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�� 9LGHR�FRQIHUHQFH�XVLQJ��¦WHFKQRORJ\�RI�WRPRUURZ§
,Q�-DQXDU\�������XVLQJ�'70�HTXLSPHQW�IURP�1HW�,QVLJKW��D�YLGHRFRQIHUHQFH�ZDV�FRQGXFWHG
IRU�WKH�ILUVW�WLPH�YLD�EURDGEDQG�ZLWK�SHUIHFW�VWXGLR�TXDOLW\�LQ�UHDO�WLPH������0ESV��
WUDQVPLWWLQJ�YLGHR��GDWD�DQG�WHOHSKRQ\�LQ�SDUDOOHO��7KH�YLGHRFRQIHUHQFH�ZDV�WUDQVPLWWHG�YLD
RSWR�ILEHU�EHWZHHQ�WKH�$*0�RI�6YHQVND�6WDGVQlWVI|UHQLQJHQ�>WKH�6ZHGLVK�FLW\�QHWZRUN
DVVRFLDWLRQ@�LQ�*RWKHQEXUJ�DQG�D�VWXGLR�LQ�6WRFNKROP��6HYHUDO�GHPRQVWUDWLRQV�WR�YDULRXV
EUDQFKHV�RI�LQGXVWU\�KDYH�EHHQ�FRQGXFWHG�GXULQJ�WKH�SHULRG�

�� 'LUHFWHG�VKDUH�LVVXH
$�GLUHFWHG�VKDUH�LVVXH�ZDV�FDUULHG�RXW�LQ�-DQXDU\�)HEUXDU\������IRU�D�WRWDO�RI�6(.����
PLOOLRQ�WR�%UXPPHU�	�3DUWQHUV�=HQLWK�KHGJH�IXQG��WKH�)RXUWK�$3�IXQG�DQG�633
.DSLWDOI|UYDOWQLQJ��7KLV�LQIXVLRQ�RI�FDSLWDO�ZLOO�EH�XVHG�IRU�FRQWLQXHG�SURGXFW�GHYHORSPHQW�
FRPPHUFLDOL]DWLRQ�RI�WKH�FRPSDQ\©V�SURGXFWV�DQG�WKH�FUHDWLRQ�RI�DQ�LQWHUQDWLRQDO�PDUNHWLQJ
RUJDQL]DWLRQ��/LTXLG�DVVHWV�SHU�0DUFK����DPRXQWHG�WR�6(.�����PLOOLRQ�

�� 2SWLRQV�VFKHPH
,Q�0DUFK��WKH�ERDUG�GHFLGHG�WR�UHFRPPHQG�WKH�$*0�WR�LQWURGXFH�D�VWDII�RSWLRQV�VFKHPH
RULHQWHG�WR�DOO�VWDII�FDWHJRULHV�UXQQLQJ�WR�D�WRWDO�RI���������VWDII�RSWLRQV��7KH�RSWLRQV�DUH
OLQNHG�WR�WKH�DSSRLQWPHQW�DQG�ZLOO�EH�LVVXHG�IUHH�RI�FKDUJH�ZLWK�D�PD[LPXP�GXUDWLRQ�RI
VHYHQ�\HDUV��7KH�ERDUG�DOVR�GHFLGHG�WR�UHFRPPHQG�WKDW�WKH�$*0�LVVXH�SURPLVVRU\�QRWHV
OLQNHG�WR���������VHSDUDEOH�RSWLRQ�ULJKWV�IRU�VXEVFULSWLRQ�WR�VKDUHV�IRU�IXOILOOPHQW�RI�WKH
VWDII�RSWLRQ�VFKHPH��7KLV�VFKHPH�FRUUHVSRQGV�WR�D�GLOXWLRQ�RI�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�VKDUHV�E\
DURXQG�����DQG�DURXQG����RI�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�YRWHV�

�� 3URPRWLRQ�WULS�WR�WKH�86$
2YHU�D�WZR�ZHHN�SHULRG�LQ�)HEUXDU\��1HW�,QVLJKW�PDQDJHPHQW�XQGHUWRRN�D�FRPSUHKHQVLYH
LQIRUPDWLRQ�WULS�WR�WKH�86$��ZKLFK�LQFOXGHG�D�ODUJH�QXPEHU�RI�SUHVHQWDWLRQV�WR�LQGXVWU\
DQDO\VWV�DQG�WKH�WHFKQLFDO�WUDGH�SUHVV�

�� 3DWHQWV
'XULQJ�WKH�SHULRG����QHZ�SDWHQWV�ZHUH�REWDLQHG�EULQJLQJ�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�SDWHQWV�DQG
SDWHQW�DSSOLFDWLRQV�DW�WKH�HQG�RI�WKH�SHULRG�XS�WR����

,17(5,0�5(3257
)RU�WKH�SHULRG���-DQXDU\�²����0DUFK�����

1HW�,QVLJKW�$%��SXEO���2UJ��QR�������������
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�� &RRSHUDWLRQ�DJUHHPHQW�ZLWK�$%%�$*�LQ�$XVWULD
,Q�$SULO��1HW�,QVLJKW�VLJQHG�DQ�DJUHHPHQW�ZLWK�$%%�$*�LQ�$XVWULD�FRYHULQJ�WKH�VDOH�DQG
LPSOHPHQWDWLRQ�RI�1HW�,QVLJKW©V�'70�SURGXFWV�WR�$%%�$*©V�FXVWRPHUV�LQ�$XVWULD�DQG�(DVWHUQ
(XURSH�

�� 6DOHV
1HW�,QVLJKW©V�SDUWQHU��)LEHUGDWD�DQG�5HJ1HW�1RUUVNHQ�¤�ZKLFK�OLQN�WRJHWKHU�����PLOOLRQ
LQKDELWDQWV�RI�VHYHQ�PLG�6ZHGHQ�FRXQWLHV�¤�VLJQHG�D�IUDPH�DJUHHPHQW�LQ�$SULO��UHJDUGLQJ
JLYLQJ����6ZHGLVK�DUHDV�DFFHVV�WR�EURDGEDQG�XVLQJ�'70�WHFKQRORJ\�

,Q�$SULO��DQ�DJUHHPHQW�ZDV�FRQFOXGHG�ZLWK�0HWURFRP��RQH�RI�WKH�OHDGLQJ�RSWR�ILEHU�RSHUDWRUV
LQ�6W�3HWHUVEXUJ��5XVVLD��UHJDUGLQJ�WKH�SXUFKDVH�RI�1LPEUD�VZLWFKHV�IRU�XVH�LQ�0HWURFRP©V
FLW\�QHWZRUN��,QLWLDOO\��WKH�VZLWFKHV�ZLOO�EH�XVHG�IRU�WHOHSKRQ\�DQG�GDWD�VHUYLFHV�IRU�D�PDMRU
EDQN��EXW�HYHQWXDOO\�XVDJH�ZLOO�EH�H[WHQGHG�WR�LQFOXGH�WKH�GRPHVWLF�PDUNHW�LQ�6W�3HWHUVEXUJ
ZLWK�D�SRSXODWLRQ�RI�PRUH�WKDQ���PLOOLRQ�

0LOOHQQLXP�&RPPXQLFDWLRQ�1HWZRUNV�$*��0&1���RQH�RI�$XVWULD©V�IDVWHVW�JURZLQJ�QHWZRUN
RSHUDWRUV��VLJQHG�DQ�DJUHHPHQW�LQ�$SULO�UHJDUGLQJ�WKH�VXSSO\�RI�'70�VZLWFKHV�IRU�FRPPHUFLDO
LPSOHPHQWDWLRQ��7KLV�GHOLYHU\�LV�SDUW�RI�WKH�IUDPH�DJUHHPHQW�FRQFOXGHG�EHWZHHQ�1HW�,QVLJKW
DQG�0&1�

�� 7KH�7ZLQWLQ�FKLS�UHDG\
7KH�VLOLFRQ�FKLS�7ZLQWLQ�ZDV�ODXQFKHG�FRQFXUUHQWO\�LQ�6ZHGHQ�DQG�WKH�86$�RQ����$SULO��,Q
6WRFNKROP��D�ZHOO�DWWHQGHG�SUHVV�DQG�DQDO\VW�FRQIHUHQFH�ZDV�KHOG��7KH�7ZLQWLQ�FKLS�ZDV
GHYHORSHG�E\�1HW�,QVLJKW�ZLWKLQ�WKH�IUDPHZRUN�RI�D�FRRSHUDWLRQ�DJUHHPHQW�ZLWK�7RVKLED
(OHFWURQLFV��7KH�7ZLQWLQ�FKLS�FRQWDLQV�D�FRPSOHWH�'70�VZLWFK�DQG�ZLOO�EH�WKH�¦HQJLQH§�LQ
SURGXFWV�WKDW�DUH�LQ�WKH�SLSHOLQH��7ZLQWLQ�ZLOO�DOVR�EH�VROG�VHSDUDWHO\��ZKLFK�ZLOO�KHOS�RWKHU
SOD\HUV�WR�JHW�JRLQJ�ZLWK�'70�UHODWHG�SURGXFWLRQ��DQG�WKHUHE\�FRQWULEXWH�WR�LQFUHDVHG�DQG
TXLFNHU�DFFHSWDQFH�RI�'70�WHFKQRORJ\�RQ�WKH�PDUNHW�

�� /DUV�%HUJ�DQG�%R�'LPHUW�QHZ�ERDUG�PHPEHUV
$W�WKH�$*0�RQ����$SULO��/DUV�%HUJ�DQG�%R�'LPHUW�ZHUH�HOHFWHG�DV�QHZ�UHJXODU�ERDUG
PHPEHUV��/DUV�%HUJ�LV�KHDG�RI�WHOHFRP�IRU�0DQQHVPDQQ��*HUPDQ\��SUHYLRXVO\�(ULFVVRQ�DQG
7HOLD��%R�'LPHUW�ZDV�PRVW�UHFHQWO\�KHDG�RI�(ULFVVRQ�LQ�WKH�86$�DQG�SULRU�WR�WKDW�KHOG�SRVWV
DW�,%0�DQG�'LJLWDO�(TXLSPHQW�

�� 'HFLVLRQV�DW�WKH�$*0
7KH�$*0�DGRSWHG�WKH�ERDUG©V�SURSRVDO�IRU�WKH�VWDII�RSWLRQV�VFKHPH�DQG�GHFLGHG�RQ�D������
VSOLW�RI�1HW�,QVLJKW©V�%�VKDUHV��7KH�VSOLW�ZLOO�EH�SXW�LQWR�HIIHFW���WR���ZHHNV�DIWHU�WKH�GDWH�RI
WKH�$*0�
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7KH�QHHG�IRU�JUHDWHU�DQG�EHWWHU�QHWZRUN�FDSDFLW\�IRU�WKH�,QWHUQHW��EURDGEDQG�VHUYLFHV��PRELOH
FRPPXQLFDWLRQV�DQG�QHWZRUN�VROXWLRQV�KDV�FRQWLQXHG�WR�LQFUHDVH��ZKLFK�FUHDWHV�LQWHUHVW�DQG
D�GHPDQG�IRU�QHZ�VHUYLFHV�DQG�GHYHORSHG�SURGXFWV��7KLV�JLYHV�1HW�,QVLJKW�D�YHU\�JRRG�PDUNHW
SRVLWLRQ��VLQFH�WKH�FRPSDQ\©V�SURGXFWV�FDQ�HDVLO\�NHHS�XS�ZLWK�DQG�JURZ�DW�WKH�VDPH�UDWH�DV
GHYHORSPHQWV�LQ�ILEHU�RSWLFV�DQG�WKH�ZLUHOHVV�,QWHUQHW�PDUNHW�

1HW�,QVLJKW©V�'70�WHFKQRORJ\�FUHDWHV�WKH�FULWHULD�IRU�WUDQVIHUULQJ�ODUJH�YROXPHV�RI�LQIRUPDWLRQ
DW�D�KLJK�OHYHO�RI�TXDOLW\�ZLWKRXW�DQ\�ERWWOHQHFNV��%\�IXOO\�XWLOL]LQJ�WKH�QHWZRUN�FDSDFLW\�
RSHUDWRUV�FDQ�ZLGHQ�WKHLU�EXVLQHVV�RSSRUWXQLWLHV�E\�RIIHULQJ�IHDWXUHV�VXFK�DV�,3�EDVHG�GLJLWDO
79��YLGHR�RQ�GHPDQG��WHOHSKRQ\�JDPHV�DQG�UHDO�WLPH�JDPHV�YLD�WKH�,QWHUQHW�

67$))

7KH�QXPEHU�RI�HPSOR\HHV�KDV�LQFUHDVHG�GXULQJ�WKH�SHULRG�IURP����WR����

5(9(18(�$1'�&2676

7KH�FRPSDQ\©V�VDOHV�UHYHQXH�IRU�WKH�SHULRG�DPRXQWHG�WR�6(.�����PLOOLRQ��*URXS�FRVWV�IRU�WKH
SHULRG�DPRXQWHG�WR�6(.������PLOOLRQ�

,19(670(176�,1�),;('�$66(76

,QYHVWPHQWV�LQ�LQVWUXPHQWV��HTXLSPHQW�DQG�LPSURYHPHQWV�WR�SUHPLVHV�IRU�WKH�ILUVW�TXDUWHU
DPRXQWHG�WR�6(.�����PLOOLRQ�

&$6+�326,7,21�$1'�)81',1*

*URXS�OLTXLG�DVVHWV�LQ�WKH�IRUP�RI�FDVK�DQG�EDQN�EDODQFHV�DPRXQWHG�WR�6(.�����PLOOLRQ�RQ
���0DUFK������

)257+&20,1*�5(32576�)520�1(7�,16,*+7

,QWHULP�UHSRUW�-DQXDU\���-XQH� ����������
,QWHULP�UHSRUW�-DQXDU\�¤�6HSWHPEHU � ����������

)RU�IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ��SOHDVH�FRQWDFW�
%HQJW�2OVVRQ��&(2��SKRQH�������������������EHQJW�ROVVRQ#QHWLQVLJKW�QHW
+HOpQ�/LQGTYLVW��93�)LQDQFH��SKRQH�������������������KHOHQ�OLQGTYLVW#QHWLQVLJKW�QHW
*XQQDU�$QGHUVVRQ��93�&RUSRUDWH�&RPPXQLFDWLRQ��SKRQH������������������
JXQQDU�DQGHUVVRQ#QHWLQVLJKW�QHW
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��-DQ������ ��-DQ�������� ��-DQ������

$PRXQW�LQ�6(.�WKRXVDQGV ���0DUFK����� ���0DUFK����� ���'HF�����

1HW�6DOHV ��� � �����

&RVW�RI�JRRGV�VROG ���� � ������

*URVV�HDUQLQJV �� � ���

0DUNHWLQJ�H[SHQVHV ������� ������ �������

$GPLQLVWUDWLRQ�H[SHQVHV ������� ������ �������

'HYHORSPHQW�H[SHQVHV ������� ������� �������

2WKHU�RSHUDWLQJ�UHYHQXH � � ���

2SHUDWLQJ�HDUQLQJV ������� ������� ��������

2WKHU�LQWHUHVW�LQFRPH��HWF ����� ��� �����

,QWHUHVW�H[SHQVHV ��� �� ���

(DUQLQJV�EHIRUH�WD[ ������� ������� ��������

7D[ � � �

1HW�LQFRPH�IRU�WKH�SHULRG ������� ������� ��������
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$PRXQW�LQ�6(.�WKRXVDQG ���0DUFK����� ���0DUFK����� ���'HF�����

$VVHWV

7DQJLEOH�IL[HG�DVVHWV ����� ����� �����

7RWDO�WDQJLEOH�IL[HG�DVVHWV ����� ����� �����

:RUN�LQ�SURJUHVV ������ � ������

)LQLVKHG�JRRGV ����� � �����

&XVWRPHU�UHFHLYDEOHV � � ���

&XUUHQW�UHFHLYDEOHV ������ ����� �����

3UHSDLG�H[SHQVHV ����� ����� �����

&DVK�DQG�EDQN�EDODQFHV ������� ������ �������

7RWDO�FXUUHQW�DVVHWV ������� ������ �������

7RWDO�DVVHWV ������� ������ �������

6KDUHKROGHUV
�HTXLW\

6KDUH�FDSLWDO ����� ����� �����

8QUHJLVWHUHG�VKDUH�FDSLWDO ����� � �

5HVWULFWHG�UHVHUYHV ������� ������� �������

$FFXPXODWHG�ORVV ����� ������� �������

1HW�LQFRPH�IRU�WKH�SHULRG ������� ������� ��������

7RWDO�VKDUHKROGHUV
�HTXLW\ ������� ������ �������

&XUUHQW�OLDELOLWLHV

$FFRXQWV�SD\DEOH ������ ����� ������

2WKHU�OLDELOLWLHV ����� ����� �����

$FFUXHG�H[SHQVHV ������ ����� �����

7RWDO�OLDELOLWLHV ������ ������ ������

7RWDO�OLDELOLWLHV�DQG�VKDUHKROGHUV
�HTXLW\ ������� ������ �������
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$PRXQW�LQ�6(.�WKRXVDQG ���0DUFK����� ���0DUFK����� ���'HF�����

2QJRLQJ�RSHUDWLRQV

2SHUDWLQJ�HDUQLQJV ������� ������� ��������

'HSUHFLDWLRQ ��� ��� ���

2WKHU�LWHPV�QRW�DIIHFWLQJ�OLTXLGLW\ �� � ���

,QWHUHVW�UHFHLYHG ����� ��� �����

,QWHUHVW�SDLG ��� �� ���

&DVK�IORZ�IURP�RQJRLQJ�RSHUDWLRQV ������� ������� ��������

EHIRUH�FKDQJH�LQ�ZRUNLQJ�FDSLWDO

&KDQJH�LQ�ZRUNLQJ�FDSLWDO

,QFUHDVH�LQ�LQYHQWRULHV ������ � �������

,QFUHDVH�LQ�UHFHLYDEOHV ������ ������ ������

,QFUHDVH�LQ�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ������ ����� ������

&DVK�IORZ�IURP�RQJRLQJ�RSHUDWLRQV ������� ������� ��������

,QYHVWPHQW�DFWLYLW\

$FTXLVLWLRQV�RI�WDQJLEOH�IL[HG�DVVHWV ���� ���� ����

&DVK�IORZ�IURP�LQYHVWPHQW�DFWLYLW\ ���� ���� ����

)LQDQFLQJ�DFWLYLW\

:DUUDQWV�SURJUDPV�QHZ�LVVXHV ������� ������ �������

&DVK�IORZ�IURP�ILQDQFLQJ�DFWLYLW\

,QFUHDVH�GHFUHDVH�LQ�OLTXLG�IXQGV ������� ������ ������

/LTXLG�IXQGV��RSHQLQJ�EDODQFH ������� ������ ������

/LTXLG�IXQGV��FORVLQJ�EDODQFH ������� ������ �������
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��-DQ������ ��-DQ�������� ��MDQ������

$PRXQW�LQ�6(.�WKRXVDQG ���0DUFK����� ���0DUFK����� ���0DUFK�����

1HW�VDOHV ��� � �����

&RVW�RI�JRRGV�VROG ���� � ������

*URVV�HDUQLQJV �� � ���

0DUNHWLQJ�H[SHQVHV ������ ������ �������

$GPLQLVWUDWLRQ�H[SHQVHV ������� ������ �������

'HYHORSPHQW�H[SHQVHV ������� ������� �������

2WKHU�RSHUDWLQJ�UHYHQXH � � ���

2SHUDWLQJ�HDUQLQJV ������� ������� ��������

2WKHU�LQWHUHVW�LQFRPH��HWF� ����� ��� �����

,QWHUHVW�H[SHQVHV ��� �� ���

(DUQLQJV�EHIRUH�WD[ ������� ������� ��������

7D[ �

1HW�HDUQLQJV ������� ������� ��������
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$PRXQW�LQ�6(.�WKRXVDQG ���0DUFK����� ���0DUFK����� ���'HF�����

$VVHWV

7DQJLEOH�IL[HG�DVVHWV ����� ����� �����

7RWDO�WDQJLEOH�IL[HG�DVVHWV ����� ����� �����

)LQDQFLDO�IL[HG�DVVHWV � � �

7RWDO�ILQDQFLDO�DVVHWV � � �

:RUN�LQ�SURJUHVV ������ � ������

)LQLVKHG�JRRGV ����� � �����

&XVWRPHU�UHFHLYDEOHV � � ���

5HFHLYDEOHV��VXEVLGLDULHV ����� � �����

2WKHU�UHFHLYDEOHV ������ ����� �����

3UHSDLG�H[SHQVHV ����� ����� �����

&DVK�DQG�EDQN�EDODQFHV ������� ������ �������

7RWDO�FXUUHQW�DVVHWV ������� ������ �������

7RWDO�DVVHWV ������� ������ �������

6KDUHKROGHUV
�HTXLW\

6KDUH�FDSLWDO ����� ����� �����

8QUHJLVWHUHG�VKDUH�FDSLWDO ����� � �

6KDUH�SUHPLXP�UHVHUYH ������� ������� �������

$FFXPXODWHG�ORVV � ������� �������

1HW�LQFRPH�IRU�WKH�SHULRG ������� ������� ��������

7RWDO�VKDUHKROGHUV
�HTXLW\ ������� ������ �������

&XUUHQW�OLDELOLWLHV

$FFRXQWV�SD\DEOH ������ ����� ������

2WKHU�OLDELOLWLHV ����� ����� �����

$FFUXHG�H[SHQVHV ������ ����� �����

7RWDO�OLDELOLWLHV ������ ������ ������

7RWDO�OLDELOLWLHV�DQG�VKDUHKROGHUV
�HTXLW\ ������� ������ �������



6WRFNKROP����0D\�����

%HQJW�2OVVRQ
&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU

7KLV�LQWHULP�UHSRUW�KDV�QRW�EHHQ�VXEMHFW�WR�DQ\�DXGLWLQJ�E\�WKH�&RPSDQ\�DXGLWRUV�
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$PRXQW�LQ�6(.�WKRXVDQG ���0DUFK����� ���0DUFK����� ���'HF�����

2QJRLQJ�RSHUDWLRQV

2SHUDWLQJ�HDUQLQJV ������� ������� ��������

HSUHFLDWLRQ ��� ��� ���

2WKHU�LWHPV�QRW�DIIHFWLQJ�OL XLGLW\ ��� � ���

QWHUHVW�UHFHLYHG ����� ��� �����

QWHUHVW�SDLG ��� �� ���

&DVK�IORZ�IURP�RQJRLQJ�RSHUDWLRQV ������� ������� ��������

EHIRUH�FKDQJH�LQ�ZRUNLQJ�FDSLWDO

&KDQJH�LQ�ZRUNLQJ�FDSLWDO

QFUHDVH�LQ�LQYHQWRULHV ������ � �������

QFUHDVH�LQ�UHFHLYDEOHV ������ ������ �������

QFUHDVH�LQ�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ������ ����� ������

&DVK�IORZ�IURP�RQJRLQJ�RSHUDWLRQV ������� ������� ��������

,QYHVWPHQW�DFWLYLW\

$F XLVLWLRQV�RI�WDQJLEOH�IL[HG�DVVHWV ���� ���� ����

&DVK�IORZ�IURP�LQYHVWPHQW�DFWLYLW\ ���� ���� ����

)LQDQFLQJ�DFWLYLW\

:DUUDQWV�SURJUDPV QH �LVVXHV ������� ������ �������
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