLWLHVïý:LWK
WKHýDFTXLVLWLRQýRIý&HOVLXVñýZKLFKýGRXEOHVýRXUýVL]HñýZHýDUHýWDNLQJýDýTXDQWXPýOHDSýLQýWKLV
GHYHORSPHQWïý7KHýPHUJHUýFUHDWHVýWKHýEUHDGWKýRIýKLJKýWHFKQRORJ\ýFRPSHWHQFHýQHHGHGýWR
FRQWLQXHýVXSSRUWLQJýRXUýFXVWRPHUVýLQýWKHýIXWXUHýDQGýWRýEHýWKHLUýQDWXUDOýILUVWýFKRLFHïý:HýZLOO
FRQWLQXHýWRýWDNHýSDUWýLQýLQWHUQDWLRQDOýMRLQWýSURJUDPVýDQGýRFFXS\ýDýVWURQJýSRVLWLRQýLQýWKH
UDSLGýUHVWUXFWXULQJýFXUUHQWO\ýLQýSURJUHVVýLQWHUQDWLRQDOO\ñýZKLOHýFUHDWLQJýSURVSHFWVýIRU
FRQVLGHUDEOHýFRVWýDQGýPDUNHWýV\QHUJLHVï

:HýDUHýQRZýLQýDQýLQWHQVLYHýSURFHVVýRIýLQWHJUDWLRQýWKDWýGHPDQGVýERWKýILQDQFLDOýDQG
SHUVRQQHOýUHVRXUFHVñýQHYHUWKHOHVVýRXUýJRDOýLVýWRýUHJDLQýRXUýRSHUDWLQJýPDUJLQýWDUJHWVýLQ
WKLVýQHZýFRQVWHOODWLRQýZLWKLQýDERXWýWKUHHý\HDUVï

$WýSUHVHQWñýZHýDUHýZRUNLQJýWRýVWUHDPOLQHýWKHý*URXSñýSDUWO\ýWKURXJKýGLYHVWPHQWVýRI
RSHUDWLRQVýRXWVLGHýWKHýFRUHýDFWLYLWLHVñýLQýRUGHUýWRýUHOHDVHýERWKýFDSLWDOýDQGýPDQDJHPHQW
UHVRXUFHVïý'XULQJýWKHýILUVWýTXDUWHUñý7UDIILFý6\VWHPVýKDVýEHHQýGLYHVWHGýWRJHWKHUýZLWKýWZR
VKLSýUHSDLUý\DUGVýDQGýLQý$SULOñý&RPELWHFKý1HWZRUNýZDVýVROGýWRýWKHý$PHULFDQý,7ýJURXS
&RPSXWHUý6FLHQFHVý&RUSRUDWLRQýZKHQýZHýIRUPHGýDýSDUWQHUVKLSýLQýWKHý,7ýILHOGïý+RZHYHUñ
ZHýZLOOýDOVRýFRQWLQXHýWRýJURZýERWKýRUJDQLFDOO\ýDQGýWKURXJKýDFTXLVLWLRQVýLQýRXUýFRUH
RSHUDWLRQVïý7KHýPDUNHWVýZKHUHýZHýDUHýDFWLYHýKDYHýJRRGýJURZWKýSURVSHFWVñýVRPHýLQýWKH
VKRUWýWHUPñýRWKHUVýLQýWKHýORQJýWHUPï

7KLVýLVýRXUýILUVWýUHSRUWýIRUýWKHýQHZýFRQVWHOODWLRQýDQGýDOWKRXJKýRQO\ýDýVKRUWýWLPHýKDVýHODSVHG
VLQFHýWKHýDFTXLVLWLRQñýRXUýH[SHFWDWLRQVýVRýIDUýKDYHýDOUHDG\ýEHHQýIXOILOOHGï§
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%XVLQHVVýDUHDV
)ROORZLQJýWKHýDFTXLVLWLRQýRIý&HOVLXVñý6DDEýFRQVLVWVýRIýWKHýFRUHýEXVLQHVVýDUHDVý,QIRPDWLFVñ
$HURVSDFHñý'\QDPLFVñý7HFKQLFDOý6XSSRUWý÷ý6HUYLFHVýDQGý6SDFHñýLQýDGGLWLRQýWR
$YLDWLRQý6HUYLFHVýDQGý2WKHUýRSHUDWLRQVïý7KHýSURFHVVýRIýILQGLQJýRWKHUýRZQHUVýIRUý$YLDWLRQ
6HUYLFHVýKDVýVWDUWHGï

,QIRPDWLFV
%XVLQHVVýDUHDý,QIRPDWLFVýIRFXVHVýRQýFRPPDQGýDQGýFRQWUROýV\VWHPVñýVLPXODWLRQýV\VWHPVñ
DYLRQLFVýDQGýHOHFWURQLFýZDUIDUHñýDVýZHOOýDVýFRPPHUFLDOýRSHUDWLRQVýLQý,7ýDQGýHOHFWURQLFVï

6DOHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìñíëæýPïýõååçôïý$OPRVWýHYHU\ýXQLWýLQýWKHýEXVLQHVVýDUHDýLQFUHDVHG
LWVýVDOHVýFRPSDUHGýZLWKýWKHýSUHYLRXVý\HDUñýLQýSDUWLFXODUýWKRVHýRSHUDWLRQVýLQýWKHýDUHDVýRI
FRPPDQGýDQGýFRQWUROýV\VWHPVñýVLPXODWLRQýV\VWHPVýDQGýHOHFWURQLFýZDUIDUHïý2SHUDWLQJ
LQFRPHýZDVý6(.ýçìýPïýõSURýIRUPDýðìêôñýFRUUHVSRQGLQJýWRýDQýRSHUDWLQJýPDUJLQýRIýèïä
SHUFHQWïý7KHýLQFUHDVHGýRSHUDWLQJýPDUJLQýLVýPDLQO\ýDWWULEXWDEOHýWRýFRQVLGHUDEO\ýORZHU
LQYHVWPHQWVýLQýFHUWDLQýFRPPHUFLDOýGHYHORSPHQWýSURMHFWVï

2UGHUýERRNLQJVýWRWDOHGý6(.ýäèèýPïýõSURýIRUPDýéééôýDQGýLQFOXGHGýFRPEDWýPDQDJHPHQW
V\VWHPVýIRUýDQýDGGLWLRQDOýWZRý§9LVE\§ýFODVVýFRUYHWWHVýIRUýWKHý6ZHGLVKý$UPHGý)RUFHVýDQG
ODVHUýVLPXODWRUVýIRUýWKHý86$ïý,QýPLGð$SULOñýDQýRUGHUýýYDOXHGýDWýRYHUý6(.ýëííýPïýZDV
UHFHLYHGýIRUýXSJUDGLQJýWKHý+HOL72:ýDQWLðWDQNýV\VWHPýRQý'DQLVKýDUP\ýKHOLFRSWHUVï

$HURVSDFH
%XVLQHVVýDUHDý$HURVSDFHýGHYHORSVýDQGýPDQXIDFWXUHVýPLOLWDU\ýDLUFUDIWýV\VWHPVýDQGýLVýD
SDUWQHUýDQGýVXSSOLHUýLQýVXEV\VWHPVýIRUýPDQXIDFWXUHUVýRIýODUJHýFRPPHUFLDOýDLUFUDIWï
%XVLQHVVýXQLWý*ULSHQýLVýWKHýODUJHVWýXQLWýLQýWKHýEXVLQHVVýDUHDïý*ULSHQýLVýWKHýZRUOGöVýRQO\
IRXUWKýJHQHUDWLRQýDLUýFRPEDWýV\VWHPýLQýRSHUDWLRQDOýVHUYLFHï

6DOHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýäëêýPïýõSURýIRUPDýåçìôñýRIýZKLFKý&RPPHUFLDOý3URJUDPVýLQFOXGLQJ
VDOHVýRIýVSDUHýSDUWVýWRý6DDEý$LUFUDIWýZDVý6(.ýçäýPïýõçéôïý7KHýLQFUHDVHýLVýPDLQO\ýGXHýWR
WKHýGHOLYHU\ýGXULQJýWKHýSHULRGýRIýIRXUý*ULSHQýDLUFUDIWñýFRPSDUHGýZLWKýWKUHHýGXULQJýWKH
FRUUHVSRQGLQJýSHULRGýODVWý\HDUñýDQGýODUJHUýGHOLYHULHVýRIýVSDUHýSDUWVýDQGýVXSSRUWïý$ýWRWDOýRI
åèýDLUFUDIWýKDYHýWKXVýEHHQýGHOLYHUHGýRXWýRIýWKHýWRWDOýRIýëíéýRUGHUHGýE\ýWKHý6ZHGLVK
'HIHQFHý0DWHULHOý$GPLQLVWUDWLRQñý)09ïý*ULSHQýLVýFXUUHQWO\ýEHLQJýGHOLYHUHGýWRý)09ýDWýDýUDWH
RIýìæýDLUFUDIWýSHUý\HDUïý2SHUDWLQJýLQFRPHýZDVý6(.ýäéýPïýõSURýIRUPDýåëôñýFRUUHVSRQGLQJýWR
DQýRSHUDWLQJýPDUJLQýRIýìíïëýõäïèôýSHUFHQWïý7KHýLPSURYHPHQWýLQýLQFRPHýLVýGXHýWRýKLJKHU
QXPEHUýRIý*ULSHQýGHOLYHUHGýDQGýWKHýODUJHUýGHOLYHULHVýRIýVSDUHýSDUWVýDQGýVXSSRUWïý7KH
SHULRG©VýH[SHQGLWXUHVýRQýWKHýH[SRUWýSURJUDPýIRUýWKHý*ULSHQýZHUHýKLJKHUýWKDQýIRUýWKH
FRUUHVSRQGLQJýSHULRGýLQýWKHýSUHFHGLQJý\HDUýDQGýDUHýH[SHFWHGýWRýEHýKLJKHUýDOVRýRQýD
ZKROHð\HDUýEDVLVï

2UGHUýERRNLQJVýZDVý6(.ýìíñêëäýPïýõSURýIRUPDýæëêôñýLQFOXGLQJýWKHý6RXWKý$IULFDQýRUGHUýIRU
ëåý*ULSHQýDLUFUDIWýZLWKýUHODWHGýHTXLSPHQWñýWUDLQLQJñýHWFïýRIý6(.ýäïêýEQï
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'\QDPLFV
6DDE©VýDFWLYLWLHVýLQýSUHFLVLRQýHQJDJHPHQWýKDYHýEHHQýJDWKHUHGýLQýEXVLQHVVýDUHDý'\QDPLFVñ
ZKLFKýGHYHORSVýDQGýSURGXFHVýPLVVLOHýV\VWHPVñýSRUWDEOHýDQWLðDUPRUýV\VWHPVýDQG
XQGHUZDWHUýV\VWHPVýIRUýODQGñýVHDýDQGýDLUýDSSOLFDWLRQVï

6DOHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýèæëýPïýõSURýIRUPDýçæåôïý6DOHVýGHFUHDVHGýLQýDOOýSDUWVýRIýWKH
RSHUDWLRQñýPDLQO\ýGXHýWRýODUJHýGHOLYHULHVýRIý675,;ýGXULQJýìäääïý2SHUDWLQJýLQFRPH
FRQWLQXHGýWRýEHýQHJDWLYHýDQGýDPRXQWHGýWRý6(.ýðëêýPïýõSURýIRUPDýðìëôïý,QWHQVLYH
LQWHJUDWLRQýZRUNýKDVýVWDUWHGýLQýWKHýEXVLQHVVýDUHDýZLWKýWKHýDLPýRIýUHDOL]LQJýSODQQHGýFRVW
V\QHUJLHVï

2UGHUýERRNLQJVýWRWDOHGý6(.ýéêåýPïýõSURýIRUPDýçìåôýDQGýLQFOXGHGý6ZHGLVKýRUGHUVýIRUýWKH
$.éñý&DUOý*XVWDIýDPPXQLWLRQýIRUýYDULRXVýFRXQWULHVñýDQGýRUGHUVýIRUýWKHý5%6ýæíýIURP
FRXQWULHVýVXFKýDVý$XVWUDOLDýDQGýWKHý86$ï

7HFKQLFDOý6XSSRUWý÷ý6HUYLFHV
%XVLQHVVýDUHDý7HFKQLFDOý6XSSRUWý÷ý6HUYLFHVýSURYLGHVýDGYDQFHGýVHUYLFHVýIRUýERWK
FRPPHUFLDOýDQGýPLOLWDU\ýFXVWRPHUVïý7KHýEXVLQHVVýDUHDýLVýGRPLQDWHGýE\ý$HURWHFK7HOXEñ
ZKLFKýZDVýIRUPHGýRQý-DQXDU\ýìýWKLVý\HDUýDQGýLVýRZQHGýWRýèæýSHUFHQWýE\ý6DDEñýZKLFKýKDV
DQýRSWLRQýRIýSXUFKDVLQJýWKHýUHPDLQLQJýéêýSHUFHQWñýFXUUHQWO\ýRZQHGýE\ý7LHWR(QDWRUñýGXULQJ
DXWXPQýëííìïý$HURWHFK7HOXEýLVýDQýDGYDQFHGýVHUYLFHýFRPSDQ\ýSULPDULO\ýRULHQWHGýWRZDUGV
WHFKQLFDOýVHUYLFHVñýRSHUDWLRQýDQGýPDLQWHQDQFHñýDQGýV\VWHPVýIRUýWHVWLQJñýVLPXODWLRQñýWUDIILF
PDQDJHPHQWýDQGýFXVWRPL]HGýLQIRUPDWLRQýV\VWHPVïý7KHýEXVLQHVVýDUHDýLQFOXGHVý6DDE
1\JHý$HURñýZKLFKýLVýDFWLYHýLQýDLUFUDIWýPDLQWHQDQFHñýDHULDOýWDUJHWýWRZLQJýDQGýVSHFLDOýIOLJKW
RSHUDWLRQVñýLQýDGGLWLRQýWRýXSJUDGLQJýDQGýUHWURILWýZRUNýRQýHDUOLHUý6DDEýDLUFUDIWï

6DOHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýçëëýPïýõSURýIRUPDýèéåôïý7KHýLQFUHDVHýFRPSDUHGýZLWKýWKH
SUHFHGLQJý\HDUýLVýPDLQO\ýGXHýWRýWKHýDFTXLVLWLRQýRIý1\JHýGXULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUýRIýìäää
DQGýDFTXLVLWLRQVýZLWKLQý$HURWHFKý7HOXEýHDUOLHUýWKLVý\HDUïý,QýUHFHQWý\HDUVñý6DDEýKDVýJURZQ
ERWKýRUJDQLFDOO\ýDQGýWKURXJKýDFTXLVLWLRQVýLQýWKHýILHOGýRIýDGYDQFHGýVHUYLFHVñýZKLFKýLV
FRQVLGHUHGýýWRýEHýDQýLQWHUHVWLQJýIXWXUHýPDUNHWïý2SHUDWLQJýLQFRPHýZDVý6(.ýéçýPïýõSUR
IRUPDýééôñýFRUUHVSRQGLQJýWRýDQýRSHUDWLQJýPDUJLQýRIýæïéýõåïíôýSHUFHQWïý7KHýGHFUHDVHýLQ
RSHUDWLQJýPDUJLQýLVýDWWULEXWDEOHýWRýQRUPDOýYDULDWLRQVýEHWZHHQýWKHýTXDUWHUVï

2UGHUýERRNLQJVýWRWDOHGý6(.ýæëêýPïýõSURýIRUPDýèèçôýDQGýFRQWDLQýDýODUJHýQXPEHUýRIýVPDOO
RUGHUVï

6SDFH
6SDFHñýZKLFKýLVýRZQHGýWRýçíýSHUFHQWýE\ý6DDEýDQGýéíýSHUFHQWýE\ý(ULFVVRQñýGHYHORSVýDQG
PDQXIDFWXUHVýRQERDUGýFRPSXWHUVñýDQWHQQDVýDQGýRWKHUýHOHFWURQLFýDQGýPHFKDQLFDO
HTXLSPHQWýIRUýWKHýVSDFHýLQGXVWU\ï

6DOHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìçêýPïýõìæçôýDQGýLQFOXGHGýDýQXPEHUýRIýRQERDUGýFRPSXWHUVýIRU
VDWHOOLWHVýDQGýODXQFKýURFNHWVïý-XVWýRYHUýèíýSHUFHQWýRIýVDOHVýZHQWýWRýWKHýFRPPHUFLDO
WHOHFRPýPDUNHWýDQGýäèýSHUFHQWýRIýWRWDOýVDOHVýZHQWýWRýPDUNHWVýRXWVLGHý6ZHGHQïý7KHýVOLJKW
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GHFUHDVHýLQýVDOHVýFRPSDUHGýZLWKýWKHýSUHFHGLQJý\HDUýLVýDWWULEXWDEOHýWRýQRUPDOýYDULDWLRQV
EHWZHHQýWKHýTXDUWHUVïý2SHUDWLQJýLQFRPHýZDVý6(.ýìçýPïýõìæôñýJLYLQJýDQýRSHUDWLQJýPDUJLQ
RIýäïåýSHUFHQWñýZKLFKýLVýRQýDýOHYHOýZLWKýWKHýSUHFHGLQJý\HDUï

2UGHUýERRNLQJVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìçæýPïýõëìçôýDQGýLQFOXGHGýIXUWKHUýRUGHUVýIRUýERWKýWKH
(XURSHDQýDQGý$PHULFDQýPHWHRURORJLFDOýVDWHOOLWHýSURJUDPVýDQGýWKHýVFLHQWLILFýVDWHOOLWHñ
5RVHWWDïý+DOIýWKHýRUGHUýERRNLQJVýUHODWHGýWRýPDUNHWVýRXWVLGHýWKHýLQVWLWXWLRQDOýVHFWRUï

$YLDWLRQý6HUYLFHV
&HOVLXVý$YLDWLRQý6HUYLFHVñý&$6ñýLVýDýFRPPHUFLDOýDLUFUDIWýPDLQWHQDQFHýFRPSDQ\ýIRFXVHG
RQýWKHý86$ïý&$6ýRSHUDWLRQVýOLHVýRXWVLGHýWKHýVWUDWHJ\ýDQGýRULHQWDWLRQýFKRVHQýE\ý6DDEýIRU
WKHýIXWXUHýDQGýZRUNýKDVýDOUHDG\ýEHHQýVWDUWHGýRQýILQGLQJýDQRWKHUýRZQHUï

6DOHVýGXULQJýWKHýILUVWýTXDUWHUýDPRXQWHGýWRý6(.ýåëíýPïýõçëäôýDQGýRSHUDWLQJýLQFRPHýZDV
6(.ýëçýPïýõéæôïý7KHýGHFUHDVHýLQýLQFRPHýLVýSDUWO\ýGXHýWRýVHDVRQDOýYDULDWLRQVýDQGýDV
UHSRUWHGýHDUOLHUýDQýLQFUHDVHGýFRPSHWLWLRQýLQýWKHý$PHULFDQýPDUNHWïý2UGHUýERRNLQJVýGXULQJ
WKHýTXDUWHUýDPRXQWHGýWRý6(.ýåêçýPïýõçêìôï

2WKHUýRSHUDWLRQV
2WKHUýRSHUDWLRQVýLQFOXGHýORQJðWHUPýFRPPLWPHQWVýLQýWKHýIRUPýRIýWKHýOHDVLQJýSRUWIROLRýDQG
PDLQWHQDQFHýRSHUDWLRQVýIRUý6DDE©VýUHJLRQDOýDLUFUDIWñýDVýZHOOýDVý%RIRUVý:HDSRQý6\VWHPV
DQGýDýQXPEHUýRIýVPDOOýQLFKHýFRPSDQLHVïý7RýKDQGOHýWKHýORQJðWHUPýSURYLVLRQýRIýFDSLWDOýIRU
WKHVHýFRPSDQLHVýDQGýWRýUHDOL]HýYDOXHVñýZHýDUHýVHHNLQJýVWUXFWXUDOýVROXWLRQVýIRUýVHYHUDOýRI
WKHVHýRSHUDWLRQVïý$PRQJýRWKHUýWKLQJVñýQHJRWLDWLRQVýKDYHýEHHQýLQýSURJUHVVýIRUýVRPHýWLPH
IRUýWKHýVDOHýRIý%RIRUVý:HDSRQý6\VWHPVýDQGýGXULQJý$SULOñý&RPELWHFKý1HWZRUNýZDV
GLYHVWHGï

%ë%
,Qý0DUFKñýZHýDQQRXQFHGýWRJHWKHUýZLWKýQLQHýRWKHUýOHDGLQJýFRPSDQLHVýWKHýODUJHVWý(XURSHDQ
LQLWLDWLYHýLQýHOHFWURQLFýWUDGLQJýVROXWLRQVýEHWZHHQýFRPSDQLHVñýNQRZQýDVý%ë%ïý2XUýSULPDU\
PRWLYHýIRUýLQYHVWLQJý(85ýìíýPLOOLRQñýDOPRVWý6(.ýäíýPLOOLRQñýLQýWKLVýILHOGýLVýWRýHQDEOHýERWK
IXWXUHýJURZWKýSRWHQWLDOýDQGýFRVWýVDYLQJVýWKURXJKýNQRZOHGJHýH[FKDQJHï

6DOHVñýLQFRPHýDQGýRUGHUV
6DOHV
*URXSýVDOHVýLQFUHDVHGýE\ýìëèýSHUFHQWýWRý6(.ýéñéäåýPïýõìñääèñýSURýIRUPDýéñìåëôïý6DOHVýRI
FRUHýEXVLQHVVýZDVý6(.ýêñíäéýPïýõSURýIRUPDýëñäèíôïý*URZWKýLQýVHYHUDOýRIýWKHýFRUH
EXVLQHVVýDUHDVýKDVýEHHQýRIIVHWýE\ýWKHýVKULQNLQJýVDOHVýLQý'\QDPLFVïý)RUýRWKHUýRSHUDWLRQVñ
WKHýLQFUHDVHýLVýPDLQO\ýDWWULEXWDEOHýWRý&$6ýDQGý6DDEý$LUFUDIWï
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,QFRPH
2SHUDWLQJýLQFRPHýLQFUHDVHGýèêýSHUFHQWýWRý6(.ýëèçýPïýõìçæñýSURýIRUPDýìäçôñ
FRUUHVSRQGLQJýWRýDQýRSHUDWLQJýPDUJLQýRIýèïæýSHUFHQWïý2SHUDWLQJýLQFRPHýRIýWKHýFRUH
EXVLQHVVýDPRXQWHGýWRý6(.ýëèèýPïýõSURýIRUPDýìêêôñýHTXDOýWRýDQýRSHUDWLQJýPDUJLQýRIýåïë
õéïèôýSHUFHQWïý7KHýLPSURYHGýRSHUDWLQJýLQFRPHýLVýPDLQO\ýDWWULEXWDEOHýWRýORZHUýLQYHVWPHQWV
LQýFHUWDLQýFRPPHUFLDOýGHYHORSPHQWýSURMHFWVýLQý,QIRPDWLFVñýWRýWKHýFDSLWDOýJDLQýRIý6(.ýèèýPï
IURPýWKHýVDOHýRIý7UDIILFý6\VWHPVýDQGýWRýORZHUýRYHUKHDGýFRVWVïý3URMHFWýLQWHUHVWýRQýQRQð
XWLOL]HGýDGYDQFHýSD\PHQWVñýDFFRXQWHGýIRUýLQýJURVVýPDUJLQñýDPRXQWHGýWRý6(.ýéåýPïýõæìôï

7KHýSHULRG©VýORVVHVýIRUýFORVLQJý5HJLRQDOý$LUFUDIWýRIý6(.ýðìíèýPïýõðåäôýDQGýLQý6DDEý$LUFUDIW
/HDVLQJýRIý6(.ýðêèýPïýõðëëôýKDYHýDFFRUGLQJýWRýSODQýEHHQýFKDUJHGýDJDLQVWýWKHýWHUPLQDWLRQ
UHVHUYHýDQGýORVVýULVNýUHVHUYHýUHVSHFWLYHO\ï

0DUNHWLQJýDFWLYLWLHVýLQýJHQHUDOýKDYHýEHHQýKLJKHUýGXULQJýWKHýILUVWýTXDUWHUýWKLVý\HDUýFRPSDUHG
WRýWKHýFRUUHVSRQGLQJýSHULRGýODVWý\HDUïý5HVHDUFKýDQGýGHYHORSPHQWýFRVWVýDPRXQWHGýWRý6(.
ëìíýPïýõSURýIRUPDýìææôïý7KHýLQFUHDVHýLVýSDUWO\ýDWWULEXWDEOHýWRýGHYHORSPHQWýZRUNýRQýWKH
H[SRUWýYHUVLRQýRIý*ULSHQïý2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPHýFRQVLVWVýDPRQJýRWKHUVýRIýFDSLWDOýJDLQV
IURPýGLYHVWLQJýRSHUDWLRQVýRIý6(.ýèèýPïýõèôï

1HWýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìëýPïýõSURýIRUPDýðëèôïý7KHýLQFRPH
LPSURYHPHQWýLVýPDLQO\ýDWWULEXWDEOHýWRýWKHýLQFRPHýSRUWLRQýRIý+':ñýZKLFKýDPRXQWHGýWRý6(.
ëìýPïñýEHLQJýUHSRUWHGýDVýILQDQFLDOýLQFRPHïý7KHýDYHUDJHýUHWXUQýRQýOLTXLGýIXQGVýZDVýêïìé
õéïçôýSHUFHQWïý,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýëçåýPïýõSUR
IRUPDýìæìôïý&XUUHQWýDQGýGHIHUUHGýWD[HVýDPRXQWHGýWRý6(.ýðææýPïýõSURýIRUPDýðèëôñ
FRUUHVSRQGLQJýWRýDQýHIIHFWLYHýWD[ýUDWHýRIýëäýSHUFHQWýRQýLQFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLQFRPHýDQG
H[SHQVHVï

2UGHUýERRNLQJV
*URXSýRUGHUýERRNLQJVýGXULQJýWKHýILUVWýWKUHHýPRQWKVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìêñæäíýPïýõSUR
IRUPDýêñéåèôñýLQFOXGLQJýDPRQJýRWKHUVýëåý*ULSHQýDLUFUDIWýZLWKýUHODWHGýHTXLSPHQWñýWUDLQLQJñ
HWFïýWRý6RXWKý$IULFDýWRýDQýRUGHUýYDOXHýRIý6(.ýäïêýEQïý7KHýRUGHUýEDFNORJýDWýWKHýHQGýRIýWKH
SHULRGýZDVý6(.ýéìñäìéýPïñýFRPSDUHGýWRý6(.ýêìñåæìýPïýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUï

/LTXLGLW\ñýILQDQFHýDQGýLQYHVWPHQWV
)LQDQFHýDQGýOLTXLGLW\
&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHVñýOHVVýOLDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQVñýKDYHýFRPSDUHGýWRýSUR
IRUPDýRSHQLQJýEDODQFHýGHFUHDVHGýE\ý6(.ýæäìýPïýWRý6(.ýèñçêêýPïýõçñéëéôïý7KHýGHFUHDVH
LVýPDLQO\ýGXHýWRýWKHýXWLOL]DWLRQýRIýDGYDQFHVýDVýWKHýSURMHFWVýSURJUHVVýZLWKLQý*ULSHQýDQGýWKH
SKDVLQJýRXWýRIý5HJLRQDOý$LUFUDIWïý7KHý*URXS©VýILQDQFLDOýSRVLWLRQýLVýVWURQJýDQGýQHWýOLTXLGLW\
DIWHUýGHGXFWLRQýIRUýSURYLVLRQýIRUýSHQVLRQVýDPRXQWHGýWRý6(.ýëñíëèýPïñýFRPSDUHGýWRý6(.
ëñåëíýPïýLQýWKHýSURýIRUPDýRSHQLQJýEDODQFHï
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&DSLWDOýH[SHQGLWXUHV
7KHý*URXS©VýFDSLWDOýH[SHQGLWXUHVýLQýSURSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWñýH[FOXGLQJýOHDVLQJ
DVVHWVñýDPRXQWHGýWRý6(.ýåèýPïýõSURýIRUPDýìëåôïý7KHýGHFUHDVHýLVýPDLQO\ýGXHýWRýORZHU
LQYHVWPHQWVýLQýEXLOGLQJVýDQGýDýIHZýPDMRUýLQYHVWPHQWVýZLWKLQý&RPPHUFLDOýSURJUDPVýGXULQJ
ìäääï

3HUVRQQHO
$WýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGñýWKHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýLQýWKHý*URXSýZDVýìçñæäèñýFRPSDUHG
ZLWKýìæñëìêýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUï

2ZQHUVKLS
6DDE©VýSULQFLSDOýRZQHUVýDUHý,QYHVWRUý$%ñý%$(ý6<67(06ñý86ýIXQGVñýWKHý:DOOHQEHUJ
IRXQGDWLRQVñý)LIWKý1DWLRQDOý3HQVLRQý,QVXUDQFHý)XQGñý$0)ýDQGý6NDQGLDï

$FFRXQWLQJý3ULQFLSOHV
7KLVý,QWHULPý5HSRUWýKDVýEHHQýGUDZQýXSýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýHDUOLHUýDFFRXQWLQJýSULQFLSOHVï
&HOVLXVýLVýLQFOXGHGýLQýWKHý6DDEý*URXSýDVýIURPý-DQXDU\ýìñýëíííïý)RUýFRPSDUDELOLW\ýSUR
IRUPDýILJXUHVýDUHýSXEOLVKHGñýZKLFKýUHIHUVýWRýWKHý6DDEý*URXSýLQFOXGLQJý&HOVLXVýIRUýWKH
ZKROHý\HDUýìäääýDQGýWKHýILUVWýTXDUWHUýRIýìäääïý7KHýSURýIRUPDýILJXUHVýZLOOýEHýDGMXVWHGýLQ
SDFHýZLWKýWKHýUHVWUXFWXULQJýRIýWKHý*URXSï

/LQN|SLQJñý$SULOýëæñýëííí

%HQJWý+DOVH
3UHVLGHQWýDQGý&(2

7KLVý,QWHULPý5HSRUWýKDVýQRWýEHHQýVXEMHFWýWRýUHYLHZýE\ýWKHý&RPSDQ\©VýDXGLWRUVï

'DWHVýIRUýILQDQFLDOýLQIRUPDWLRQã
,QWHULPý5HSRUWýIRUý-DQXDU\ýðý-XQHýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý-XO\ýìêñýëíííï
,QWHULPý5HSRUWýIRUý-DQXDU\ýðý6HSWHPEHUýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý2FWREHUýëèñýëíííï

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQñýSOHDVHýFRQWDFWã
/DUVý-DJHUIHOWñý9LFHý3UHVLGHQWñý&RUSRUDWHý&RPPXQLFDWLRQVýý WHOïýòéçýìêýìåýæìýçè
$JQHWDý.DPPHE\ñý,QYHVWRUý5HODWLRQVñý WHOïýòéçýìêýìåýæìýëè
õ3UHVLGHQWý%HQJWý+DOVHýZLOOýEHýDYDLODEOHýIRUýTXHVWLRQVýE\ýSKRQHýWRGD\ýEHWZHHQýèïêíýSP
DQGýçïííýSPô

7KHýLQWHULPýUHSRUWýFDQýDOVRýEHýDFFHVVHGýRQýWKHý,QWHUQHWýDWýZZZïVDDEïVH
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,QFRPHýVWDWHPHQW

6(.ýPï
êýPRQWKV

ëííí
êýPRQWKV

ìäää

3URýIRUPD
êýPRQWKV

ìäää

3URýIRUPD
ìëýPRQWKV

ìäää
6DOHV éñéäå ìñääè éñìåë ìäñëçé
&RVWýRIýJRRGVýVROG ðêñêäå ðìñéêì ðêñëíä ðìéñåéì
*URVVýPDUJLQ ìñìíí èçé äæê éñéëê
0DUNHWLQJýH[SHQVHV ðéíè ðìçä ðêëå ðìñèëå
$GPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV ðêêì ðìéæ ðêéå ðìñêêê
5HVHDUFKýDQGýGHYHORSPHQWýFRVWV ðëìí ðììê ðìææ ðåäê
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ í í í ëèè
2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPH ìêë êì åå êéæ
2WKHUýRSHUDWLQJýH[SHQVHV ðëå í ðì ðçè
6KDUHýLQýLQFRPHýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV ðë ì ðìì ëé
2SHUDWLQJýLQFRPHýìô ëèç ìçæ ìäç ìñëêí
5HVXOWýIURPýILQDQFLDOýLQYHVWPHQWV ìë çí ðëè ðêì
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV ëçå ëëæ ìæì ìñìää
7D[HV ðææ ðçç ðèë ðêåí
0LQRULW\ýLQWHUHVW ðëì ðìì ðìì ðëä
1HWýLQFRPH ìæí ìèí ìíå æäí

(DUQLQJVýSHUýVKDUHñý6(.ýëô ìïçí ìïéì ìïíì æïéë
(DUQLQJVýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýFRQYHUVLRQñý6(.ýêô ìïèç ìïêæ íïää æïëê

ìôý,QFOXGHVýGHSUHFLDWLRQýRI ðêêí ðëìé ðêìä ðìñêéä
ýýRIýZKLFKýGHSUHFLDWLRQýRQýOHDVLQJýDVVHWV ðìéí ðììå ðììå ðèìì
ëôý1XPEHUýRIýVKDUHVãýìíçñéèäñçæèýDVýSHUý0DUFKýêìñýëííí
êôý1XPEHUýRIýVKDUHVýDIWHUýIXOOýFRQYHUVLRQãýìíäñëéæñìæè

6DOHVýE\ýEXVLQHVVýDUHD

6(.ýPï
êýPRQWKV

ëííí

3URýIRUPD
ýêýPRQWKV

ìäää &KDQJH

3URýIRUPD
:KROHý\HDU

ìäää
,QIRPDWLFV ìñíëæ ååç ìçø éñëäé
$HURVSDFH äëê åçì æø êñåíê
'\QDPLFV èæë çæå ðìçø êñêäê
7HFKQLFDOý6XSSRUWý÷ý6HUYLFHV çëë èéå ìéø ëñèëå
6SDFH ìçê ìæç ðæø çæç
,QWHUQDOýVDOHV ðëìê ðìää ðæäæ

êñíäé ëñäèí èø ìêñåäæ
&$6 åëí çëä êíø êñííä
2WKHUýRSHUDWLRQV èåé çíê ðêø ëñêèå
6DDEý*URXS éñéäå éñìåë åø ìäñëçé
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2SHUDWLQJýLQFRPHýE\ýEXVLQHVVýDUHD

6(.ýPï
êýPRQWKV

ëííí

3URýIRUPD
êýPRQWKV

ìäää

3URýIRUPD
:KROHý\HDU

ìäää
,QIRPDWLFV çì ðìê ìää
$HURVSDFH äé åë éëë
'\QDPLFV ðëê ðìë ðêä
7HFKQLFDOý6XSSRUWý÷ý6HUYLFHV éç éé ìæé
6SDFH ìç ìæ çè
&RUSRUDWH çì ìè ðéí

ëèè ìêê æåì
&$6 ëç éæ ëìë
2WKHUýRSHUDWLRQV ðëè ìç ëêæ
6DDEý*URXS ëèç ìäç ìñëêí

%DODQFHýVKHHW

6(.ýPï
0DUïýêìñ
ëííí

0DUïýêìñ
ìäää

3URýIRUPD
'HFïýêìñýìäää

$VVHWV
*RRGZLOOýDQGýRWKHUýLQWDQJLEOHýDVVHWV ìñåêì êêí ìñåêè
3URSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWñýHWFï éñëèå ëñççí éñêçè
/HDVHýDVVHWV åñåêí åñçìì åñäçê
/RQJðWHUPýLQWHUHVWýEHDULQJýUHFHLYDEOHV ìñëêæ ìñëéí
6KDUHVñýHWFï ìñëêê éé ìñëìè
'HIHUUHGýWD[ýUHFHLYDEOHV äçé çæç äèä
,QYHQWRULHVñýHWFï éñíäæ ëñæçí êñäçè
6KRUWðWHUPýLQWHUHVWýEHDULQJýUHFHLYDEOHV êêç ëéê
2WKHUýUHFHLYDEOHV çñìëê ëñëåë çñåéè
&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHV çñæææ ìëñéæç åñëåì
7RWDOýDVVHWV êèñçåç ëäñåêä êæñäìì

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ éñåæë éñìåç éñæíí
0LQRULW\ýLQWHUHVWýLQýVXEVLGLDULHV æçí ìéä æèë
3URYLVLRQýIRUýSHQVLRQV êñçíå ìñäæë êñçíé
2WKHUýSURYLVLRQV çñèíë çñíäê çñåæç
/LDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV ëñéää éç êñìëê
&RQYHUWLEOHýGHEHQWXUHýORDQ ëìå ëìí ëìæ
/HDVHýREOLJDWLRQV éñèéé éñäíì éñèäì
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVñýQHW éñéêë èñéêí éñäèé
2WKHUýOLDELOLWLHV åñëèì çñåèë äñíäé
7RWDOýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQG
OLDELOLWLHV êèñçåç ëäñåêä êæñäìì
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6XEGLYLGHGýVXPPDU\ýRIýEDODQFHýVKHHWñý0DUFKýêìñýëííí

6(.ýPï 6DDE
5HJLRQDO
$LUFUDIW 6$/

(OLPLð
QDWLRQV

6DDE
*URXS

$VVHWV
*RRGZLOOýDQGýRWKHUýLQWDQJLEOHýDVVHWV ìñåêì í í í ìñåêì
3URSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWñýHWFï éñëèæ í ì í éñëèå
/HDVHýDVVHWV ææë í åñíèå í åñåêí
/RQJðWHUPýLQWHUHVWýEHDULQJýUHFHLYDEOHV ìñëêæ í í í ìñëêæ
6KDUHVñýHWFï ëñæêê í í ðìñèíí ìñëêê
'HIHUUHGýWD[ýUHFHLYDEOHV èæë çêç í ðëéé äçé
,QYHQWRULHVñýHWFï éñíäæ í í í éñíäæ
6KRUWðWHUPýLQWHUHVWýEHDULQJýUHFHLYDEOHV êêç í í í êêç
2WKHUýUHFHLYDEOHV èñìèä í äçé í çñìëê
&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHV êñéèê ìñçêè ìñçåä í çñæææ
7RWDOýDVVHWV ëéñééæ ëñëæì ìíñæìë ðìñæéé êèñçåç

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ éñèëæ í ìñåéè ðìñèíí éñåæë
0LQRULW\ýLQWHUHVWýLQýVXEVLGLDULHV æèç í é í æçí
3URYLVLRQýIRUýSHQVLRQV êñçíå í í í êñçíå
2WKHUýSURYLVLRQV ìñçëä ëñëæì ëñåéç ðëéé çñèíë
/LDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV ëñéää í í í ëñéää
&RQYHUWLEOHýGHEHQWXUHýORDQ ëìå í í í ëìå
/HDVHýREOLJDWLRQV ììí í éñéêé í éñèéé
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVñýQHW éñéêë í í í éñéêë
2WKHUýOLDELOLWLHV çñççå í ìñèåê í åñëèì
7RWDOýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQG
OLDELOLWLHV ëéñééæ ëñëæì ìíñæìë ðìñæéé êèñçåç

.H\ýUDWLRV

êýPRQWKV
ëííí

3URýIRUPD
êýPRQWKV

ìäää

3URýIRUPD
ìëýPRQWKV

ìäää

2SHUDWLQJýPDUJLQýEHIRUHýGHSUHFLDWLRQ ìíïéø äïèø ììïíø
2SHUDWLQJýPDUJLQýDIWHUýGHSUHFLDWLRQ èïæø éïæø çïéø

(TXLW\îDVVHWVýUDWLRñýH[FOïý5HJLRQDO
DLUFUDIWýDQGý6$/ ìåïèø ð ìæïêø
(TXLW\îDVVHWVýUDWLR ìêïæø ð ìëïéø
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6XPPDU\ýRIýFDVKýIORZýVWDWHPHQW

6(.ýPï
êýPRQWKV

ëíííìô
êýPRQWKV

ìäää
:KROHý\HDU

ýìäää
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVýH[FOïýVKDUHýLQ
ýýLQFRPHýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV ëæí ëëç ìñêåí
'HSUHFLDWLRQýDQGýZULWHðGRZQýFKDUJHGýWRýLQFRPH êêí ëìé äìå
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ðëèè
7D[ ðåë ðë ðìåë
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHVýEHIRUH
ýýFKDQJHVýLQýZRUNLQJýFDSLWDO èìå éêå ìñåçì
:RUNLQJýFDSLWDO
,QYHQWRULHVýHWFï ðìêë ðèìä èëé
5HFHLYDEOHV æëë ëëå å
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUV ðèëë ëêä ðìñìêç
2WKHUýOLDELOLWLHV ðåéê ðæåç ðèèé
/HDVHýREOLJDWLRQV ðéæ ðèë ðêçë
3URYLVLRQV ðêæé ðìêê ðäëä
&KDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ðìñìäç ðìñíëê ðëñééä
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV ðçæå ðèåè ðèåå
,QYHVWPHQWVýLQýLQWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ðéë ðìê ðìíé
,QYHVWPHQWVýLQýVKDUHVýHWFï ðëí ðì ðìñëåè
,QYHVWPHQWVýLQýWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ðêæ ðèä ðëåí
,QYHVWPHQWVýLQýOHDVHýDVVHWV ðæ ðçè ðåê
&KDQJHýLQýORQJðWHUPýUHFHLYDEOHV ðìè ðëå
&DVKýIORZýIURPýLQYHVWPHQWV ðìíç ðìèê ðìñæåí
2SHUDWLQJýFDVKýIORZ ðæåé ðæêå ðëñêçå

ìôý&KDQJHýFRPSDUHGýWRýSURýIRUPDýEDODQFHýVKHHWýDVýSHUý'HFHPEHUýêìñýìäääï


