
1RWH����7KLV���GRFXPHQW���LV���D���WUDQVFULSW���RI���WKH���PRYLH���RI�����4���)<����������&RQVROLGDWHG���)LQDQFLDO���5HVXOWV�b
��KWWSV���\RXWX�EH�-R7NZ%86/X�������ZKLFK���LV���D���WUDQVODWLRQ���RI���WKH���-DSDQHVH���YHUVLRQ�b
��KWWSV���\RXWX�EH�2V4�P89+3.<����b
7KLV���LV���SURYLGHG���IRU���UHIHUHQFH���SXUSRVHV���RQO\����,Q���WKH���HYHQW���RI���DQ\���GLVFUHSDQF\���EHWZHHQ���WKH���-DSDQHVH���RULJLQDO�b
DQG���WKH���(QJOLVK���WUDQVODWLRQ����WKH���-DSDQHVH���RULJLQDO���VKDOO���SUHYDLO��b

b
7KLV���LV���D���WUDQVFULSW���RI����4���)<����������&RQVROLGDWHG���)LQDQFLDO���5HVXOWV���H[SODQDWLRQ���PRYLH�b
E\���+(11*(���.�.����RQ����WK���$XJXVW���������b
b
b
b
2JXUD���.D]XKLUR�� ��+L����,
P���.D]XKLUR���2JXUD����WKH���&(2���RI���+(11*(����7KDQN���\RX���IRU�b
ZDWFKLQJ���RXU���YLGHR���WRGD\����/HW
V���JR���WKURXJK���RXU���FRQVROLGDWHG���ILQDQFLDO���UHVXOWV���RI���WKH�b
WKLUG���TXDUWHU���RI���ILVFDO���\HDU���������b
b
b

&29,&������,PSDFWV���DQG���5HVSRQVHV�b

b
7KH���ILUVW���WRSLF���LV���&29,'������LPSDFWV���DQG���UHVSRQVHV����%XW���EHIRUH���JRLQJ���LQWR���WKH���GHWDLOV����OHW�b
PH���H[SODLQ���WKH���VWUHQJWKV���RI���RXU���EXVLQHVV���PRGHO��b
b

��b



2XU���6WUHQJWKV�b

b
7KH���ILUVW���SRLQW���,
P���SLFNLQJ���XS���LV���WKH���UHFXUULQJ���UHYHQXH���PRGHO����2YHU��������SHUFHQW���RI���RXU�b
VDOHV���LV���FRPLQJ���IURP���UHFXUULQJ���UHYHQXH����ZKLFK���LV���D���NLQG���RI���UHYHQXH���H[SHFWHG���WR���EH�b
UHFXUULQJ���RYHU���WKH���IROORZLQJ���\HDUV����:H
YH���DFKLHYHG���D���VWURQJ���DQG���VWDEOH���UHFXUULQJ�b
UHYHQXH���PRGHO��b
b
7KH���VHFRQG���SRLQW���LV���WKH���DQQXDO���XSIURQW���SD\PHQW���PRGHO����$W���WKH���HQG���RI���WKH���WKLUG�b
TXDUWHU�����������SHUFHQW���RI���RXU���VDOHV���LV���FRPLQJ���IURP���+(11*(���2QH���EXVLQHVV����ZKLFK���ELOOV�b
RXU���FXVWRPHUV���DOO���XSIURQW���DQQXDOO\����:H���KDYH���EXLOW���D���VWURQJ���FDVK���LQIORZ���EDVHG���RQ���RXU�b
DQQXDO���XSIURQW���SD\PHQW���PRGHO��b
b
7KH���ILQDO���SRLQW���LV���WKDW���ZH���DUH���DQ���,'DD6����2XU���PDLQ���VHUYLFH����+(11*(���2QH����LV���DQ���,'DD6�b
ZKLFK���SURYLGHV���DFFHVV���VHFXULW\���IRU���YDULRXV���6DD6�HV���ZLWK���D���6LQJOH�6LJQ�2Q�662��b
WHFKQRORJ\����:H���EHOLHYH���LW���KHOSV���RXU���FXVWRPHUV���ZKR���DUH���SODQQLQJ���WR���DGRSW���UHPRWH�b
ZRUNLQJ���RU���ZRUN���IURP���KRPH���XQGHU���WKH���&29,'������SDQGHPLF��b
b
3RZHUHG���E\���WKRVH���WKUHH���VWUHQJWKV����ZH���EHOLHYH���WKDW���RXU���EXVLQHVV���PRGHO���KDV���HVVHQWLDO�b
FKDUDFWHULVWLFV���WR���NHHS���JURZLQJ���VWDEO\���HYHQ���XQGHU���FKDOOHQJLQJ���VLWXDWLRQV���OLNH���WKH�b
&29,'������SDQGHPLF���RU���DQ���HFRQRPLF���UHFHVVLRQ��b
b

��b



6KRUW���7HUP���,PSDFW���RI���&29,'����b

b
1RZ���OHW
V���ORRN���LQWR���KRZ���WKH���&29,'������SDQGHPLF���ZRXOG���LPSDFW���RXU���EXVLQHVV���DQG���KRZ�b
ZH���DUH���UHVSRQGLQJ���WR���LW��b
b
$V���,���H[SODLQHG����LQ���WKH���ORQJ���UXQ����ZH���H[SHFW���WKDW���FRPSDQLHV���ZLOO���DGRSW���D���PRUH���IOH[LEOH�b
ZRUN���VW\OH���OLNH���ZRUN���IURP���KRPH����ZKLFK���ZRXOG���LQFUHDVH���GHPDQGV���IRU���6DD6�HV���DQG���RXU�b
VHUYLFH����2Q���WKH���RWKHU���KDQG����LQ���WKH���VKRUW���WHUP����&29,'������LPSDFWV���RXU���UHFUXLWLQJ��b
PDUNHWLQJ����DQG���VDOHV���DFWLYLWLHV��bb
b
5HJDUGLQJ���WKH���LPSDFW���RQ���QHZ���FXVWRPHU���DFTXLVLWLRQ����ZH���XVHG���WR���UHO\���RQ���SK\VLFDO�b
PHDQV���RQ���PDUNHWLQJ���DQG���VDOHV����$QG���VRPH���HYHQWV���DQG���VHPLQDUV���KDG���WR���EH���SRVWSRQHG�b
RU���FDQFHOOHG���EHFDXVH���RI���WKH���&29,'�������$OVR����LW
V���GLIILFXOW���WR���YLVLW���RXU���FXVWRPHUV���ULJKW�b
QRZ����6R���ZH���DUH���WU\LQJ���WR���VZLWFK���RXU���VDOHV���DQG���PDUNHWLQJ���DFWLYLWLHV���WR���RQOLQH���DFWLYLWLHV�b
ZKLFK���DIIHFW���RXU���FXVWRPHU���DFTXLVLWLRQ���DFWLYLWLHV���WR���D���FHUWDLQ���H[WHQW��b
b
+RZHYHU����WKH���WUDQVLWLRQ���LV���QRW���VRPHWKLQJ���LPPHGLDWHO\���DIIHFWLQJ���RXU���FXUUHQW���ILVFDO�b
\HDU���VDOHV���EHFDXVH���SXUFKDVLQJ���RXU���VHUYLFH���LV���XVXDOO\���SODQQHG���DQQXDOO\���RQ���RXU�b
FXVWRPHU
V���VLGH����UHVXOWLQJ���LQ���D���UHODWLYHO\���ORQJ���OHDG���WLPH���RI���WKUHH���WR���VL[���PRQWKV��b
b
5HJDUGLQJ���WKH���LPSDFW���RQ���RXU���H[LVWLQJ���FXVWRPHUV����WKH���JRRG���QHZV���LV���WKDW���ZH���DUH���VHHLQJ�b
DQ���LQFUHDVH���LQ���XSVHOOLQJ���DQG���FURVV�VHOOLQJ���RSSRUWXQLWLHV���WR���VHOO���+(11*(���'HYLFH�b
&HUWLILFDWH���RU���RWKHU���IHDWXUHV���WR���RXU���FXUUHQW���+(11*(���2QH���FXVWRPHUV���ZKR���DUH���SODQQLQJ�b
WR���H[WHQG���WKH���DGRSWLRQ���RI���ZRUN���IURP���KRPH��b
b

��b



2Q���WKH���RWKHU���KDQG����EHFDXVH���RXU���+(11*(���2QH���LV���D���VHUYLFH���WKDW���ELOOV���D���FXVWRPHU���SHU�b
KHDGFRXQW���SHU���\HDU���EDVLV����IRU���H[DPSOH����LI���RXU���FXVWRPHU���GHFLGHV���WR���UHGXFH���WKH���QXPEHU�b
RI���WKHLU���HPSOR\HHV����LW���UHVXOWV���LQ���WKH���GHFUHDVH���RI���RXU���UHYHQXH����7KHUH���LV���D���FRQFHUQ���WKDW�b
WKH���IXWXUH���HFRQRPLF���GRZQWXUQ���PLJKW���UHVXOW���LQ���D���UHGXFWLRQ���RI���RXU���UHYHQXH���LQ���WKDW���ZD\��b
RU���WKDW���LW���PLJKW���OHDG���WR���VHUYLFH���FDQFHOODWLRQV���LQ���WKH���ZRUVW�FDVH���VFHQDULR��b
b
5HJDUGLQJ���RWKHU���LPSDFWV����RQH���WKLQJ���ZKLFK���PDNHV���XV���GLIIHUHQW���IURP���RWKHU���FRPSDQLHV���LV�b
WKDW���ZH���KLUH���YDULRXV���WDOHQWV���IURP���DOO���RYHU���WKH���ZRUOG����+RZHYHU����KLULQJ���HPSOR\HHV���DQG�b
DFFHSWLQJ���LQWHUQV���IURP���RWKHU���FRXQWULHV���LV���FXUUHQWO\���GHOD\HG���E\���WUDYHO���UHVWULFWLRQV���DQG�b
GHOD\���RI���YLVD���PDWWHUV��b
b

2XU���5HVSRQVH���WR���&29,'����b

b
1H[W����RXU���UHVSRQVH���WR���&29,'�������:H���DUH���SURPRWLQJ���ZRUN���IURP���KRPH���LQ���RXU���FRPSDQ\�b
WR���SUHYHQW���WKH���VSUHDG���RI���&29,'������DQG���WR���HQVXUH���RXU���HPSOR\HHV
���VDIHW\����:H
YH���EHHQ�b
DFWLYHO\���DGRSWLQJ���ZRUN���IURP���KRPH���RU���WHOHZRUNLQJ���HYHQ���EHIRUH���WKH���&29,'����b
SDQGHPLF���EHFDXVH���ZH���UHJDUG���LW���DV���RQH���RI���WKH���IRUPV���RI���D���PRUH���UHVLOLHQW���ZRUN���VW\OH�b
HQDEOHG���E\���WKH���DGRSWLRQ���RI���FORXG���DW���ZRUN��b
b
8QGHU���WKH���&29,'������SDQGHPLF����ZH���DUH���DFFHOHUDWLQJ���RXU���DGRSWLRQ���DQG�b
H[SHULPHQWDWLRQ���RI���WKRVH���QHZ���ZD\V���RI���ZRUNLQJ���IXUWKHU���DKHDG����$IWHU���WKH���OLIW���RI���WKH�b
VWDWH���RI���HPHUJHQF\���LQ���0D\����ZH���DUH���QRW���IRUFLQJ���EXW���HQFRXUDJLQJ���RXU���HPSOR\HHV���WR���ZRUN�b
IURP���KRPH����&XUUHQWO\����LW
V���OLNH���PRVW���RI���RXU���HPSOR\HHV���DUH���ZRUNLQJ���IURP���KRPH��b
b

��b



/RQJ���7HUP���,PSDFW���RI���&29,'����������b

b
,Q���0DUFK����ZH���SXEOLVKHG���D���VXUYH\���UHJDUGLQJ���WKH���FRUUHODWLRQ���EHWZHHQ���6DD6���DGRSWLRQ�b
DQG���WKH���DGRSWLRQ���RI���UHPRWH���ZRUNLQJ���DPRQJ���-DSDQHVH���FRPSDQLHV��b
b
$FFRUGLQJ���WR���WKH���VXUYH\���UHVXOWV����WKHUH���LV���D���VLJQLILFDQW���GLIIHUHQFH���LQ���WKH���DGRSWLRQ���RI�b
WHOHZRUNLQJ���EHWZHHQ���WKH���6DD6���XVLQJ���FRPSDQLHV���DQG���WKH���QRQ�6DD6���XVLQJ���FRPSDQLHV��b
:H���EHOLHYH���WKH���UHVXOWV���VXJJHVW���WKDW���WKHUH���LV���D���VWURQJ���FRUUHODWLRQ���LQ���XVLQJ���6DD6���DQG�b
DGRSWLQJ���WHOHZRUNLQJ���RU���ZRUN���IURP���KRPH��b
b

��b



/RQJ���7HUP���,PSDFW���RI���&29,'����������b

b
:H���DUH���VXUH���WKDW���WKH���PRUH���WKH���-DSDQHVH���FRPSDQLHV���DGRSW���ZRUN���IURP���KRPH����WKH���PRUH�b
WKH\���ZLOO���VWDUW���XVLQJ���6DD6�HV����$QG���WKHUH���ZLOO���HYHQWXDOO\���EH���PRUH���FKDQFHV���IRU���XV���WR���KHOS�b
WKRVH���FXVWRPHUV����:H���ZDQW���WR���FDSWXUH���WKRVH���EXVLQHVV���RSSRUWXQLWLHV���E\���SURPRWLQJ���DQG�b
DGYHUWLVLQJ���WKDW���6DD6���LV���DQ���HVVHQWLDO���IDFWRU���IRU���HIIHFWLYH���ZRUN���IURP���KRPH���DGRSWLRQ��b
b

��b



)<����������)XOO�\HDU���)RUHFDVWV�b

b
7KH���QH[W���WRSLF���LV���WKH���IXOO�\HDU���IRUHFDVW���RI���ILVFDO���\HDU���������b
b
b

��b



2YHUYLHZ���RI���)<����������)XOO�\HDU���)RUHFDVWV�b

b
:H���UHYLVHG���RXU���IXOO�\HDU���IRUHFDVW���IURP���WKH���DQQRXQFHPHQW���DW���WKH���EHJLQQLQJ���RI���WKH�b
ILVFDO���\HDU���DV���VKRZQ���RQ���WKH���VOLGH��b
b

��b



'HWDLOV���RI���WKH���5HYLVLRQ�b

b
7R���VXPPDUL]H����WKH���UHYLVLRQ���LV���PDLQO\���FDXVHG���E\���WKH���&29,'������SDQGHPLF����ZKLFK�b
VXSSUHVVHG���RXU���DFWLYLWLHV���WLHG���WR���H[SHQVHV��b
b
$GYHUWLVLQJ���H[SHQVHV���DUH���H[SHFWHG���WR���EH���ORZHU���WKDQ���LQLWLDOO\���SODQQHG���GXH���WR���WKH�b
FDQFHOODWLRQ���RI���+(11*(���2QH���UHODWHG���HYHQWV��b
b
3HUVRQQHO���H[SHQVHV���DUH���H[SHFWHG���WR���EH���ORZHU���WKDQ���LQLWLDOO\���SODQQHG���GXH���WR���WKH���GHOD\V�b
LQ���KLULQJ���JOREDO���WDOHQWV���DQG���DFFHSWLQJ���JOREDO���LQWHUQV��b
b
7UDYHOLQJ���DQG���WUDQVSRUWDWLRQ���H[SHQVHV���DQG���HQWHUWDLQPHQW���H[SHQVHV���DUH���H[SHFWHG���WR�b
EH���ORZHU���WKDQ���LQLWLDOO\���SODQQHG���GXH���WR���DGRSWLQJ���ZRUN���IURP���KRPH���RQ���ERWK���RXU���VLGH���DQG�b
RXU���FXVWRPHU
V���VLGH��b
b
7R���FRPSO\���ZLWK���RXU���JURZWK���VWUDWHJ\���RI���PD[LPL]LQJ���RXU���IXWXUH���/79���E\���DFWLYHO\�b
LQYHVWLQJ���LQ���QHZ���$55���DFTXLVLWLRQ����ZH
YH���EHHQ���VHHNLQJ���RSSRUWXQLWLHV���WR���PDNH���HIIHFWLYH�b
PRYHV���LQ���VDOHV���DQG���PDUNHWLQJ���RU���KLULQJ����%XW���ZH���KDG���QR���FKRLFH���EXW���WR���VXSSUHVV���RXU�b
VSHQGLQJ���XQGHU���WKH���&29,'������SDQGHPLF��b
b
:H���ZDQW���WR���DGMXVW���WR���WKH���QHZ���QRUP����DQG���ZH���DUH���VHHNLQJ���RXU���QHZ���ZD\V����VXFK���DV�b
FRQGXFWLQJ���ZHELQDUV���RU���RQOLQH���HYHQWV��b
b
$V���WR���WKH���QHW���VDOHV���IRUHFDVW����ZH���GLGQ
W���FKDQJH���LW���EHFDXVH���ZH���GRQ
W���VHH���DQ\���VLJQLILFDQW�b
LPSDFWV���RQ���+(11*(���2QH
V���OHDG���JHQHUDWLRQ����FXVWRPHU���DFTXLVLWLRQ����RU���FKXUQ����ZKLFK�b
PLJKW���DIIHFW���LW���E\���QRZ��b

��b



b
6LQFH���WKHUH���LV���D���SRVLWLYH���FKDQJH���LQ���SODQQHG���LQFRPH����,
P���DZDUH���WKDW���WKLV���UHYLVLRQ���PLJKW�b
EH���YLHZHG���DV���SRVLWLYH���QHZV����%XW���,
P���DIUDLG���WKDW���,���GRQ
W���YLHZ���LW���DV���D���FRPSOHWHO\���SRVLWLYH�b
UHVXOW����2XU���EXVLQHVV����+(11*(���2QH����KDV���D���JURZLQJ���UHFXUULQJ���UHYHQXH���ZLWK���D���KLJK�b
JURVV���PDUJLQ���DQG���D���ORZ���FKXUQ���UDWH��b
b
:KLOH���WKH���IRUHFDVW���JLYHV���D���JOLPSVH���RI���RXU���EXVLQHVV���PRGHO
V���PDVVLYH���SRWHQWLDO�b
SURILWDELOLW\����RXU���JURZWK���VWUDWHJ\���VWD\V���WR���DFWLYHO\���LQYHVW���LQ���IXWXUH���$55���DFTXLVLWLRQ��b
PD[LPL]LQJ���RXU���/79���QRW���FDULQJ���WRR���PXFK���DERXW���WKH���DPRXQW���RI���WKH���FXUUHQW���ILVFDO�b
\HDU
V���SURILW��b
b
,Q���OLJKW���RI���WKDW���VWUDWHJ\����LW���FRXOG���EH���VDLG���WKDW���ZH���DUH���QRW���GHYRWLQJ���RXU���UHVRXUFHV���WR�b
IXWXUH���$55���DFTXLVLWLRQ���DV���SODQQHG���WKLV���\HDU����:KLOH���ZH���DUH���VXUH���WKDW���WKH���HQFRXUDJLQJ�b
WUHQG���RI���6DD6���DQG���ZRUN���IURP���KRPH���DGRSWLRQ���LQ���-DSDQ���ZLOO���VHUYH���DV���D���VWURQJ���WDLOZLQG�b
IRU���RXU���EXVLQHVV��b
b
,���ZRXOG���VD\���WKDW���ZH���DUH���VWLOO���VHHNLQJ���RXU���QHZ���ZD\���RI���VDOHV���DQG���PDUNHWLQJ���XQGHU���WKH�b
QHZ���QRUP����DQG���,���VWLOO���IHHO���YHU\���PXFK���DOHUW����:H���ZDQW���WR���FRQWLQXH���LQYHVWLQJ���LQ�b
PD[LPL]LQJ���RXU���/79���IRU���WKH���IROORZLQJ���ILVFDO���\HDU��b
b

)<����������)RUHFDVWV���RI���1HW���6DOHV���E\���%XVLQHVV�b

b
7KH���SURJUHVV���RI���QHW���VDOHV���LV���DV���VKRZQ���RQ���WKH���VOLGH����%DVLFDOO\����LW
V���SURJUHVVLQJ���ZHOO��b
b

���b



)<����������)RUHFDVWV���RI���2SHUDWLQJ���([SHQVHV�b

b
7KLV���VOLGH���VKRZV���WKH���SURJUHVV���RI���WKH���RSHUDWLQJ���H[SHQVHV��b
b

���b



�4���)<����������&RQVROLGDWHG���)LQDQFLDO���5HVXOWV�b
�)LQDQFLDO���5HVXOWV��b

b
1H[W����OHW���PH���H[SODLQ���DERXW���WKH���ILQDQFLDO���UHVXOWV���RI���WKH���WKLUG���TXDUWHU��b
b

���b



1HW���6DOHV�b

b
1HW���VDOHV���LV���SURJUHVVLQJ���VWHDGLO\���DV���VKRZQ���RQ���WKH���VOLGH��bb
b
b

���b



2YHUYLHZ���RI���&RQVROLGDWHG���)LQDQFLDO���5HVXOWV�b

b
7KH���RYHUYLHZ���RI���WKH���UHVXOWV���LV���DV���VKRZQ���RQ���WKH���VOLGH��bb
b
b

���b



*URVV���3URILW�b

b
*URVV���SURILW���PDUJLQ���LV���UHPDLQLQJ���DW���D���KLJK���OHYHO��b
b
b

���b



6WUXFWXUH���RI���2SHUDWLQJ���([SHQVHV�b

b
7KLV���VOLGH���VKRZV���WKH���VWUXFWXUH���RI���RXU���RSHUDWLQJ���H[SHQVHV���FRPSDUHG���4R4����/HW���PH�b
H[SODLQ���D���ELW����/HW
V���JR���IURP���WKH���ERWWRP���VLGH��b
b
:KLOH���WKH���QHW���VDOHV���RI���+(11*(���2QH���LQFUHDVHG���VWHDGLO\����WKH���VXP���RI���FRVW���RI���VDOHV���DQG�b
5	'���H[SHQVHV���LQFUHDVHG���E\���RQO\�������PLOOLRQ���\HQ���4R4���ZKLFK���PLJKW���ORRN���ZHLUG���WR���\RX��b
7KHUH���DUH���WZR���UHDVRQV���IRU���WKLV��b
b
2QH���LV���WKH���GHFUHDVHG���RXWVRXUFLQJV���LQ���RXU���SURIHVVLRQDO���VHUYLFH���EXVLQHVV���GHVSLWH���DQ�b
LQFUHDVH���LQ���WKH���WRWDO���QXPEHU���RI���HQJLQHHUV����7KH���RWKHU���LV���WKH���LPSURYLQJ���HIILFLHQF\���RI���WKH�b
FORXG���VHUYHU���LQIUDVWUXFWXUH���RI���+(11*(���2QH���ZKLFK���KDV���WKH���HIIHFW���RI���PLWLJDWLQJ���RXU�b
FORXG���VSHQGLQJV��b
b
$GYHUWLVLQJ���H[SHQVHV���GHFUHDVHG���GXH���WR���WKH���FDQFHOODWLRQ���RI���RXU���RIIOLQH���HYHQWV���GXH���WR�b
&29,'������LPSDFW����DV���,���H[SODLQHG���EHIRUH���LQ���WKLV���YLGHR����6RUU\���IRU���UHSHDWLQJ���WKH���VDPH�b
SKUDVHV���DJDLQ���DQG���DJDLQ����EXW���LW
V���OLNH���ZH���KDG���WR���FDQFHO���SK\VLFDO���HYHQWV���ZKLOH���WU\LQJ���WR�b
KDYH���ZHELQDUV���RU���RQOLQH���HYHQWV��b
b
$V���WR���WKH���6*	$���IHHV����ZKLOH���UHFUXLWLQJ���H[SHQVHV���DQG���PDUNHWLQJ���UHODWHG���IHHV���LQFUHDVHG�b
GXH���WR���SURDFWLYHO\���LQYHVWLQJ���LQ���UHFUXLWLQJ���DQG���VDOH����WUDYHOLQJ���DQG���WUDQVSRUWDWLRQ�b
H[SHQVHV���DQG���HQWHUWDLQPHQW���H[SHQVHV���GHFUHDVHG���4R4���GXH���WR���WKH���&29,'�����b
b

���b



1HW���6DOHV���DQG���2SHUDWLQJ���([SHQVHV�b

b
6WDUWLQJ���IURP���WKLV���WLPH����ZH���DUH���SORWWLQJ���RXU���QHW���VDOHV���DQG���RSHUDWLQJ���H[SHQVHV�b
TXDUWHUO\���WUDQVLWLRQ���LQFOXGLQJ���WKH���IRUHFDVW��b
b

���b



%UHDNGRZQ���RI���(PSOR\HHV�b

b
:H���QRZ���KDYH���������HPSOR\HHV��b
b

���b



�4���)<����������&RQVROLGDWHG���)LQDQFLDO���5HVXOWV�b
�%XVLQHVV���5HVXOWV��b

b
1H[W����OHW���PH���VKRZ���VRPH���EXVLQHVV���KLJKOLJKWV���IURP���WKH���WKLUG���TXDUWHU��b
b

���b



%XVLQHVV���+LJKOLJKWV�b

b
b
b
b

���b



$GYHUWLVLQJ���DQG���(YHQWV�b

b
5HJDUGLQJ���DGYHUWLVLQJ���DQG���HYHQWV����ZH���DUH���WU\LQJ���WR���KDYH���PRUH���RQOLQH���DFWLYLWLHV�b
EHFDXVH���FXUUHQWO\���LW
V���YHU\���GLIILFXOW���WR���KDYH���SK\VLFDO���HYHQWV���GXH���WR���WKH���&29,'����b
SDQGHPLF����)RU���H[DPSOH����ZH���KDG���DQ���RQOLQH���FRQVXOWDWLRQ���URRP���WR���UHDFK���RXW���WR�b
FRPSDQLHV
���,7���PDQDJHUV���ZKR���DUH���SODQQLQJ���WR���DGRSW���6DD6���WR���KDYH���ZRUN���IURP���KRPH���LQ�b
OLJKW���RI���WKH���&29,'�����b
b
$OVR����ZH���KDG���DQ���RQOLQH���UHFUXLWLQJ���VHPLQDU���FDOOHG���
+(11*(���7DONV�
����:H���XVHG���WR���KDYH�b
WKHVH���NLQGV���RI���WKLQJV���SK\VLFDOO\����EXW���QRZ���ZH���DUH���WU\LQJ���RQ���QHZ���ZD\V���WR���DGMXVW���WR���WKH�b
QHZ���QRUP��b
b

���b



2XU���6XUYH\�b

b
$V���D���QHZ���VXUYH\����ZH���KDG���D���VXUYH\���UHJDUGLQJ���931V���DQG���WHOHZRUNLQJ���DW���FRPSDQLHV��b
b
7KH���EDFNJURXQG���LV����ZH���KHDUG���PDQ\���VWRULHV���UHJDUGLQJ���VORZ���931V���IURP���RXU���FXVWRPHUV��b
RU���WKH���VWRU\���ZDV���HYHQ���LQ���QHZVSDSHUV���XQGHU���WKLV���&29,'������SDQGHPLF����$QG���ZH���JRW�b
LQWHUHVWHG���LQ���ZKDW���LV���KDSSHQLQJ���VLQFH���ZH���YLHZ���XVLQJ���D���931���DW���WKH���FRPSDQ\���DV���D�b
WUDQVLWLRQDO���RU���DW���WKH���SUHYLRXV���VWHS���WR���PRYH���RQ���WR���WKH���IXOO���FORXG���SRZHU���FRPSDQ\�b
QHWZRUN��b
b
6R����LI���WKH���FRPSDQLHV���IRXQG���D���SUREOHP���LQ���931���XVDJH����WKH\���PLJKW���DFFHOHUDWH���WKHLU���PRYH�b
WRZDUGV���DGRSWLQJ���6DD6���RU���FORXG��b
b
7KH���UHVXOW���ZDV���OLNH��������SHUFHQW���RI���FRPSDQLHV���XVH���931���GXULQJ���WKH���VWDWH���RI���HPHUJHQF\��b
DQG��������SHUFHQW���RI���FRPSDQLHV���H[SHULHQFHG���SUREOHPV���ZLWK���WKHLU���931��b
b

���b



931���8VDJH�b

b
6R���OHW���PH���H[SODLQ���D���ELW����%HIRUH���WKH���FORXG����WKHUH���LV���GDWD���LQVLGH���WKH���FRPSDQ\
V�b
RQ�SUHPLVH���V\VWHP����DQG���\RX���QHHG���WR���FRPH���WR���WKH���RIILFH���WR���DFFHVV���WKH���GDWD����,I���\RX
UH���QRW�b
LQVLGH���WKH���FRPSDQ\����\RX���EDVLFDOO\���FDQQRW���DFFHVV���WKH���GDWD����7R���DFFHVV���GDWD���IURP���RXWVLGH��b
FRPSDQLHV���XVH���931���WR���SURYLGH���D���ZD\���WR���VHFXUHO\���JHW���LQWR���WKH���FRPSDQ\
V���RQ�SUHPLVH�b
QHWZRUN���IURP���RXWVLGH���WKH���FRPSDQ\��b
b
)RU���H[DPSOH����D���VDOHVSHUVRQ���PLJKW���ZDQW���WR���DFFHVV���WKH���VHUYHU���LQVLGH���WKH���FRPSDQ\���IURP�b
RXWVLGH���WR���HGLW���RU���YLHZ���GRFXPHQWV����DQG���WKHQ���WKH\���XVH���D���931���WR���GR���WKDW����,Q���D�b
WUDQVLWLRQDO���VWHS���RI���PRYLQJ���WKH���FRPSDQ\���V\VWHP���WR���WKH���FORXG����D���W\SLFDO���HPSOR\HH���VWLOO�b
QHHGV���DFFHVV���WR���WKH���RQ�SUHPLVH���V\VWHP���DORQJ���ZLWK���WKH���GDWD���RQ���WKH���FORXG��b
b
$V���D���UHVXOW����931���LV���DOVR���WKHUH����931���LV���VWLOO���WKHUH����DQG���FORXG���DFFHVV���DOVR���KDSSHQV���YLD�b
931����7KLV���LV���VKRZQ���RQ���WKH���OHIW���VLGH����6R���ZKDW
V���KDSSHQLQJ���ULJKW���QRZ"���:K\���LV���931���VORZ"�b
b
$W���WKH���WLPH���ZKHQ���WKH���FRPSDQ\���SUHSDUHG���WKH���931���V\VWHP����LW���ZDV���VXSSRVHG���WR���EH���XVHG�b
RQO\���E\���VRPH���VSHFLDO���HPSOR\HHV���ZKR���QHHGHG���DFFHVV���WR���WKH���GDWD���IURP���RXWVLGH����,W���ZDVQ
W�b
VXSSRVHG���WR���EH���XVHG���E\���DOO���HPSOR\HHV���RU��������SHUFHQW���RI���WKH���HPSOR\HHV���OLNH���QRZ��bb
b
%HFDXVH���WKLV���EDQGZLGWK���RU���SHUIRUPDQFH���LV���ERXQG���WR���SK\VLFDO���LQIUDVWUXFWXUH����WKH�b
FRPSDQ\���FDQ
W���UHDFW���IDVW���WR���LQFUHDVH���WKH���FDSDFLW\����&RQVHTXHQWO\����WKURXJKSXW���JHWV���VORZ�b
ZKHQ���HYHU\RQH���LQ���WKH���FRPSDQ\���LV���XVLQJ���D���931��b
b
:H���WKLQN���WKDW���WKHVH���NLQGV���RI���SUREOHPV���ZRXOG���EH���VROYHG���LQ���WKH���IXWXUH���E\���PRYLQJ���WKH�b
LQIUDVWUXFWXUH���WR���WKH���FORXG����DV���VKRZQ���RQ���WKH���ULJKW���VLGH����,I���\RX���GRQ
W���SXW���GDWD���LQVLGH�b

���b



\RXU���FRPSDQ\����WKHUH
V���QR���QHHG���WR���DFFHVV���LW���YLD���WKH���FRPSDQ\
V���SRRU���931���LQIUDVWUXFWXUH��b
(DFK���GHYLFH���FDQ���DFFHVV���WKH���FORXG���VHUYLFH���YLD���LQWHUQHW��b
b
)RU���H[DPSOH����RXU���FRPSDQ\���LV���YHU\���FORVH���WR���WKH���SLFWXUH���RQ���WKH���ULJKW���VLGH����:H���GR���KDYH�b
SULQWHUV���RU���VHQVRUV���FRQQHFWHG���WKURXJK���WKH���ORFDO���QHWZRUN����EXW���WKRVH���GRQ
W���QHHG���WR���EH�b
DFFHVVHG���IURP���RXWVLGH���WKH���FRPSDQ\����(DFK���RI���RXU���ZRUN���IURP���KRPH���GHYLFHV���FRQQHFWV���WR�b
WKH���6DD6���ZH���DUH���XVLQJ���WKURXJK���WKH���LQWHUQHW����DQG���+(11*(���2QH���FRQWUROV���WKH���DFFHVV�b
SROLFLHV���DQG���,'V���DW���WKH���HQWUDQFH��b
b
7KLV���FRQFHSW���LV���UHFHQWO\���SURPRWHG���E\���QRW���RQO\���XV���EXW���PDQ\���6DD6���YHQGRUV����6RPH���FDOO���LW�b
]HUR���WUXVW����6RPH���FDOO���LW���GLUHFW���DFFHVV����$QG���ZH���EHOLHYH���WKDW���WKH���PRUH���FRPSDQLHV���JR�b
WRZDUGV���WKH���GLUHFWLRQ����WKH���PRUH���WKH\���ZLOO���UHDOL]H���WKDW���WKH\���QHHG���D���VROXWLRQ���OLNH�b
+(11*(���2QH��b
b

1HZ���3ODQ�b

b
$OVR����ZH���DQQRXQFHG���D���QHZ���SODQ���FDOOHG���
+(11*(���2QH���IRU���(GXFDWLRQ
����*,*$���6FKRRO����WKH�b
FRQFHSW���WR���OHW���VFKRROV���KDYH���DFFHVV���WR���PRUH���FRPSXWHUV���DQG���IDVWHU���QHWZRUNV����JRW�b
DFFHOHUDWHG���EHFDXVH���RI���WKH���&29,'������VLWXDWLRQ����:H���ZRXOG���OLNH���WR���KHOS���WKH���VFKRROV���LQ�b
-DSDQ����:H���WKLQN���WKH���DGRSWLRQ���RI���WKH���FORXG���ZLOO���DOVR���DFFHOHUDWH����VR���ZH���DGMXVWHG���RXU���SODQ�b
WR���PDWFK���WKHLU���QHHGV��b
b

���b



�4���)<����������&RQVROLGDWHG���)LQDQFLDO���5HVXOWV�b
�.3,���5HVXOWV��b

b
/HW
V���PRYH���RQ���WR���RXU���.3,���UHVXOWV���RI���WKH���WKLUG���TXDUWHU��b
b

���b



+(11*(���2QH���.3,���+LJKOLJKWV�b

b
.3,���KLJKOLJKWV���DUH���DV���VKRZQ���RQ���WKH���VOLGH��b
b
b

���b



+(11*(���2QH���*URVV���5HYHQXH���&KXUQ���5DWH�b

b
+(11*(���2QH
V���JURVV���UHYHQXH���FKXUQ���UDWH���LV���DV���VKRZQ���RQ���WKH���VOLGH����,W���LPSURYHG���E\��������b
SRLQW���TXDUWHU���RQ���TXDUWHU��b
b

���b



+(11*(���2QH���&RQWUDFWHG���&RPSDQLHV���	���8VHUV�b

b
7KLV���VOLGH���VKRZV���WKH���WUDQVLWLRQ���RI���WKH���FRQWUDFWHG���FRPSDQLHV���DQG���XVHUV��bb
b
b

���b



+(11*(���2QH���$55���	���$538�b

b
$55���DQG���$538���LV���GHYHORSLQJ���VWHDGLO\��b
b
b

���b



*URZWK���6WUDWHJ\�b

b
1H[W����OHW
V���PRYH���RQ���WR���RXU���JURZWK���VWUDWHJ\��b
b
b

���b



0D[LPL]H���/79�b

b
2XU���JURZWK���VWUDWHJ\���LV���WR���PD[LPL]H���RXU���/79����/79���LV���WKH���WRWDO���OLIHWLPH���YDOXH���RI���WKH�b
FRQWUDFWV���ZH���KDYH����$V���ZH���VDZ���LQ���WKH���SUHYLRXV���VOLGHV����RXU���PDLQ���VHUYLFH���+(11*(���2QH�b
KDV���D���UHODWLYHO\���ORQJ���DYHUDJH���OLIHWLPH���RI���VHYHUDO���GHFDGHV��b
b
)RU���H[DPSOH����LI���ZH���JRW���D�������PLOOLRQ���\HQ���SHU���\HDU���FRQWUDFW���WKLV���\HDU����WKDW���GRHVQ
W���PHDQ�b
MXVW�������PLOOLRQ���\HQ����,W���PHDQV���WKH���GHDO���ZLOO���EULQJ���LQ�������PLOOLRQ���\HQ���HYHU\���\HDU���WR���WKLV�b
FRPSDQ\���IRU���WKH���IROORZLQJ���GHFDGHV���LQ���WKH���IXWXUH��b
b
%DVHG���RQ���WKDW���FRQFHSW����ZH���ZDQW���WR���SULRULWL]H���RXU���IXWXUH���UHYHQXH���RYHU���RXU���VKRUW�WHUP�b
SURILW����:H���ZDQW���WR���DFWLYHO\���LQYHVW���LQ���DFTXLULQJ���QHZ���FRQWUDFWV���WR���PD[LPL]H���RXU���/79����WKH�b
WRWDO���OLIHWLPH���YDOXH���RI���WKH���FRQWUDFWV���ZH���KDYH��b
b
7KH���/79���FDQ���EH���FDOFXODWHG���E\���PXOWLSO\LQJ���WKUHH���IDFWRUV���VKRZQ���RQ���WKH���WRS���DUHD���RI���WKLV�b
VOLGH����$55���LV���WKH���DQQXDO���UHFXUULQJ���UHYHQXH����<���LV���WKH���DYHUDJH���FRQWUDFW���GXUDWLRQ���LQ�b
\HDUV����DQG���U���LV���WKH���JURVV���SURILW���PDUJLQ��b
b
+RZHYHU����WKH���DYHUDJH���FRQWUDFW���GXUDWLRQ���LQ���\HDUV���LV���DOUHDG\���KLJK���HQRXJK����$V���ZH���VDZ���LQ�b
WKH���SUHYLRXV���VOLGH����LW
V���DOUHDG\���RYHU��������\HDUV����VR���ZH���GRQ
W���WKLQN���LW
V���YHU\���PHDQLQJIXO���WR�b
GLVFXVV���KRZ���WR���PDNH���LW���ORQJHU��b
b
$OVR����U����WKH���JURVV���SURILW���PDUJLQ����LV���DOVR���DOUHDG\���KLJK����6R���WKH���SDUDPHWHU���OHIW���LV���WKH���$55��b
DQG���ZH���WKLQN���WKDW���WKDW���LV���RXU���NH\���GULYHU���ZKHQ���WKLQNLQJ���DERXW���PD[LPL]LQJ���RXU���/79��b
$55���FRXOG���DOVR���EH���EURNHQ���GRZQ���LQWR���WKUHH���IDFWRUV���DV���VKRZQ���RQ���WKH���ERWWRP���DUHD���RI���WKLV�b
VOLGH����/DUJH���1���LV���WKH���QXPEHU���RI���FRPSDQLHV���XVLQJ���+(11*(���2QH����VPDOO���Q���LV���WKH���DYHUDJH�b

���b



QXPEHU���RI���XVHUV���SHU���FRQWUDFW����DQG���WKH���$538���LV���$538����DYHUDJH���UHYHQXH���SHU���XVHU����,I���ZH�b
FDQ���UDLVH���WKHVH���IDFWRUV���WRJHWKHU����ZH���FDQ���KDYH���H[SRQHQWLDO���JURZWK��b
b

0D[LPL]H���$55�b

b
b
b

���b



3URJUHVV���RI���2XU���*URZWK���6WUDWHJ\�b

b
7KLV���VOLGH���VKRZV���WKH���DFWXDO���SURJUHVV���RI���RXU���JURZWK���VWUDWHJ\���VKRZLQJ���WKRVH���IDFWRUV���WKDW�b
,���KDYH���H[SODLQHG����:H���DUH���FXUUHQWO\���XSGDWLQJ���WKLV���WDEOH���TXDUWHUO\����2Q���WKH���OHIWPRVW�b
FROXPQ����\RX���ZLOO���ILQG���WKH���$55����DQG���\RX���FDQ���VHH���WKDW���WKH���GHOWD���RU���WKH���LQFUHPHQWDO�b
GLIIHUHQFH���RU���WKH���DPRXQW���RI���$55���ZH���SLOHG���XS���WKDW���\HDU���LV���LQFUHDVLQJ���HYHU\���\HDU����6R��b
$55���LV���JURZLQJ���VWHDGLO\���RYHU���WKH���\HDUV��b
b
+RZHYHU����RXU���EXVLQHVV���PRGHO���KDV���D���JURZLQJ���GHQRPLQDWRU���EDFNHG���E\���D���ORZ���FKXUQ�b
UDWH����6LQFH���WKDW���GHQRPLQDWRU���KDV���JURZQ���IDVWHU���WKDQ���WKH���QXPHUDWRU���RYHU���WLPH����RXU�b
DSSDUHQW���JURZWK���UDWH���LV���VORZLQJ���GRZQ����+RZ���WR���NHHS���WKH���JURZWK���UDWH���DW���D���KLJK���OHYHO���LV�b
RQH���RI���RXU���EXVLQHVV���IRFXVHV��b
b
2XU���WDFWLFV���DUH���WR���IRFXV���RQ���ODUJH���1���LQ���WKH���VKRUW���WHUP���ZKLOH���ZRUNLQJ���RQ���LQFUHDVLQJ�b
$538���LQ���WKH���PLGWHUP��b
b
/DUJH���1���LV���WKH���QXPEHU���RI���FRPSDQLHV����$W���WKH���HQG���RI���WKH���WKLUG���TXDUWHU����ZH���KDYH���RYHU�b
��������FXVWRPHUV����DQG���ZH
YH���EHHQ���LQFUHDVLQJ���WKH���QXPEHU���E\���DSSUR[LPDWHO\�������b
FRPSDQLHV���SHU���\HDU����7KDW���LV���RXU���FXUUHQW���VDOHV���SRZHU����:H���ZDQW���WR���UDLVH���WKH���QXPEHU���RI�b
FRPSDQLHV���ZH���FRQWUDFW���SHU���\HDU���JUDGXDOO\���WR����IRU���H[DPSOH����OLNH���������RU���������E\���JDLQLQJ�b
PRUH���VDOHV���SRZHU���RXWVLGH���RI���7RN\R��b
b
,Q���WKH���QH[W���WR���WKH���ULJKWPRVW���FROXPQ����\RX���FDQ���VHH���VPDOO���Q����ZKLFK���KDV���VRPH�b
XQFRQWUROODEOH���QDWXUH����,I���ZH���WDUJHW���ELJ���FXVWRPHUV����LW���PLJKW���ULVH���D���ELW����2Q���WKH���RWKHU�b
KDQG����ZH���PLJKW���EH���WDUJHWLQJ���VPDOOHU���FXVWRPHUV���LQ���WKH���IXWXUH���ZKLFK���ZH���DUH���QRW���PDLQO\�b

���b



IRFXVLQJ���RQ���ULJKW���QRZ����DQG���WKHQ���LW���PLJKW���GHFUHDVH���D���ELW����6R���FXUUHQWO\����ZH���H[SHFW���WKLV�b
SDUDPHWHU���WR���UHPDLQ���IODW���RU���WR���KDYH���D���VOLJKWO\���LQFUHDVLQJ���WUHQG��b
b
5HJDUGLQJ���$538����WKLV���ZRXOG���EH���D���PLGWHUP���SODQ���UDWKHU���WKDQ���D���VKRUW�WHUP���SODQ����%XW���ZH�b
ZDQW���WR���UDLVH���LW���E\���FRQWLQXRXVO\���GHYHORSLQJ����LPSURYLQJ����RU���DGGLQJ���QHZ���IHDWXUHV���WR���WKH�b
VHUYLFH���WR���JHW���PRUH���UHYHQXH���IURP���RXU���FXVWRPHUV��b
b
:H���DOVR���ZDQW���WR���PDNH���RXU���VHUYLFH���SODQ���WR���LQFOXGH���WKRVH���QHZ���IHDWXUHV��b
b

*URZWK���6WUDWHJ\���RQ���DQG���$IWHU���)<��������b

b
2XU���PDLQ���VHUYLFH����+(11*(���2QH����LV���D���VSHFLDO���NLQG���RI���D���6DD6���FDOOHG���,'DD6����,W���IHGHUDWHV�b
ZLWK���YDULRXV���W\SHV���RI���6DD6�HV����DQG���WKH���PRUH���WKH���FXVWRPHUV���DGRSW���6DD6�HV����WKH���PRUH���WKH�b
GHPDQG���IRU���RXU���VHUYLFH���ZLOO���LQFUHDVH��b
b
5LJKW���QRZ����ZH���WKLQN���-DSDQHVH���FRPSDQLHV���DUH���DFFHOHUDWLQJ���WKHLU���6DD6���DGRSWLRQ���EHFDXVH�b
RI���WKH���ZRUN���IURP���KRPH���WUHQG����:H���ZDQW���WR���FDSWXUH���WKDW���JURZWK���RSSRUWXQLW\���ZLWK���WKDW�b
WUHQG����:H���ZLOO���NHHS���ZRUNLQJ���KDUG���WR���JURZ���+(11*(���2QH���DV���D���6DD6���SODWIRUP��b
b

���b



&RUSRUDWH���2YHUYLHZ�b

b
/HW���PH���VKRZ���RXU���FRUSRUDWH���RYHUYLHZ��b
b
b

���b



&RUSRUDWH���3URILOH�b

b
2XU���FRPSDQ\���QDPH���LV���SURQRXQFHG���ËKHQ�JHÌ����+(11*(���PHDQV���WR���FKDQJH���RU���WR�b
WUDQVIRUP���LQ���-DSDQHVH��b
b
:H���ZHUH���IRXQGHG���LQ����������E\���WKUHH���XQLYHUVLW\���VWXGHQWV����7KH\���DUH���QRZ���VHUYLQJ���DV�b
GLUHFWRUV���DV���VKRZQ���RQ���WKH���VOLGH��b
b

���b



/RFDWLRQV�b

b
:H���KDYH���IRXU���RIILFHV���LQ���-DSDQ���DQG���RQH���RIILFH���LQ���7DLZDQ����6WLOO����PRVW���RI���RXU���HPSOR\HHV�b
DUH���FRQFHQWUDWHG���LQ���7RN\R����:H���ZDQW���WR���FDSWXUH���WKH���JURZWK���RSSRUWXQLW\���RXWVLGH���7RN\R��b
VR���ZH
YH���EHHQ���RSHQLQJ���RIILFHV���RXWVLGH���7RN\R���DQG���DOORFDWLQJ���VDOHV���SRZHU��b
b

���b



9,6,21�b

b
2XU���FRUSRUDWH���SKLORVRSK\���LV���OLEHUDWLRQ���RI���WHFKQRORJ\����:H���ORYH���WHFKQRORJ\����:H���EHOLHYH�b
LQ���WKH���SRZHU���RI���WHFKQRORJ\����$QG���ZH���ZDQW���WR���GHOLYHU���WKH���SRZHU���RI���WHFKQRORJ\���WR���DV�b
PDQ\���SHRSOH���DV���ZH���FDQ���WR���FKDQJH���WKH���ZRUOG���LQWR���D���EHWWHU���SODFH��b
b

���b



+LVWRU\�b

b
:H
YH���EHHQ���OLEHUDWLQJ���WHFKQRORJ\���LQ���YDULRXV���EXVLQHVV���GRPDLQV����6LQFH���ZH���ZHUH�b
IRXQGHG���LQ�����������ZH
YH���EHHQ���SLYRWLQJ���RXU���EXVLQHVV���DUHD���IURP���/LQX[����WR���HPDLO���VHFXULW\��b
WR���6DD6����RU���WR���,R7����2XU���FXUUHQW���EXVLQHVV���+(11*(���2QH���VWDUWHG���LQ���������bb
b

���b



6DOHV���6WUXFWXUH���E\���%XVLQHVV�b

b
2XU���FXUUHQW���PDLQ���EXVLQHVV���LV���+(11*(���2QH����2YHU��������SHUFHQW���RI���QHW���VDOHV���FRPHV���IURP�b
RXU���+(11*(���2QH���EXVLQHVV��b
b

���b



+(11*(���2QH�b

b
:H���VWDUWHG���+(11*(���2QH���LQ����������DIWHU���WKH���HDUWKTXDNH���KLW���-DSDQ����$W���WKDW���PRPHQW��b
FRPSDQLHV���ZHUH���IDFLQJ���D���SUREOHP����,W���ZDV���GLIILFXOW���WR���OHW���WKHLU���HPSOR\HHV���FRPH���WR���WKH�b
RIILFH���EHFDXVH���RI���WKH���FLW\
V���PDOIXQFWLRQ����7KH\���KDG���WR���SUHSDUH���D���ZD\���WR���OHW���WKHP���ZRUN�b
IURP���KRPH��b
b
6RPH���-DSDQHVH���FRPSDQLHV���VRXJKW���WKH���DGRSWLRQ���RI���FORXG���VHUYLFHV���WR���RYHUFRPH���WKH�b
VLWXDWLRQ����+RZHYHU����WKHUH���ZDV���D���SUREOHP���ZLWK���VHFXULW\����:H���VDZ���WKDW���WKH���FRPSDQLHV�b
ZHUH���IHHOLQJ���FKDOOHQJLQJ���WR���PRYH���WR���WKH���FORXG���EHFDXVH���RI���WKH���VHFXULW\���FRQFHUQV����:H�b
ZDQWHG���WR���FUHDWH���VRPHWKLQJ���WKDW���UHPRYHV���WKH���REVWDFOH���IRU���WKH���FRPSDQLHV���ZLOOLQJ���WR�b
PRYH���WR���WKH���FORXG�EDVHG���ZRUNLQJ���VW\OH����7KDW���ZDV���WKH���UHDVRQ���ZK\���ZH���FUHDWHG���+(11*(�b
2QH��b
b
+(11*(���2QH���KDV���WZR���PDLQ���IHDWXUHV����WKH���,'���IHGHUDWLRQ���DQG���WKH���DFFHVV���FRQWURO��b
,QLWLDOO\����WKH���DFFHVV���FRQWURO���ZDV���PRUH���GLUHFWO\���VROYLQJ���WKH���FXVWRPHU
V���SUREOHP��b
b
%HIRUH���WKH���FORXG����WKH���FRPSDQ\
V���V\VWHP���ZDV���SODFHG���LQVLGH���WKH���FRPSDQ\
V���QHWZRUN����,I�b
\RX���FRPH���WR���WKH���RIILFH���\RX���FDQ���DFFHVV���WKH���FRUSRUDWH���GDWD����,I���\RX���DUH���RXW���RI���WKH���RIILFH�b
\RX���FDQQRW���DFFHVV���WKH���FRUSRUDWH���GDWD��b
b
$IWHU���DGRSWLQJ���WKH���FORXG�EDVHG���ZRUNLQJ���VW\OH����\RX���FDQ���DFFHVV���\RXU���GDWD���IURP���DOO���RYHU�b
WKH���ZRUOG���IURP���ZKLFKHYHU���GHYLFH���\RX���ZDQW���WR���XVH����7KLV���LV���WKH���H[DFW���UHDVRQ���ZK\���WKH�b
FORXG���LV���SRZHUIXO���DQG���ZK\���LW
V���JUHDW����%XW���ZKHQ���\RX���VHH���LW���IURP���WKH���DFFHVV���FRQWURO���SRLQW�b
RI���YLHZ����LW���FRXOG���EH���LQWHUSUHWHG���DV���DQ���DFFHVV���VHFXULW\���ULVN��b
b

���b



6R���ZKDW���ZH���GHYHORSHG���WR���VROYH���WKLV���SUREOHP���ZDV���WKH���DFFHVV���FRQWURO���IHDWXUH���RI�b
+(11*(���2QH����)RU���HDFK���6DD6���WKH���FRPSDQ\���XVHV����LW���FDQ���FRQWURO���ZKR���FDQ���DFFHVV���WKDW�b
VHUYLFH���IURP���ZKLFK���GHYLFH���E\���GHILQLQJ���DFFHVV���SROLFLHV���IRU���HDFK���RI���WKRVH���VHUYLFHV��b
b
)RU���H[DPSOH����D���FRPSDQ\���FDQ���OHW���RQO\���WKHLU���VDOHVSHRSOH���ZKR���DUH���XVLQJ���FRPSDQ\�RZQHG�b
GHYLFHV���WR���ORJ���LQ���WR���WKHLU���6)$���RU���&50���6DD6���WKH\���DUH���XVLQJ����7KH\���FDQ���SUHYHQW���VRPHRQH�b
IURP���DFFHVVLQJ���WKH���VHUYLFH���XVLQJ���XQDXWKRUL]HG���GHYLFHV����7KH���FRPSDQ\���ZLOO���EH���IUHHG�b
IURP���WKH���DFFHVV���VHFXULW\���FRQFHUQ���E\���KDYLQJ���RXU���DFFHVV���FRQWURO���IHDWXUH���DQG���FDQ���DGRSW�b
WKH���FORXG�EDVHG���ZRUN���VW\OH���VPRRWKO\��b
b
2Q���WKH���OHIW���VLGH���RI���WKH���VOLGH����WKHUH���LV���WKH���,'���IHGHUDWLRQ���IHDWXUH���VKRZQ����7KLV���ZRXOG���EH�b
WKH���QH[W���VWHS���IRU���WKH���FRPSDQLHV���WKDW���KDYH���DGRSWHG���PXOWLSOH���6DD6�HV����7KH���SUREOHP���LV�b
WKDW���LI���WKH\���XVH���PXOWLSOH���6DD6�HV����WKH\���QHHG���WR���PDQDJH���PXOWLSOH���,'V���IRU���HDFK���HPSOR\HH��b
b
)RU���H[DPSOH����LI���WKH���FRPSDQ\���XVHV��������6DD6�HV����WKH\���QHHG���WR���FUHDWH��������,'V���ZKHQ���D���QHZ�b
HPSOR\HH���MRLQV���WKH���FRPSDQ\����$QG���ZKHQ���WKDW���HPSOR\HH���OHDYHV����WKH\���QHHG���WR���EH���VXUH�b
WKDW���WKH\���KDYH���GHOHWHG���WKH��������,'V����2WKHUZLVH����WKH���SHUVRQ���ZKR���OHIW���WKH���FRPSDQ\���ZRXOG�b
EH���DEOH���WR���DFFHVV���WKH���GDWD���E\���ORJJLQJ���LQ���ZLWK���WKH���,'���DQG���SDVVZRUG���KH���RU���VKH���LV�b
UHPHPEHULQJ��b
b
$QG���LQ���WKH���ILUVW���SODFH����LW
V���WRXJK���IRU���DQ���HPSOR\HH���WR���XVH��������GLIIHUHQW���,'V���DW���HYHU\GD\�b
ZRUN����,'���IHGHUDWLRQ���IHDWXUH���RI���+(11*(���2QH���OHWV���WKH���HPSOR\HH���UHPHPEHU���RQO\���RQH���,'�b
DQG���SDVVZRUG���RI���+(11*(���2QH���LWVHOI����7KH\���GRQ
W���QHHG���WR���HQWHU���D���VHSDUDWH���,'���RU�b
SDVVZRUG���ZKHQ���DFFHVVLQJ���YDULRXV���6DD6�HV���WKH���FRPSDQ\���LV���XVLQJ��b
b
,'���IHGHUDWLRQ���IHDWXUH���RI���+(11*(���2QH���ZLOO���OHW���WKH���FRPSDQLHV���PRYH���RQ���WR���WKH�b
6DD6�EDVHG���ZRUN���VW\OH���VPRRWKO\���E\���UHPRYLQJ���WKH���EXUGHQ���RI���,'���PDQDJHPHQW��b
b

���b



+(11*(���2QH�b

b
b
2XU���JRDO���LV���WR���KHOS���UHPRYH���DOO���WKH���REVWDFOHV���O\LQJ���DKHDG���RI���D���FXVWRPHU���ZKR���LV���DGRSWLQJ�b
D���FORXG�EDVHG���ZRUN���VW\OH��b
b
+(11*(���2QH���LQFOXGHV���YDULRXV���IHDWXUHV���RWKHU���WKDQ���$FFHVV���&RQWURO����VXFK���DV���HPDLO�b
VHFXULW\����VHFXUH���ILOH���WUDQVIHU����DQG���VHFXUH���DFFHVV���IURP���VPDUWSKRQHV��b
b

���b



+(11*(���2QH���6ROLG���&XVWRPHU���%DVH�b

b
2YHU�����������FRPSDQLHV���DUH���XVLQJ���+(11*(���2QH����7KH���QXPEHU���RI���HPSOR\HHV���FRYHUHG���E\�b
WKH���VHUYLFH���LV���RYHU���������PLOOLRQ����9DULRXV���FRPSDQLHV���DUH���XVLQJ���+(11*(���2QH����7KH�b
DYHUDJH���QXPEHU���RI���HPSOR\HHV���SHU���XVHU���LV���DURXQG������������%XW���WKHUH���LV���D���ZLGH���UDQJH���RI�b
FRPSDQLHV���LQ���VL]H��b
b
6LQFH���LW
V���D���VHFXULW\���SURGXFW����W\SLFDOO\���VSHDNLQJ����FRPSDQLHV���ZLWK���D���VPDOO���QXPEHU���RI�b
HPSOR\HHV���ZRQ
W���EH���LQWHUHVWHG���LQ���RXU���SURGXFW����6R���FXUUHQWO\���RXU���VDOHVSHRSOH���PDLQO\�b
WDUJHW���FXVWRPHUV���RI���������WR�����������HPSOR\HHV����%XW����RI���FRXUVH����WKHUH���DUH���ELJJHU���FXVWRPHUV�b
DV���ZHOO���DV���VPDOOHU���FXVWRPHUV��b
b
7KDQN���\RX���VR���PXFK���IRU���ZDWFKLQJ���WKH���YLGHR���WRGD\��b
b
b
b
���������������������������������������������������������������������������������������������b
7KLV���GRFXPHQW���KDV���EHHQ���SUHSDUHG���E\���+(11*(���.�.�����WKH���Ë&RPSDQ\Ì����VROHO\���IRU���LQIRUPDWLRQ���SXUSRVH����7KLV�b
GRFXPHQW���GRHV���QRW���FRQVWLWXWH���RU���IRUP���SDUW���RI���DQG���VKRXOG���QRW���EH���FRQVWUXHG���DV����DQ���RIIHU���WR���VHOO���RU���LVVXH���RU���WKH�b
VROLFLWDWLRQ���RI���DQ���RIIHU���WR���EX\���RU���DFTXLUH���VHFXULWLHV���RI���WKH���&RPSDQ\���LQ���-DSDQ����WKH���8QLWHG���6WDWHV���RU���DQ\���RWKHU�b
MXULVGLFWLRQV����,W���LV���SURKLELWHG���WR���RIIHU���RU���GLVWULEXWH���VHFXULWLHV���LVVXHG���E\���WKH���&RPSDQ\���ZLWKRXW���GXH���UHJLVWUDWLRQ����RU�b
H[HPSWLRQ���RI���UHJLVWUDWLRQ����UHTXLUHG���XQGHU���DSSOLFDEOH���ODZV���LQ���-DSDQ����WKH���8QLWHG���6WDWHV����RU���DQ\���RWKHU���MXULVGLFWLRQV��b
7KH���LQIRUPDWLRQ���FRQWDLQHG���KHUHLQ���LV���EDVHG���RQ���FXUUHQW���HFRQRPLF����UHJXODWRU\����PDUNHW���WUHQGV���DQG���RWKHU���FRQGLWLRQV��b
7KH���&RPSDQ\���PDNHV���QR���UHSUHVHQWDWLRQ���RU���JXDUDQWHH���ZLWK���UHVSHFW���WR���WKH���FUHGLELOLW\����DFFXUDF\���RU���FRPSOHWHQHVV���RI�b
WKH���LQIRUPDWLRQ���KHUHLQ����7KH���LQIRUPDWLRQ���FRQWDLQHG���KHUHLQ���PD\���FKDQJH���ZLWKRXW���SULRU���QRWLFH����<RX���PD\���QRW���SXEOLVK�b
RU���XVH���WKLV���GRFXPHQW���DQG���WKH���FRQWHQWV���WKHUHRI���IRU���DQ\���RWKHU���SXUSRVH���ZLWKRXW���D���SULRU���ZULWWHQ���FRQVHQW���RI���WKH�b
&RPSDQ\����)XUWKHUPRUH����WKH���LQIRUPDWLRQ���RQ���IXWXUH���EXVLQHVV���UHVXOWV���LV���IRUZDUG�ORRNLQJ���VWDWHPHQWV��b
)RUZDUG�ORRNLQJ���VWDWHPHQWV���LQFOXGH���EXW���QRW���OLPLWHG���WR���H[SUHVVLRQV���VXFK���DV����EHOLHYH�����ËH[SHFW������SODQ������VWUDWHJLF���b
�H[SHFW������DQWLFLSDWH������SUHGLFW����DQG����SRVVLELOLW\�����DV���ZHOO���DV���RWKHU���VLPLODU���H[SUHVVLRQV���WR���H[SODLQ���IXWXUH���EXVLQHVV�b

���b



DFWLYLWLHV����DFKLHYHPHQWV����HYHQWV���DQG���IXWXUH���FRQGLWLRQV����)RUZDUG�ORRNLQJ���VWDWHPHQWV���DUH���SUHGLFWLRQV���DERXW���WKH�b
IXWXUH���WKDW���UHIOHFW���PDQDJHPHQW
V���MXGJPHQW���EDVHG���RQ���FXUUHQWO\���DYDLODEOH���LQIRUPDWLRQ����$V���VXFK����WKHVH�b
IRUZDUG�ORRNLQJ���VWDWHPHQWV���DUH���VXEMHFW���WR���YDULRXV���ULVNV���DQG���XQFHUWDLQWLHV���WKDW���FRXOG���FDXVH���DFWXDO���UHVXOWV���WR���GLIIHU�b
PDWHULDOO\���IURP���WKRVH���H[SUHVVHG���LQ���RU���VXJJHVWHG���E\���WKH���IRUZDUG�ORRNLQJ���VWDWHPHQWV��b
7KHUHIRUH����\RX���PD\���QRW���UHO\���HQWLUHO\���RQ���IRUZDUG�ORRNLQJ���VWDWHPHQWV����7KH���&RPSDQ\���GRHV���QRW���DVVXPH���DQ\�b
REOLJDWLRQ���WR���FKDQJH���RU���FRUUHFW���DQ\���IRUZDUG�ORRNLQJ���VWDWHPHQWV���LQ���OLJKW���RI���QHZ���LQIRUPDWLRQ����IXWXUH���HYHQWV���RU�b
RWKHU���ILQGLQJV��b
7KLV���GRFXPHQW���DQG���LWV���FRQWHQWV���DUH���FRQILGHQWLDO���DQG���DUH���EHLQJ���SURYLGHG���WR���\RX���VROHO\���IRU���\RXU���LQIRUPDWLRQ���DQG�b
PD\���QRW���EH���UHWUDQVPLWWHG����7KLV���SUHVHQWDWLRQ���LV���EHLQJ���IXUQLVKHG���WR���\RX���VROHO\���IRU���\RXU���LQIRUPDWLRQ���DQG���PD\���QRW���EH�b
UHSURGXFHG���RU���UHGLVWULEXWHG���WR���DQ\���RWKHU���SHUVRQ����,Q���JLYLQJ���WKLV���SUHVHQWDWLRQ����WKH���&RPSDQ\���GRHV���QRW���XQGHUWDNH�b
DQ\���REOLJDWLRQ���WR���SURYLGH���WKH���UHFLSLHQW���ZLWK���DFFHVV���WR���DQ\���DGGLWLRQDO���LQIRUPDWLRQ���RU���WR���XSGDWH���WKLV���SUHVHQWDWLRQ���RU�b
DQ\���DGGLWLRQDO���LQIRUPDWLRQ���RU���WR���FRUUHFW���DQ\���LQDFFXUDFLHV���LQ���DQ\���VXFK���LQIRUPDWLRQ���ZKLFK���PD\���EHFRPH���DSSDUHQW��b
,QIRUPDWLRQ���RQ���FRPSDQLHV���RWKHU���WKDQ���WKH���&RPSDQ\���DQG���LQIRUPDWLRQ���SURYLGHG���IURP���WKLUG���SDUWLHV���DUH���EDVHG���RQ�b
SXEOLF���LQIRUPDWLRQ���RU���VRXUFHV����7KH���&RPSDQ\���KDV���QRW���LQGHSHQGHQWO\���YHULILHG���WKH���DFFXUDF\���DQG���DSSURSULDWHQHVV���RI�b
VXFK���GDWD���DQG���LQGLFDWRUV���XVHG���KHUHLQ����QRU���DVVXPH���DQ\���UHVSRQVLELOLW\���IRU���WKH���DFFXUDF\���DQG���DSSURSULDWHQHVV���RI�b
VXFK���GDWD���DQG���LQGLFDWRUV���SUHVHQWHG���LQ���WKLV���GRFXPHQW��b

���b


