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35(66ý5(/($6(
IURPý2EVHUYHUý$%ñýOLVWHGýRQýWKHý2ðOLVWñý$WWUDFWýéíñýRIýWKHý20ý6WRFNKROPý([FKDQJH

6WRFNKROPñý6ZHGHQñý2FWREHUýëçñýëííí

,QWHULPýUHSRUWý-DQXDU\ðý6HSWHPEHUýëííí
2EVHUYHUý$%ýõIRUPHUO\ý6LIRý*URXSô

6WURQJýWKLUGýTXDUWHUýDQGýSRVLWLYHýGHYHORSPHQWýRIýWKHýDFTXLUHGý%ULWLVK
RSHUDWLRQVý¤ýIDYRUDEOHýSURVSHFWVýIRUýIXUWKHUýJURZWK

xý 2SHUDWLQJýSURILWýEHIRUHýJRRGZLOOýDPRUWL]DWLRQýDQGýLWHPVýDIIHFWLQJ
FRPSDUDELOLW\ýDPRXQWHGýWRý6(.ýìäèïçýPLOOLRQýõæìïëôïý7KHýRSHUDWLQJýPDUJLQ
ZDVýëêïæýSHUFHQWýõäïäôï

xý 3URILWýDIWHUýWD[ýDPRXQWHGýWRý6(.ýéêèïêýPLOOLRQýõêêïæôï

xý 3URILWýSHUýVKDUHýDIWHUýWD[ýDQGýIXOOýGLOXWLRQñýH[FOXGLQJýJRRGZLOOýDPRUWL]DWLRQýDQG
LWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ñýURVHýWRý6(.ýëïíåýõíïäåôï

xý 7KHýJURXS©VýRSHUDWLQJýUHYHQXHýURVHýWRý6(.ýåëéïåýPLOOLRQýõæëíïëôïý2UJDQLF
JURZWKýZDVýëìýSHUFHQWýLQýORFDOýFXUUHQF\ï

xý 2EVHUYHU©VýILQDQFLDOýSRVLWLRQýLVýYHU\ýVWURQJñýZKLFKýZLOOýIDFLOLWDWHýDýIXUWKHU
H[SDQVLRQýWKURXJKýDFTXLVLWLRQVï

xý 7KHýJURXS©VýVWURQJýGHYHORSPHQWýFRQWLQXHGýLQýWKHýWKLUGýTXDUWHUñýZLWKýRUJDQLF
JURZWKýRIýëìýSHUFHQWýLQýORFDOýFXUUHQF\ýDQGýDQýRSHUDWLQJýPDUJLQýRIýëêïä
SHUFHQWï

6WUXFWXUH
2EVHUYHU©VýRSHUDWLRQVýDUHýVHSDUDWHGýLQWRýWZRýGLYLVLRQVïý7KHý0HGLDý,QWHOOLJHQFH
GLYLVLRQýRIIHUVýPHGLDýDQGýPDUNHWýPRQLWRULQJñýFRPPXQLFDWLRQýHYDOXDWLRQVýDQG
DQDO\VLVïý2EVHUYHU©VýRSHUDWLRQVýZLWKLQý&RPPXQLFDWLRQVýIRUPýDýQHZýGLYLVLRQïý7KH
GLYLVLRQýRIIHUVýFOLHQWVñýSULPDULO\ýLQýWKHýILHOGVýRIý,5ýDQGý35ñýGDWDEDVHVýRIýZKR©V
ZKRýLQýWKHýPHGLDýDQGýILQDQFLDOýZRUOGVïý&OLHQWVýDOVRýUHFHLYHýFRPPXQLFDWLRQ
VROXWLRQVýIRUýGLVWULEXWLQJýEXVLQHVVýLQIRUPDWLRQýYLDýYDULRXVýHOHFWURQLFýFKDQQHOV
LQFOXGLQJýWKHý,QWHUQHWïý7KHý&RPPXQLFDWLRQVýGLYLVLRQýKDVýEHHQýHVWDEOLVKHGýWR
FDSLWDOL]HýRQýJURZWKýDQGýLQWHUQDWLRQDOL]DWLRQýLQýWKLVýDUHDï

0HGLDý,QWHOOLJHQFHýKDVýRSHUDWLRQVýLQýQLQHýFRXQWULHVãýWKHý8.ñý6ZHGHQñý*HUPDQ\ñ
1RUZD\ñý)LQODQGñý'HQPDUNñý(VWRQLDñý/DWYLDýDQGý/LWKXDQLDïý7KHý&RPPXQLFDWLRQV
GLYLVLRQýRSHUDWHVýLQýWKHý8.ýXQGHUýWKHýQDPHý0HGLDý,QIRUPDWLRQýDQGýLQý6ZHGHQñ
)LQODQGýDQGý'HQPDUNýDVý%,7ï
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,Qý-XQHýýëíííñýWKHýFRPSDQ\ýFKDQJHGýLWVýQDPHýIURPý6LIRý*URXSýWRý2EVHUYHUý$%ï
7KHýQDPHýFKDQJHñýZKLFKýZDVýDSSURYHGýE\ýWKHý$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJýLQý0D\ñ
LVýDýUHVXOWýRIýWKHýJURXS©VýGLYHVWPHQWýRIýWKHý6LIRý5HVHDUFKý÷ý&RQVXOWLQJýGLYLVLRQï

2EVHUYHUýRZQVýèíýSHUFHQWýRIýWKHýVKDUHVýLQý60*ý&RQVXOWLQJñýZKLFKýLVýDFWLYHýLQ
PDQDJHPHQWýDQGýVWUDWHJLFýFRQVXOWLQJïý60*©VýVHQLRUýFRQVXOWDQWVýRZQýWKH
UHPDLQLQJýèíýSHUFHQWïý7RýIDFLOLWDWHý60*©VýLQWHUQDWLRQDOýH[SDQVLRQñýDýUHHYDOXDWLRQ
RIýLWVýRZQHUVKLSýVWUXFWXUHýLVýXQGHUýZD\ï

0DUNHW
'HPDQGýIRUý0HGLDý,QWHOOLJHQFHýVHUYLFHVýZDVýJRRGýGXULQJýWKHýSHULRGïý9DOXHðDGGHG
VHUYLFHVýUHPDLQýLQýVWURQJýGHPDQGïý7KHýWHQGHQF\ýRIýDQýHYHQWýVXFKýDVýWKH
2O\PSLFVýWRýGRPLQDWHýWKHýQHZVýZDVýRIIVHWýLQýWKLVýFDVHýE\ýDýJRRGýIORZýRIýEXVLQHVV
DQGýRWKHUýQHZVýSHUWLQHQWýWRý2EVHUYHU©VýFOLHQWVï

$ýJURZLQJýQXPEHUýRIýOLVWHGýFRPSDQLHVñýKLJKHUýFRPPXQLFDWLRQýQHHGVýDQGýRXU
LQWURGXFWLRQýRIýQHZýVHUYLFHVýLQýJHQHUDOýDUHýWKHýUHDVRQVýIRUýDýIDYRUDEOHýPDUNHW
GHYHORSPHQWïý$VýZLWKý0HGLDý,QWHOOLJHQFHñýWKHý(XURSHDQýPDUNHWýLVýIUDJPHQWHGïý$V
DýUHVXOWñýWKLVýRSHUDWLQJýDUHDýDOVRýRIIHUVýWKHýRSSRUWXQLW\ýWRýH[SDQGýWRýQHZ
JHRJUDSKLFýPDUNHWVýDQGýDFKLHYHýHFRQRPLHVýRIýVFDOHï

5HYHQXH
2SHUDWLQJýUHYHQXHýDPRXQWHGýWRý6(.ýåëéïåýPLOOLRQýõæëíïëôñýRIýZKLFKý0HGLD
,QWHOOLJHQFHýDFFRXQWHGýIRUý6(.ýçêêïæýPLOOLRQýDQGý&RPPXQLFDWLRQVýIRUý6(.ýìèíïæ
PLOOLRQïý2UJDQLFýJURZWKýLQýORFDOýFXUUHQF\ýZDVýëìýSHUFHQWýGXULQJýWKHý\HDU©VýILUVW
QLQHýPRQWKVïý$OOýFRXQWULHVýZLWKýWKHýH[FHSWLRQýRIý6ZHGHQýDQGýWKHý8.ýSRVWHG
JURZWKýRIýRYHUýëíýSHUFHQWýLQýORFDOýFXUUHQF\ïý,Qý6ZHGHQñýJURZWKýZDVýìéýSHUFHQWñ
ZKLOHý5RPHLNHý*URXSýRIýWKHý8.ñýZKLFKýZDVýDFTXLUHGýLQý'HFHPEHUýìäääñýUHSRUWHG
JURZWKýRIýDSSUR[LPDWHO\ýìëýSHUFHQWï

0HGLDý,QWHOOLJHQFH©VýYDOXHðDGGHGýVHUYLFHVñýH[FOXGLQJýWKHýUHFHQWO\ýDFTXLUHG
RSHUDWLRQVýLQýWKHý8.ñýDFFRXQWHGýIRUýëåýSHUFHQWýõëéôýRIýUHYHQXHï

3URILW
7KHýJURXS©VýRSHUDWLQJýSURILWýEHIRUHýJRRGZLOOýDPRUWL]DWLRQýDQGýLWHPVýDIIHFWLQJ
FRPSDUDELOLW\ýURVHýWRý6(.ýìäèïçýPLOOLRQýõæìïëôïý7KHýRSHUDWLQJýPDUJLQýZDVýëêïæ
SHUFHQWýõäïäôïý)RUýFRPSDUDEOHýXQLWVñýSURILWýURVHýE\ýëíýSHUFHQWýFRPSDUHGýZLWKýWKH
FRUUHVSRQGLQJýSHULRGýDý\HDUýHDUOLHUï

7KHýLQFUHDVHGýLQYHVWPHQWVýWRýGHYHORSý,7ýVROXWLRQVñýQHZýVHUYLFHVýDQGýQHZ
PDUNHWVýUHPDLQýFRQVLGHUDEOHï

7KHýSURILWýWUHQGýZDVýIDYRUDEOHýLQýDOOýFRXQWULHVýZLWKýWKHýH[FHSWLRQýRIý6ZHGHQï
'HYHORSPHQWýH[SHQVHVñýWRJHWKHUýZLWKýH[SHQVHVýWRýPRYHýWRýQHZýRIILFHVýLQ
6WRFNKROPñýVORZHGýWKHýSURILWýWUHQGýLQý6ZHGHQýGXULQJýWKHýUHSRUWýSHULRGï
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7KHýRSHUDWLQJýPDUJLQýLQýWKHý8.ýUHPDLQVýKLJKñýPDLQO\ýGXHýWRýKLJKHUýWKDQýH[SHFWHG
JURZWKýDQGýWKHýIDFWýWKDWýLQYHVWPHQWýH[SHQVHVýIRUýVDOHVýDQGýPDUNHWLQJñýSURGXFWLRQ
DQGý,7ýVXSSRUWñýDVýZHOOýDVýYDOXHðDGGHGýVHUYLFHVñýKDYHýQRWý\HWýIXOO\ýLPSDFWHG
HDUQLQJVïý5DLVLQJýWKHýJURZWKýUDWHýZLOOýUHTXLUHýKLJKHUýH[SHQVHVýDQGýPHDQýDýVOLJKW
GHFOLQHýLQýWKHýRSHUDWLQJýPDUJLQï

3URILWýIRUýWKHýSHULRGýDIWHUýWD[ýDPRXQWHGýWRý6(.ýéêèïêýPLOOLRQýõêêïæôïý&DSLWDOýJDLQV
DPRXQWHGýWRý6(.ýêåêïåýPLOOLRQýõíôñýRIýZKLFKýWKHýVDOHýRIý6LIRý5HVHDUFKý÷
&RQVXOWLQJýDFFRXQWHGýIRUý6(.ýêêèïíýPLOOLRQýDQGý6LIRý,QWHUDFWLYHý0HGLDýIRUý6(.
éåïåýPLOOLRQï

3URILWýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýWD[ýDQGýIXOOýGLOXWLRQñýH[FOXGLQJýJRRGZLOOýDPRUWL]DWLRQýDQG
LWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ñýURVHýWRý6(.ýëïíåýõíïäåôïý3URILWýSHUýVKDUHýDIWHUýWD[
DQGýIXOOýGLOXWLRQýZDVý6(.ýæïäæýõíïæèôï

6XUSOXVýLQVXUDQFHýIXQGVî633
7KHýGLVFRXQWHGýSUHVHQWýYDOXHýRIýWKHýVXUSOXVýLQVXUDQFHýUHIXQGýIURPýWKHý6ZHGLVK
SHQVLRQýLQVXUDQFHýFRPSDQ\ý633ýLVý6(.ýìéïåýPLOOLRQïý7KLVýDPRXQWýKDVýEHHQ
WDNHQýXSýLQýUHYHQXHýDVýDQýLWHPýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ï

*URZWKýDQGýSURILWýREMHFWLYH
2EVHUYHUýZLOOýDFKLHYHýDQQXDOýRUJDQLFýJURZWKýRIýDWýOHDVWýìíðìèýSHUFHQWïý,Q
DGGLWLRQñýLWýZLOOýH[SDQGýWKURXJKýDFTXLVLWLRQVï

7KHýJURXSýZLOOýDFKLHYHýDQýDYHUDJHýORQJðWHUPýRSHUDWLQJýPDUJLQýEHIRUHýJRRGZLOO
DPRUWL]DWLRQýDQGýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ýRIýëëýSHUFHQWïý$FTXLVLWLRQVýRI
FRPSDQLHVýZLWKýORZýPDUJLQVýDVýZHOOýDVýVSHFLDOýLQYHVWPHQWVýPD\ýWHPSRUDULO\
UHVXOWýLQýDýORZHUýRSHUDWLQJýPDUJLQñýKRZHYHUï

)LQDQFLDOýSRVLWLRQ
$VýSDUWýRIýWKHýILQDQFLQJýIRUýWKHýDFTXLVLWLRQýRIý5RPHLNHý*URXSñýDýULJKWVýLVVXHýZDV
LPSOHPHQWHGýLQý-DQXDU\ïý7KHýLVVXHýSURFHHGVýRIý6(.ýåëèïçýPLOOLRQýZHUHýXVHGýLQ
WKHLUýHQWLUHW\ýWRýUHSD\ýORDQVï

'XULQJýWKHýSHULRGñýWKHýJURXSýUHFHLYHGý6(.ýçííýPLOOLRQýDVýWKHýVDOHVýSURFHHGVýIRU
WKHý6LIRý5HVHDUFKý÷ý&RQVXOWLQJýGLYLVLRQï

2EVHUYHU©VýILQDQFLDOýSRVLWLRQýLVýYHU\ýJRRGñýDQGýLWýKDVýWKHýIOH[LELOLW\ýWRýFRQWLQXHýWR
H[SDQGýWKURXJKýDFTXLVLWLRQVïý7KHýGHEWîHTXLW\ýUDWLRýZDVýçýSHUFHQWýõêìôïý7KHýWRWDO
JRRGZLOOýLWHPýLQýWKHýEDODQFHýVKHHWýURVHýWRý6(.ýìñèäèïìýPLOOLRQýõëëíïêôñýSULPDULO\
GXHýWRýWKHýDFTXLVLWLRQýRIý5RPHLNHý*URXSïý6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDPRXQWHGýWRý6(.
ìñèëæïéýPLOOLRQýõëíéïèôýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGñýRUý6(.ýëæïèëýSHUýVKDUHýõéïçéôï
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$FTXLVLWLRQVîGLYHVWPHQWV
,Qý6HSWHPEHUñý2EVHUYHUýVROGýDýVPDOOýSDUWýRIýLWVý8.ýRSHUDWLRQVñý+ROOLVý'LUHFWRULHVñ
ZKLFKýSURGXFHVýKDQGERRNVýDQGýFDWDORJXHVïý$VýDýUHVXOWñýWKHý%ULWLVKýRSHUDWLRQV
KDYHýEHHQýIRFXVHGýRQý0HGLDý,QWHOOLJHQFHýDQGý&RPPXQLFDWLRQVïý+ROOLVýKDVýD
WXUQRYHUýRIýDSSUR[LPDWHO\ý*%3ýëýPLOOLRQýRQýDQýDQQXDOýEDVLVïý7KHýSXUFKDVHýSULFH
DPRXQWHGýWRý*%3ýêïçýPLOOLRQýDQGýSURGXFHGýQRýFDSLWDOýJDLQïý7KHýVDOHýZDV
HIIHFWLYHýDVýIURPý6HSWHPEHUýìï

,Qý-XQHñý2EVHUYHUýFRPSOHPHQWHGýLWVý1RUZHJLDQýRSHUDWLRQVýE\ýDFTXLULQJý,PHGLD
1RUJHýIURPý6FKLEVWHGýDQGý7HOHQRUïý,PHGLDýKDVýDýWXUQRYHUýRIýDSSUR[LPDWHO\ý12.
ëèýPLOOLRQýDQGýèèýHPSOR\HHVïý,WVýRSHUDWLRQVýDUHýEHLQJýLQWHJUDWHGýZLWKýWKRVHýRI
2EVHUYHUý1RUZD\ïý7KHýWDNHRYHUýZDVýHIIHFWLYHýDVýIURPý-XQHýìï

7KHý6LIRý5HVHDUFKý÷ý&RQVXOWLQJýGLYLVLRQýZDVýVROGýHIIHFWLYHý-DQXDU\ýìñýëíííýWR
5HVHDUFKý,QWHUQDWLRQDOñýSDUWýRIýWKHý/RQGRQðEDVHGýJOREDOýFRPPXQLFDWLRQVýJURXS
:33ïý'XULQJýWKHý\HDUý2EVHUYHUýDOVRýVROGýWKHýVXEVLGLDU\ý6LIRý,QWHUDFWLYHý0HGLD
DQGýLQýUHWXUQýUHFHLYHGýLQýSDUWýHLJKWýSHUFHQWýRIýWKHýVKDUHVýLQý00;,ý(XURSHñýZKLFK
LVýDFWLYHýLQý,QWHUQHWýPHDVXUHPHQWVï

2XWORRNýIRUýWKHýIXOOð\HDU
:HýH[SHFWýFRQWLQXHGýJRRGýGHPDQGýLQýDOOýPDUNHWVñýZLWKýWKHýSURILWýWUHQGýUHPDLQLQJ
SRVLWLYHï
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)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQñýSOHDVHýFRQWDFWã
5REHUWý/XQGEHUJñý3UHVLGHQWýDQGý&(2ñ
WHOHSKRQHýòéçýåýèíæýéìíýìíñýHðPDLOýUREHUWïOXQGEHUJ#REVHUYHUJURXSïFRP

-DQð(ULNý-DQVVRQñý&KLHIý)LQDQFLDOý2IILFHUñ
WHOHSKRQHýòéçýåýèíæýéìíýìéñýHðPDLOýMDQðHULNïMDQVVRQ#REVHUYHUJURXSïFRP

3HUý%OL[Wñý&KLHIý&RPPXQLFDWLRQVý2IILFHUñýWHOHSKRQHýòéçýåýèíæýéìíýìëîòéçýæíýèéä
ëåýíåñýHðPDLOýSHUïEOL[W#REVHUYHUJURXSïFRP

$GGLWLRQDOýFRPPHQWVýRQýWKHýLQWHULPýUHSRUWýZLOOýEHýSURYLGHGýDWýDýWHOHSKRQH
FRQIHUHQFHýZLWKý2EVHUYHUý$%©VýPDQDJHPHQWýDWýêãííýSïPïýõ&(7ôýRQý7KXUVGD\ñ
2FWREHUýëçïý7RýSDUWLFLSDWHýLQýWKHýFRQIHUHQFHñýSOHDVHýSKRQHýòéçýåýçííýèêýåìýDQG
XVHýFRGHýçêííëéï

8SFRPLQJýUHSRUWýGDWHã

)HEUXDU\ýëíñýëííì 3UHOLPLQDU\ý\HDUðHQGýUHSRUWýIRUýëííí

7KLVýSUHVVýUHOHDVHýLVýDOVRýDYDLODEOHýRQOLQHýDWýZZZïREVHUYHUJURXSïFRP
DQGýZZZïELWïVHï
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2%6(59(5ý$%ý¤ý,17(5,0ý5(3257ý-$18$5<ð6(37(0%(5ýëííí

&RQVROLGDWHGýLQFRPHýVWDWHPHQW
-DQð6HSW -DQð6HSW -XOð6HSW -XOð6HSW 2FWð6HSW -DQð'HF

$PRXQWVýLQý6(.ýPLOOLRQ ëííí ìäää ëííí ìäää ìäääîëííí ìäää
2SHUDWLQJýUHYHQXHì åëéïå æëíïë ëæëïí ëìåïè ìñëííïä ìñíäçïê
2SHUDWLQJýH[SHQVHV ðçíçïí ðçëçïé ðìäåïæ ðìåêïì ðäíåïë ðäëåïç
$PRUWL]DWLRQýRIýJRRGZLOO ðçéïç ðìíïè ðëëïé ðêïç ðåçïë ðêëïì
2WKHUýGHSUHFLDWLRQîDPRUWL]DWLRQ ðëêïë ðëëïç ðåïë ðæïê ðêêïå ðêêïë
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ êäåñç ð ýýýýýýýýíïì ð êäåïì ðíïè
2SHUDWLQJýSURILW èëäñç çíïæ éëñå ëéïè èæíïå ìíìïä
1HWýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHV ðëäïí ðéïë ðçïì ðìïå ðêíïä ðçïì
3URILWýEHIRUHýWD[ èííïç èçïè êçñæ ëëïæ èêäïä äèïå
7D[ ðçêïæ ðìäïí ðìåïä ðêïå ðåêïí ðêåïê
0LQRULW\ýLQWHUHVWV ðìïç ðêïå ìïí ðìïç ðéïé ðçïç
1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG éêèïê êêïæ ìåñå ìæïê éèëïè èíïä

Ôý5HIHUVýWRýWKHýVXPýRIýQHWýVDOHVýDQGýWKHýFKDQJHýLQýZRUNýLQýSURJUHVVï

&RQVROLGDWHGýEDODQFHýVKHHW
6HSWýêí 6HSWýêí 'HFýêì

$PRXQWVýLQý6(.ýPLOOLRQ ëííí ìäää ìäää
*RRGZLOO ìñèäèïì ëëíïê ìñæíåïí
2WKHUýIL[HGýDVVHWV ëëåïè ìíêïê ëíëïæ
&XUUHQWýUHFHLYDEOHV ëçìïæ ëíæïç êçìïí
)LQDQFLDOýDVVHWV èéèïé äëïç ëëëïë
$VVHWV ëñçêíïæ çëêïå ëñéäêïä

(TXLW\ ìñèëæïé ëíéïè ëéíïê
0LQRULW\ýVKDUHV éïê åïë äïí
3URYLVLRQV ìéìïì ìêïè ììæïì
&XUUHQWýOLDELOLWLHV êìçïæ ëêäïë êæìïé
)LQDQFLDOýOLDELOLWLHV çéìïë ìèåïé ìñæèçïì
(TXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV ëñçêíïæ çëêïå ëñéäêïä

2SHUDWLQJýFDSLWDO ìñçëæïè ëæåïè ìñæåêïë
2SHUDWLQJýFDSLWDOýH[FOïýJRRGZLOO êëïé èåïë æèïë
,QWHUHVWðEHDULQJýQHWýLQGHEWHGQHVV äèïå çèïå ìñèêêïä
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2%6(59(5ý$%ý¤ý,17(5,0ý5(3257ý-$18$5<ð6(37(0%(5ýëííí

2SHUDWLQJýUHYHQXH
-DQð6HSW -DQð6HSW -XOð6HSW -XOð6HSW 2FWð6HSW -DQð'HF

$PRXQWVýLQý6(.ýPLOOLRQ ëííí ìäää ëííí ìäää ìäääîëííí ìäää
2EVHUYHUã
6ZHGHQ ëêèïæ ëíìïé æèïè çêïå êìêïí ëæåïæ
'HQPDUN éåïé éìïå ìçïê ìéïë çéïê èæïæ
1RUZD\ çêïé éçïä ëêïè ìéïä åìïä çèïé
)LQODQG èìïç éíïé ìçïæ ìëïí çäïì èæïä
%DOWLFýVWDWHV ëïé ìïå íïæ íïå êïë ëïç
7RWDOñý1RUGLFýDQGý%DOWLF
UHJLRQV éíìïè êêëïê ìêëïæ ìíèïæ èêìïè éçëïê
*HUPDQ\ ììëïè äæïê êäïë êéïê ìééïë ìëäïí
8. ëæíïé ð äëïä ð êèìïä åìïè
7RWDOñýUHVWýRIý(XURSH êåëïä äæïê ìêëïì êéïê éäçïì ëìíïè
7RWDOñý2EVHUYHU æåéïé ýýýéëäïç ëçéïå ýýýìéíïí ìñíëæïç ýýýçæëïå
60*ý&RQVXOWLQJ êéïè ëäïè åïå æïå éæïæ éëïæ
'LYLVLRQV åìåïä éèäïì ëæêïç ìéæïå ìñíæèïê æìèïè
2SHUDWLRQVýVROG ëìïè ëåçïæ éïì æçïç ìéäïä éìèïì
*URXSýHOLPLQDWLRQV ðìèïç ðëèïç ðèïæ ðèïä ðëéïê ðêéïê
7RWDO åëéïå æëíïë ëæëïí ëìåïè ìñëííïä ìñíäçïê

2SHUDWLQJýSURILWýEHIRUHýJRRGZLOOýDPRUWL]DWLRQýDQGýLWHPVýDIIHFWLQJ
FRPSDUDELOLW\ýõ(%,7$ôó

-DQð6HSW -DQð6HSW -XOð6HSW -XOð6HSW 2FWð6HSW -DQð'HF
$PRXQWVýLQý6(.ýPLOOLRQ ëíííó ìäää ëííí ìäää ìäääîëííí ìäää
2EVHUYHUã
1RUGLFýDQGý%DOWLFýUHJLRQV åêïí æëïå ëäïì ëçïæ ììëïè ìíëïê
5HVWýRIý(XURSH ììíïè åïì êåïí êïì ìéíïä êåïè
7RWDOñý2EVHUYHU ìäêïè åíïä çæïì ëäïå ëèêïé ìéíïå
60*ý&RQVXOWLQJ êïä ëïå ìïë ìïê çïè èïé
'LYLVLRQV ìäæïé åêïæ çåïê êìïì ëèäïä ìéçïë
2SHUDWLRQVýVROG èïê ðæïì íïæ ðëïè çïæ ðèïæ
*URXSýHOLPLQDWLRQV ðæïì ðèïé ðêïä ðíïè ðæïæ ðçïí
7RWDO ìäèïç æìïë çèïì ëåïì ëèåïä ìêéïè

ó$ýQHZýPHWKRGýIRUýGLVWULEXWLQJýH[SHQVHVýIRUýVKDUHGýPDQDJHPHQWýLVýDSSOLHGýDVýRIý4ëñ

ëíííïý7RýSURYLGHýDýWUXHýDQGýIDLUýYLHZñýFRPSDUDWLYHýILJXUHVýIRUýSUHYLRXVýSHULRGVýKDYHýEHHQ

DGMXVWHGï
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2%6(59(5ý$%ý¤ý,17(5,0ý5(3257ý-$18$5<ð6(37(0%(5ýëííí

&RQVROLGDWHGýVWDWHPHQWýRIýFDVKýIORZV
-DQð6HSW -DQð6HSW -XOð6HSW -XOð6HSW 2FWð6HSW -DQð'HF

$PRXQWVýLQý6(.ýPLOOLRQ ëííí ìäää ëííí ìäää ìäääîëííí ìäää
2SHUDWLQJýDFWLYLWLHV
2SHUDWLQJýSURILW èëäïç çíïæ éëïå ëéïè èæíïå ìíìïä
$PRUWL]DWLRQîGHSUHFLDWLRQ åæïå êêïì êíïç ìíïä ìëíïí çèïê
&DSLWDOýJDLQV ðêåêïå ð ð ð ðêåêïå ð
2WKHUýQRQðFDVKýLWHPV ëëïè ðéïå ðëêïí ðêïé ìçïè ðìíïå
1HWýRIýLQWHUHVWýDQGýGLYLGHQGV ðêèïí íïä ðìéïä êïä ðéíïè ðéïç
,QFRPHýWD[ýSDLG ðêéïä ðìæïé ðìíïí ðêïí ðèìïì ðêêïç
&KDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ðìíçïê ðëêïç ðêêïæ ìêïé ðìèêïè ðæíïå
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJ
DFWLYLWLHV æäïä éåïä ðåïë éçïê æåïé éæïé

,QYHVWLQJýDFWLYLWLHV
%XVLQHVVýDFTXLVLWLRQV ðçêïæ ðìäïè ð ðìèïí ðìñèëçïä ðìñéåëïæ
%XVLQHVVýGLYHVWPHQWV èææïê ð çìïì ð èææïì ðíïë
,QYHVWPHQWVýLQýQRQðILQDQFLDO
IL[HGýDVVHWV ðåäïå ðêêïè ðèíïì ðìéïì ðìëíïê ðçéïí
'LYHVWPHQWýRIýQRQðILQDQFLDO
IL[HGýDVVHWV ð ð ð ð ëïæ ëïæ
,QFUHDVHîGHFUHDVHýLQýILQDQFLDO
DVVHWV ðëäïä ðìæïé ðìïè ðìçïí ðæïè èïí
&DVKýIORZýIURPýLQYHVWLQJ
DFWLYLWLHV êäêïä ðæíïé äïè ðéèïì ðìñíæéïä ðìñèêäïë

)LQDQFLQJýDFWLYLWLHV
,VVXHýLQýNLQG ð ð ð ð ëæïë ëæïë
1HZýVKDUHýLVVXH åëèïç ð ð ð åëèïç ð
,QFUHDVHîGHFUHDVHýLQýORQJð
WHUPýILQDQFLDOýOLDELOLWLHV ðìççïê ééïë ðìæåïí åïí ýýýýýýýýèèäïí æçäïè
,QFUHDVHîGHFUHDVHýLQýFXUUHQW
ILQDQFLDOýOLDELOLWLHV ðåêëïè ìïæ ðçïè ðíïé êéïì åçåïê
'LYLGHQGýWRýVKDUHKROGHUV ðìäïé ðìæïì ð ð ðìäïé ðìæïì
&DVKýIORZýIURPýILQDQFLQJ
DFWLYLWLHV ðìäëïç ëåïå ðìåéïè æïç ìñéëçïè ìñçéæïä

&DVKýIORZýIRUýWKHýSHULRG ëåìïë æïê ðìåêïë åïå éêíïí ìèçïì

/LTXLGýDVVHWVýDWýEHJLQQLQJýRI
SHULRG ëìåïæ çåïê çæíïê çéïí æëïì çåïê
7UDQVODWLRQýGLIIHUHQFH ìëïê ðêïè ëèïì ðíïæ ìíïì ðèïæ
/LTXLGýDVVHWVýDWýHQGýRIýSHULRG ýýýýýýèìëïì ýýýýýýýýæëïì ýýýýýýèìëïì ýýýýýýýýæëïì èìëïì ýýýýýýëìåïæ
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2%6(59(5ý$%ý¤ý,17(5,0ý5(3257ý-$18$5<ð6(37(0%(5ýëííí

.H\ýUDWLRV
-DQð6HSW -DQð6HSW -XOð6HSW -XOð6HSW 2FWð6HSW -DQð'HF

ëííí ìäää ëííí ìäää ìäääîëííí ìäää
2SHUDWLQJýPDUJLQýõ(%,7$
PDUJLQô ëêïæø äïäø ëêïäø ìëïäø ëìïçø ìëïêø
5HWXUQýRQýHTXLW\ èëø ëêø
5HWXUQýRQýHTXLW\ýH[FOïýLWHPV
DIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ åø ëéø

(TXLW\îDVVHWVýUDWLR èåø êéø èåø êéø èåø ìíø
'HEWîHTXLW\ýUDWLR çø êìø çø êìø çø çìèø
,QWHUHVWýFRYHUDJHñýPXOWLSOH ìêïç ìëïê èïì ìêïì ìêïí ìíïç

3URILWýSHUýVKDUHýDIWHUýWD[ã
%HIRUHýGLOXWLRQñý6(.ýó åïìä íïæç íïêé íïêä äïêé ìïìè
([FOïýJRRGZLOOýDPRUWL]DWLRQýDQG
LWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ýó ëïìê ìïíí íïæé íïéæ êïìé ìïåä

$IWHUýIXOOýGLOXWLRQñý6(.ýó æïäæ íïæè íïêê íïêå äïíæ ìïìë
([FOïýJRRGZLOOýDPRUWL]DWLRQýDQG
LWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ýó ëïíå íïäå íïæë íïéç êïíç ìïåë
(TXLW\ýSHUýVKDUHñý6(.
õDWýHQGýRIýSHULRGô ëæïèë éïçé ëæïèë éïçé ëæïèë èïêå

1XPEHUýRIýVKDUHVýDWýHQGýRI
SHULRGñýWKRXVDQGV èèñèìí êéñëéí èèñèìí êéñëéí èèñèìí êéñçäé
$YHUDJHýQXPEHUýRIýVKDUHV èêñìèè êéñëéí èèñèìí êéñëéí éåñéêë êéñëæì

1XPEHUýRIýHPSOR\HHVýDWýHQG
RIýSHULRG ìñèéå ìñëëí

óý+LVWRULFDOýILJXUHVýKDYHýEHHQýDGMXVWHGýWRýUHIOHFWýWKHýHIIHFWVýRIýWKHýQHZýVKDUHýLVVXHï

)RUýGHILQLWLRQVñýVHHýWKHýDQQXDOýUHSRUWýIRUýìäääïý*RRGZLOOýDPRUWL]DWLRQýLVýUHYHUVHGýLQýWKH
FDOFXODWLRQýRIýLQWHUHVWýFRYHUDJHñýKRZHYHUïý$FFRUGLQJýWRýWKHýSUHYLRXVýGHILQLWLRQñýWKHýLQWHUHVW
FRYHUDJHýIRUýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýRIýëíííýZRXOGýKDYHýEHHQýìëïëýDQGýIRUýWKHýWKLUGýTXDUWHUýRIýëííí
êïçï


