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AVERTISSEMENT 

Le rapport d’activité en français (p. 4 à 43), à destination des investisseurs francophones, ne fait pas partie des éléments 
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Ainsi seuls les « Audited and consolidated Financial statements (Companies House), à partir de la page 45, font l’objet 

de la revue des commissaires aux comptes. 
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AMA, un pionnier des solutions de réalité assistée 

AMA Corporation Plc « AMA » est un éditeur et intégrateur de solutions logicielles pour la smart Workplace 
favorisant le travail collaboratif pour les travailleurs de terrain et un fournisseur de solutions d’assistance à 
distance avancées hautement sécurisées sur appareils connectés. 
Alors que la plupart des outils de travail collaboratif trouvent rapidement leurs limites hors des espaces de 
bureaux, les activités d’AMA permettent aux experts de travailler efficacement à distance avec les 
professionnels de terrain, grâce à sa plateforme logicielle sécurisée XpertEye. Le Groupe offre des applications 
de réalité assistée, de gestion dynamique de workflows et de planification en ligne adaptées à chaque métier 
en les associant à des lunettes connectées ou toute autre source de vidéo (endoscopes, microscope…).  
AMA accompagne les entreprises dans l’accélération de la digitalisation afin de gagner en productivité et en 
compétitivité dans des domaines variés allant de la téléassistance à la télémaintenance, en passant par le 
contrôle qualité et la maintenance 
AMA est cotée sur le marché d’Euronext Growth Paris (ISIN GB00BNKGZC51– mnémonique ALAMA) depuis 
juillet 2021. 
 
 
 
 

Message de Christian Guillemot, 
co-fondateur et Président directeur général d’AMA 
 
 
2021 restera une année marquante pour AMA. 
Tout d’abord, notre organisation a été renforcée par 
l’augmentation de capital de 38,2 M€ brut à laquelle 
les actionnaires fondateurs, Guillemot Brothers, ont 
souscrit à hauteur de 14 M€. L’introduction en bourse 
sur Euronext Growth Paris représente une étape 
structurante pour nos opérations, et la formalisation 
de nos engagements RSE, qui nous apporte 
également de la visibilité et participe à attirer de 
nouveaux talents et à fidéliser nos équipes. 
Ce sont aussi des défis technologiques à relever pour 
continuer de faire d’XpertEye, notre plateforme 
logicielle de réalité assistée, une solution 
performante et durable. Après la crise sanitaire qui a 
mis en lumière l’attractivité de nos solutions, AMA se 
focalise sur le développement de fonctionnalités qui 
permettront à nos clients de généraliser l’usage de 
nos solutions au sein de leurs organisations.  
Des étapes importantes ont déjà été franchies avec le 
lancement de la version 6.6 d’XpertEye début avril. 
AMA est désormais équipée pour continuer de 
conquérir des parts de marché dans le domaine de la 
digitalisation des professionnels de terrain et repartir 
en croissance au 2ème semestre 2022.  
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1.� AMA, LA SMART WORK PLACE AU SERVICE DES 
PROFESSIONNELS DE TERRAIN 

1.1�Le marché de la réalité assistée 

AMA adresse depuis plus de 10 ans le marché des solutions de réalité assistée. 
Le monde industriel et le monde médical se sont emparés des solutions de réalité assistée pour augmenter la 
productivité des employés et fournir des services efficaces en mobilité. Toutes les études de marché, qui 
aujourd’hui englobent la réalité assistée dans la réalité augmentée, s’accordent aujourd’hui pour souligner le 
très fort potentiel de ce marché. (cf. références à la fin de ce chapitre). 
Abrégée sous la forme « AR » en anglais (Assisted Reality), la réalité assistée est une technologie qui permet 
de superposer des informations du monde réel à la vision de l’utilisateur sans pour autant l’entraver. La 
meilleure façon de s’en servir consiste à l'intégrer à des lunettes connectées ou à une autre technologie 
portable. Ainsi, la réalité assistée associe : 

x� un logiciel, 
x� et un dispositif de visualisation mains libres. 

Cette technologie de rupture n’est certes pas nouvelle - les militaires s’en servent depuis des dizaines 
d'années - mais la nouveauté, depuis peu, est qu’elle est devenue accessible à des prix abordables. Les 
entreprises de nombreux secteurs placent la transformation digitale au cœur de leurs priorités stratégiques, 
mais elles s’appuient encore largement sur les méthodes et outils existants. Or il existe des solutions de réalité 
assistée qui peuvent les aider à transmettre et conserver les connaissances essentielles tirées de l’expérience 
et leur offrir bien d'autres possibilités encore. 
Un mécanicien d’hélicoptère, par exemple, peut avoir à travailler sur des pièces situées à plusieurs mètres au-
dessus du sol, monter et descendre pour aller chercher la documentation technique nécessaire peut être 
fastidieux. L’aR permettra à cet opérateur d’accéder aux informations voulues, et de les lire, à travers un 
dispositif de visualisation, ou visiocasque, qui lui laissera les mains libres pour tenir ses outils et lui permettre 
de travailler en toute sécurité. De manière générale, des opérations de maintenance, de contrôle qualité, ou 
plus généralement de collaboration en mobilité sont facilitées et rendues plus efficaces par l’aR. 
Le monde médical l’adopte de plus en plus largement pour faciliter la collaboration d’experts à distance dans 
le cas d’opération chirurgicale pointue, ou de soins d’urgence complexes par exemple.  

 
Quelle différence avec la réalité augmentée ? 
La réalité assistée permet aux utilisateurs de voir apparaître dans leur champ de vision les informations dont 
ils ont besoin, tandis que la réalité augmentée utilise des contenus numériques et des contenus générés par 
ordinateur pour créer une expérience interactive dans des environnements de travail réels. Certes, la réalité 
assistée peut sembler plus terre à terre, mais il est un fait que cette technologie d'accès à distance est plus 
pratique et plus accessible.  
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Réalité assistée, comment ça marche ? 

 
Étape 1 - L’ingénieur sur site se connecte à un expert distant à l’aide de lunettes connectées ou d'un dispositif 
portatif intégrant un logiciel de réalité assistée. 
Étape 2 - L’expert peut voir exactement et en temps réel ce que voit l’ingénieur sur site. 
Étape 3 - L’expert peut alors guider l’ingénieur à travers des images, des annotations et d'autres ressources. 

 
Que permet de faire la réalité assistée ? 
Le monde industriel et le monde médical se sont emparés des solutions de réalité assistée pour augmenter la 
productivité des employés et fournir des services efficaces. À titre d’exemples, voici quelques cas d’usages 
mis en œuvre par des clients d’AMA : 

Support client à distance 

Optel est un grand fournisseur mondial de systèmes de traçabilité de la chaîne d'approvisionnement. Ses 
ingénieurs utilisent les solutions de réalité assistée XpertEye pour former les clients, lors de l’intégration du 
système de contrôle visuel automatisé d’Optel, sans avoir à se rendre sur site. 
Francois Lemieux, du support technique du groupe Optel Canada, utilise la solution XpertEye pour apporter 
une assistance technique virtuelle aux clients. « Cette solution nous permet d'intervenir plus rapidement et 
d’améliorer la communication, mais elle permet aussi à notre correspondant d'avoir les mains libres pour faire 
fonctionner sa machine ». 

Audit à distance 

La réalité assistée est largement utilisée pour les contrôles et les audits à distance. En combinant par exemple 
le casque RealWear HMT-1 à commandes vocales et la plateforme XpertEye, KPMG a pu communiquer 
efficacement pour des inventaires de stocks complets.  

Maintenance à distance 

Sack & Kiesselbach, l’un des leaders mondiaux de la fabrication de presses pour médailles et de presses 
hydrauliques pour pièces de monnaie, cherchait un moyen de faciliter les opérations de maintenance à 
distance. « Grâce aux lunettes connectées - explique son PDG Markus Schlein - on peut littéralement regarder 
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par-dessus l’épaule de l’ingénieur, lui fournir des instructions et contrôler immédiatement si elles sont 
réalisées correctement ».  
 
(*) Références études : 

“Augmented Reality Total Market Value Will Surpass US$140 Billion in 2025” (https://www.abiresearch.com/press/augmented-reality-total-

market-value-will-surpass-us140-billion-2025/) 

“The augmented reality market was valued at USD 14.7 billion in 2020 and is projected to reach USD 88.4 billion by 2026; it is expected to grow 

at a CAGR of 31.5% from 2021 to 2026.” (https://www.globenewswire.com/news-release/2021/10/06/2309582/28124/en/Global-Augmented-

Reality-Market-Report-2021-Surging-Demand-for-AR-Devices-and-Applications-in-Healthcare-Forecast-to-2026.html) 

1.2�AMA : pionnier de la smart workplace  

1.2.1�La genèse d’AMA 

AMA, créé en 2006 à Rennes par Christian Guillemot, est une filiale du groupe Guillemot Brothers, et a pour 
sociétés sœurs Ubisoft et Guillemot Corporation. 
À l’origine, son activité se concentrait sur l’édition de jeux et d’applications, incluant des expériences avec les 
nouvelles technologies de réalité augmentée. Grâce à la qualité de ses productions et à sa proximité avec les 
constructeurs, AMA a pu bénéficier de matériels en avance de phase. En 2013, forte de ses succès, elle est 
sélectionnée pour intégrer le programme Google GlassTM Explorer. Elle devient ainsi l’une des deux seules 
entreprises françaises à disposer des lunettes connectées développées par Google. Le sérieux de son travail 
a été récompensé en octobre 2014 par l’obtention du label « Glass at Work Certified Partner » délivré par 
Google, dont AMA est la seule société française bénéficiaire parmi les 10 lauréates mondiales. À partir cette 
période (2013/2014), AMA opère un tournant stratégique en faisant évoluer son activité de studio de 
production de jeux à un centre de recherche et développement en orientant ses développements sur le marché 
de l’application professionnelle, avec pour thématique principale le développement d’applications médicales 
professionnelles. Les lunettes connectées ont rapidement été identifiées comme un outil informatique 
particulièrement adapté aux besoins et contraintes de la téléexpertise et de la téléassistance. Dès 2014, AMA 
a démontré l’intérêt des lunettes connectées par la captation et la diffusion en direct d’une opération 
chirurgicale entre deux continents. Leur caractéristique principale est qu’elles offrent à leurs utilisateurs une 
grande liberté d’action : elles libèrent les mains et répondent aux commandes vocales. 
Consciente des enjeux actuels liés au développement des nouvelles technologies et des nouveaux usages, 
AMA focalise ses efforts de recherche et développement autour de la modélisation et la conception d’une 
solution nommée XpertEye qui permet la mise en relation rapide entre un porteur des lunettes et un 
examinateur distant. Ainsi AMA a maintenant 10 ans d’expérience dans la réalité assistée. 

1.2.2�La solution XpertEye  

Une plateforme agnostique et multiéquipements 

XpertEye représente l’ensemble de notre smart workplace. Notre plateforme logicielle XpertEye permet 
d’accéder à des logiciels de réalité assistée, de gestion dynamique des tâches et de planification en ligne. 
Associés à des supports (lunettes connectées, smartphones, caméras thermiques, endoscopes, microscopes, 
etc.), ces solutions permettent aux experts de travailler efficacement à distance avec les techniciens sur site 
et les professionnels de terrain, de partager de façon sécurisée des informations en temps réel dans le cadre 
de travaux d’assistance, de maintenance, ou d’inspection. 
La solution d’AMA adresse tous les secteurs d’activités de l’industrie 4.0 au médical en passant par les 
services et les cas d’usages sont variés. 
La suite XpertEye intègre à ce jour les solutions de réalité assistée et des solutions complémentaires de 
gestion dynamiques et de planification en ligne. 
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XpertEye Lite, Essential, Advanced, des solutions interopérables, évolutives et adaptables 

 
 

XpertEye Lite est le socle de notre solution de réalité assistée et permet à l’utilisateur de rejoindre un 
appel de réalité assistée depuis un navigateur web, même dans un environnement à faible bande 
passante, et depuis n’importe quel device (smartphone, tablette, PC). Solution intuitive, click and 

connect, Lite facilite l’assistance à distance par vidéo ET des fonctionnalités collaboratives (gestion de 
caméra à distance, pointeur, messagerie instantanée, annotations de capture d’écran). La solution est 
actuellement disponible en 19 langues.  

XpertEye Essential est basé sur des fonctionnalités de Lite avec une ergonomie adaptée à l’affichage 
tête haute et mains libres ainsi qu’une commande de qualité. Solution « plug and play » elle permet 
à l’utilisateur équipé de lunettes connectées de se connecter avec un expert à distance pour partager 

avec lui ce qu’il voit. Utilisable avec des lunettes de vue et/ou de sécurité, des casques de protection, la 
solution est adaptée à un environnement explosif. La solution est disponible en 12 plusieurs langues.  

XpertEye Advanced réunit le meilleur de Lite et d’Essential et la plus complète de la gamme XpertEye. 
Elle permet un accès à l’intégralité des fonctionnalités ci-dessus. Solution « Plug and Play » et 
véritable trousse à outil 2.0 tout-en-un qui connecte un smartphone à une grande variété de sources 

vidéo pour plus de précision, comme des lunettes connectées, un microscope, endoscope et une caméra 
thermique, IoT, etc. Advanced est disponible en mode hors connexion permettant l'enregistrement vidéo pour 
assurer la gestion des connaissances. La solution est disponible en 19 langues. 

XpertEye Schedule et XpertEye Proceed sont des produits complémentaires à valeur ajoutée, répondant à des 
besoins spécifiques.  

XpertEye Proceed est un logiciel permettant la gestion et l’exécution de procédures de travail, 
d’instruction et d’inspection dématérialisées sur smartphone, tablette, PC et lunettes connectées 
contribuant à l’amélioration continue de la qualité.  
XpertEye Schedule vient faciliter l’organisation de l’utilisateur grâce à la prise de rendez-vous en 
ligne et un système de workflows qui permet de trouver la meilleure ressource disponible (expert, 
conseiller, professionnel de santé…) sur un ou plusieurs créneaux interrogés. XpertEye Schedule se 
synchronise avec les calendriers Google Agenda, Outlook, iCal, Office 365 et des logiciels CRM.  

Ces solutions sont interopérables et sont évolutives par l’ajout de briques complémentaires dans le futur.  
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1.2.3�Un haut niveau d’accompagnement et de sécurité  

Un haut niveau d’accompagnement 

AMA met à disposition de ses clients une expertise en gestion de projet pour déployer sa solution XpertEye de 
façon adaptée et pérenne. Le chef de projet accompagne le client pendant toutes les phases, de l’avant-vente 
(analyse des besoins et préconisations techniques…) jusqu’au déploiement de la solution (coordination des 
équipes, tests et formation…) et le suivi du projet personnalisé (analyse des retours utilisateurs et des 
demandes d’améliorations spécifiques…). Le chef de projet restera leur référent technique au sein d’AMA.  
Le chef de projet est la clé de voûte entre la R&D et les besoins clients. Il contribue à orienter les 
développements à venir, s’assurer de l’adoption des nouveaux services, garantir la satisfaction clients.  
Un support technique disponible 24/24 7/7 est évidemment mis à disposition de nos clients afin d’assurer un 
service de qualité, en particulier un niveau 3 géré par les équipes R&D pour des problématiques complexes.  

La sécurité dans l’ADN du Groupe 

Liés à la genèse du Groupe AMA et de ses premiers développements dans le secteur médical et 
pharmaceutique, où les normes en matière de sécurité et de confidentialité des données y sont les plus 
élevées, AMA a depuis son origine intégré un très haut niveau d’exigence en matière de protection des données 
et de sécurité du logiciel.  

x� Minimisation des données personnelles : AMA s’appuie sur des technologies de chiffrement pour la 
protection de ses données [protocoles TLS 1.2 ou TLS 1.3]. Dans le cadre de ses solutions de réalité 
assistée (Lite, Essential, Advanced) AMA ne collecte ni ne conserve aucune donnée, que ce soit image, 
vidéo, documents ou conversations partagés par les utilisateurs d’XpertEye.  

x� Mise en place d’une politique de gestion des risques cybersécurité :  
­� audits de sécurité de l’infrastructure et des logiciels une fois par an par une société certifiée 

Certified Information Systems Security Professional (« CISSP ») 
­� mise en œuvre de pratiques d’excellence type SecDevOps pour implanter un codage sécurisé 

au sein des processus de développement et de déploiement DevOps ; 
­� tests d’intrusion et d’évaluation de sécurité visant à détecter toute vulnérabilité 
­� Certification des normes internationales ISO27001 et 9001 pour les entités principales du 

groupe AMA (AMA SA, AMA Research & Development, et AMA Operations) qui valide la 
sécurité et la fiabilité du système de management de la sécurité de l'information (SMSI) et la 
mise en œuvre des meilleures pratiques dans ce domaine.  

La protection des données et le haut niveau de sécurité de sa solution XpertEye et de ses infrastructures 
constituent un avantage concurrentiel fort dans l’acquisition de nouveaux clients grands comptes, notamment 
dans des secteurs d’activités et des métiers dits sensibles ou critiques (sites classés Seveso correspondant 
à des raffineries, sites pétrochimiques, chimiques, santé …). 

1.2.4�Le modèle d’affaires et de vente  

Un modèle d’affaire associant software et hardware 

La suite XpertEye est principalement commercialisée sous forme de kit associant des licences logicielles 
(software, principalement en mode Saas) développées par le Groupe associées à des supports matériels d’un 
de nos partenaires tiers (hardware, lunettes connectés, smartphones …) à l’achat ou en location. La capacité 
d’intégrateur d’AMA joue ici son plein effet. 
Les licences Essential et Advanced sont attachés au matériel alors que les licences flottantes Lite sont 
attachés à un nombre d’utilisateurs simultanés. La souscription aux licences add-on (Schedule et Proceed) 
est à l’utilisateur. 
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Afin d’accompagner au mieux ses clients dans l’adoption de sa solution, AMA propose également XpertEye 
sous forme de pilote. De même, fort de son expertise en infrastructure AMA propose à ses clients plusieurs 
types d’hébergement. En parallèle du mode SaaS, l’utilisation en mode On Premises ou en mode Private Cloud 
est ainsi disponible. 
La durée d’engagement des kits oscille entre 24 et 72 mois pour une valeur comprise entre 3 k€ et 7 k€.  

La force de vente dédiée, élément fondamental de la stratégie d’AMA 

Le Groupe dispose d’une force de vente directe à la fois en France et à l’international. Fin décembre 2021, ce 
sont ainsi 64 collaborateurs expérimentés et multiculturels dédiés à la fonction commerciale, marketing et à 
la relation cliente. 
Au plus près de ses clients, AMA est à même d’identifier les nouveaux cas d’usage, d’anticiper les besoins de 
ses clients, les évolutions du marché et d’adapter les développements à venir de sa suite logicielle et 
constituent des leviers de croissance pour AMA. Cette relation de confiance et de grande proximité se traduit 
par un taux churn limité à 2,50% des revenus 2020. 

10 filiales internationales 

Afin d’accompagner ses clients grands groupes dans le déploiement de sa solution XpertEye dans leurs filiales 
à l’international, le Groupe a développé une force commerciale internationale avec des équipes locales sur 
l’ensemble des zones géographiques de présence de ses clients, afin d’avoir accès à toute la chaine de valeur 
du Groupe et de son écosystème. Aujourd’hui AMA compte plus d’une dizaine de filiales à l’international : 
Europe (France, Allemagne, UK, Roumanie, Espagne), Amérique du Nord (États-Unis, Canada) et Asie (Hong 
Kong, Shanghai, Japon). Afin de saisir de nouvelles opportunités sur un marché mondial, de nouvelles 
ouvertures de filiales viendront compléter ce maillage géographique dans le futur.  

Des partenariats stratégiques 

En parallèle de sa stratégie de vente directe, AMA noue des partenariats stratégiques avec des opérateurs 
mobiles, hardware, software … afin d’accélérer le déploiement et l’adoption de sa solution XpertEye, à l’image 
du partenariat avec Orange Business Service (« OBS ») noué en juin 2021 qui permet à AMA de bénéficier de 
la force commerciale d’OBS et d’accéder à un portefeuille clients composé de petites et moyennes entreprises 
(entre 6 et plus de 50 salariés) en France.  

Des projets innovants reconnus 

AMA a été sélectionnée pour participer au projet européen Franco-Allemand « Projets innovants sur les 
réseaux privés 5G ». Ce projet entend montrer comment les réseaux locaux 5G peuvent être utilisés pour 
améliorer la sécurité du patient et créer des synergies innovantes entre les dispositifs médicaux. Un premier 
démonstrateur à l'Université RWTH d'Aix-la-Chapelle montrera comment des dispositifs médicaux critiques 
et robotiques peuvent être intégrés sans câblages contraignants dans un bloc opératoire intelligent. Un 
deuxième environnement similaire sera mis en place à Grenoble. Il sera doté de capacités de vidéoconférence 
améliorées par la 5G, facilitant l'assistance et la formation à distance. AMA a également remporté récemment 
le Trophée de l’innovation au Secours Expo 2022.  
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1.2.5�Portefeuille client 

Des solutions validées par un portefeuille de clients de grands comptes internationaux, la plupart Fortune 
1000, sur tous les secteurs d’activités (transport, industrie, chimie/pharmacie, santé, services aux 
entreprises…) 

XpertEye est utilisée dans plus de 150 pays auprès de 490 clients qui ont démontré un besoin avéré de notre 
solution. Ils ont atteint une maturité suffisante pour investir dans des solutions de réalité assistée et 
représente un potentiel de développement important sur les prochaines années.  
Les cycles de ventes étant relativement longs, AMA s’efforce à développer des accords-cadres appelés Master 
Agreements afin d’accélérer les phases de déploiement au sein du Groupe et de lever un certain nombre de 
freins internes (validation technique, processus d’achats, …). Ainsi, AMA a connu une accélération de ses 
signatures Master Agreements ces deux dernières années et sont au nombre de 20 fin 2021. 

Répartition en % du chiffre d’affaires 2021 par secteur d’activité des clients 

 
 
  

Transport & 
Automobile

16%

Santé
16%

Chimie & 
Pharmacie

20%

Industrie 
manufacturière

20%

Conseil & Audit
5%

Energie & 
Environnement

11%

Autres
12%
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Exemples de cas d’usage chez deux clients d’AMA 
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1.3�Gouvernance et engagements RSE 

1.3.1�Équipe dirigeante 

L’équipe dirigeants, composé de 5 femmes et 5 hommes, est la suivante : 

 

 

Christian Guillemot 
Co Fondateur et CEO 

 

 

Perrine Fromont 
CFO 

Chairman, CEO et co-fondateur d’AMA avec ses 4 frères 
Co-fondateur également d’Ubisoft, Guillemot Corporation 
et Gameloft. PDG de la holding familiale Guillemot 
Brothers Ltd.  
Diplômé de l’European Business School à Londres 

Chez AMA depuis 2016 
Au préalable DAF et DAF adjointe du groupe ODIS et de 
Beijaflore 
Diplômée DSCG et Neoma Business School 

 

 

Thomas Waendendries 
VP sales & marketing 

 

 

Guillaume Campion 
VP Product & partnership 

VP Sales & Marketing d’AMA depuis 2015 
Au préalable différentes positions en Sales et Marketing 
dans les domaines du luxe et logiciels 
Diplômé bachelor ESC Rennes 

Chez AMA depuis 14 ans 
Ancien chef de produit chez Orange 
Diplômé Institut Mines Télécom Business School 
 

 

 

Hélènaïk Patret 
HR Director 
  

 

Marie-Anne Denis 
CSR Director 
 

Chez AMA depuis 2016 
Au préalable RRH et Responsable Social France puis 
Responsable droit du travail international chez Ubisoft 
Titulaire d’une maîtrise en droit du travail et d’un DESS 
Droit et Gestion du Personnel 

Chez AMA depuis 2012 
Successivement chef de produit, au Codir depuis 2015, 
directrice marketing- communication, 1 an à Boston, au 
démarrage de la filiale américaine, et directrice RSE.  
Au préalable, entrepreneur durant 18 ans.  
Cursus Commerce International 

 

 
Yannick Liebert 
VP Operations 
  

 
Antonia Azan 
General Counsel 
 

En charge des opérations depuis 2015 
Anciennement DSI du Groupe St Augustin, enseignant et 
responsable de l’Institut Catholique de Rennes. 
 

Chez AMA depuis 2017 
Auparavant juriste chez Antargaz et en banques. 
Diplômée d’un M2 en droit international des affaires 
(bilingue) – Paris X, et d’un LLM International 
Commercial Law – Canterbury Kent University (UK). 
 

 

 
Esther Duval 
Marketing & Communication 
Director 
  

 
Philippe Moravie 
Director of product 
 

Chez AMA depuis 2019 
Au préalable différentes positions Marketing et 
Communication chez Nokia, Exfo et Harmonic 
Diplômée MBA, Marketing International à UHasselt 
(Belgique) 

Direction Produit depuis 2016 
Auparavant Technical and Pre-sales manager chez 
Scalian, Orange Business Service, Jouve, …  
Cursus : Engineer, PhD, MBA IAE Paris 
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1.3.2�La raison d’être et les valeurs d’AMA 

1.3.2.1 La raison d’être 

Déterminée en 2021 dans la cadre d’une consultation interne large, elle allie le métier d’AMA à sa contribution 
sociale et environnementale : Faciliter la vie des professionnels en préservant la planète. 

Faciliter la vie des professionnels :  

Notre métier de développeurs de solutions logicielles, passionnés d’innovation, a l’ambition d’apporter une 
véritable amélioration du quotidien des professionnels de terrain, en leur permettant de mieux communiquer. 
Dans le secteur de la santé, ce sont également aux personnes nécessitant des soins que nos solutions sont 
utiles, en améliorant par exemple un diagnostic médical lors d’un accident, ou en apportant l’accès aux soins 
aux personnes vivant dans des zones dépourvues de structures médicales spécialisées.  

En préservant la planète :  

Un autre bénéfice de l’utilisation de notre solution XpertEye est la réduction des déplacements, et ainsi des 
émissions de CO2, par la collaboration des professionnels à distance. C’est une conséquence concrète que 
nous souhaitons mesurer plus précisément avec l’aide de nos clients.  
Elle sera inscrite dans les statuts lors de la prochaine assemblée générale. 

1.3.2.2 Les valeurs 

La philosophie d’AMA repose sur 4 valeurs fondamentales : 

Esprit d’équipe 

Nous travaillons ensemble telle une seule et même équipe. Nous partageons nos idées et mettons en commun 
nos pratiques d’excellence. Nous contribuons au développement professionnel et personnel de nos collègues, 
célébrons les jalons franchis et prenons du plaisir dans tout ce que nous faisons. 

Agilité 

Nous adoptons une approche agile pour chaque aspect de notre activité, de la prise de décision à la livraison 
de nos solutions en passant par la planification. Notre équipe dynamique et proactive sait s’adapter au 
changement et n’hésite jamais à saisir les nouvelles opportunités. 

Passion 

Nous sommes animés par notre passion des technologies numériques et de l’innovation ; une passion qui 
alimente notre perpétuelle quête d’excellence et nous permet de concevoir les produits du futur. 

Orientation Client 

Nous nous engageons auprès de vous à long terme et vous plaçons naturellement au cœur de nos 
préoccupations. Nous sommes toujours à votre écoute et nous comprenons vos besoins. Pour nous, c’est la 
seule façon de développer les meilleures solutions, dans les meilleurs délais, au meilleur coût. 

1.3.3�Évaluation EthiFinance 

A sa demande, AMA a également été évaluée par l'agence de notation extra-financière EthiFinance sur la base 
des indicateurs 2020 et obtenu un score de 65/100, qualifié « Avancé ». 

Synthèse de l’évaluation EthiFinance 
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1.3.4�Premier bilan carbone réalisé en 2020 

Début 2021, AMA évalué pour la première fois son empreinte carbone pour l’année 2020. Accompagnés par la 
Fondation Good Planet, AMA a collecté des données sur la consommation d’énergie au niveau du Groupe, 
mais aussi toutes les données sur les activités de la chaîne de valeur d’AMA : 

x� L’achat de biens et de services, 
x� Le transport de marchandises, 
x� Les déplacements des collaborateurs, 
x� Le matériel de bureau (équipements informatiques et fournitures) 
x� L’utilisation de la solution XpertEye, le transport lié à l’expédition de produits, aux voyages d’affaires 

et aux déchets. 

1.3.4.1 Méthodologie 

Pour le calcul de son empreinte 
carbone, AMA suivi une méthodologie 
internationalement reconnue : Le 
“Green House Gas (GHG) Protocol”. 
AMA a ainsi estimé son empreinte 
carbone sur les scopes 1, 2 et 3 
détaillé dans l’illustration. 
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1.3.4.2 Résultats 

Émissions : 1 128 tonnes de C02e ont été 
émises en 2020. Les résultats soulignent que 
ce sont les achats de biens et de services, ainsi 
que les équipements informatiques, qui pèsent 
le plus en termes d’émission carbone. Viennent 
ensuite les voyages d’affaires et les 
déplacements domicile-travail des 
AMAnautes. 
Évitement: Une première estimation a été 
réalisée par la fondation Good Planet sur la 
quantité d’émissions de CO2 évitées par les 
clients d’AMA lors de l’usage de la solution. Elle 
révèle que les kits vendus en 2020, ont permis 
et permettront d'éviter 55 000 tonnes 
équivalent CO2 sur toute la durée du contrat (en moyenne de 25 mois). Ce qui à l’échelle d’un kit de la solution 
représente 12 tonnes de CO2 eq par kit et par an, soit une tonne équivalent CO2 par mois et par kit XpertEye. 
Souhaitant être plus précis, AMA collabore avec des clients volontaires afin d’évaluer sur des scénarios 
spécifiques, des calculs de cas d’usage. 
Au global cette analyse a fourni des informations précieuses qui permet notamment de prioriser les actions 
pour réduire l’empreinte carbone. En 2022, AMA investi dans un outil d’automatisation du calcul de notre 
empreinte carbone qui permettra en plus de la saisie des données de mesurer et de suivre le plan d'action et 
les objectifs. 

1.3.4.3 XpertEye, une solution avec des atouts relatifs à la RSE 

XpertEye favorise la collaboration entre les professionnels en les connectant à n’importe quel moment, où 
qu’ils soient, dans le secteur industriel ou de la santé, sur une multitude de cas d’usage, allant de la formation 
ou du mentorat, à l’audit ou la maintenance. Alors que la plupart des outils de visio-conférence vont 
rapidement trouver leurs limites en dehors d’un bureau, les solutions d’AMA permettent aux experts et aux 
techniciens sur le terrain de collaborer à distance sur n’importe quel appareil via une plateforme logicielle 
sécurisée, parfaitement adaptée à chaque entreprise. 
Cela leur permet d’être plus efficace, de simplifier le transfert de compétences et de réduire leur empreinte 
environnementale grâce à la réduction des déplacements. 

 

1.3.5�2021 : Structuration et déploiement de la stratégie RSE 

2021 a été une première année enrichissante et intense dans le parcours de responsabilité sociétale et 
environnementale au cours de laquelle AMA a été accompagnée par des experts : l'Agence Déclic a aidé à 
élaborer la stratégie RSE et La fondation Good Planet est intervenue pour la réalisation du premier bilan 
carbone. 
La mise en œuvre de la stratégie RSE a reposé sur l’implication large des parties prenantes. Au sein d’AMA, 
un réseau de 17 coordinateurs dédiés à la RSE a été déployé en 2021. Les coordinateurs ont pour fonction de 
remonter les informations et propositions en matière de RSE des équipes, de relayer l’avancée des projets et 
de participer pleinement lors d’ateliers mensuels. De plus une consultation annuelle, chaque printemps, invite 
partenaires, clients et fournisseurs à partager leurs retours sur la perception des engagements RSE d’AMA et 
contribuent ainsi à l’amélioration globale de la démarche. Enfin, le comité de direction (« CODIR ») est 
également invité à se mobiliser et 7 CODIR ont été entièrement dédiés à l’élaboration de la démarche en 2021. 



19 

1.3.6�Adhésion au Programme Global Compact de l’Organisation des Nations Unies 

AMA est devenu membre du Global Compact en mars 2021. Par cette adhésion, AMA témoigne de son 
attachement au quotidien, au respect des femmes et des hommes en toutes circonstances dans les relations 
professionnelles comme dans les relations privées. 
Dans le cadre de sa première année d’adhésion, AMA a fait le choix, avec le CODIR, de se concentrer sur 6 
Objectifs de Développement Durable (ODD). 
Le rapport de « communication sur les progrès » rendu en mars 2022 est disponible en anglais sur internet à 
l’adresse : https://www.unglobalcompact.org/participation/report/cop/create-and-submit/active/464389 

 

1.3.7�4 axes d’engagements RSE prioritaires 

Le diagnostic RSE, la définition de notre raison d’être, la priorisation des enjeux RSE ont permis de définir 4 
grands axes d’engagement qu’AMA entend atteindre en matière de RSE. Ils sont les suivants : 

x� Favoriser le bien être des collaborateurs (« AMAnautes ») 
x� Améliorer l’impact environnemental 
x� S’engager de manière responsable et éthique avec les parties prenantes 
x� Faciliter la vie des professionnels de terrain en proposant des solutions innovantes 

Axe 1 : Favoriser le bien être des collaborateurs (« AMAnautes ») 

AMA met en œuvre diverses initiatives pour le bien-être des AMAnautes au travail :  
x� Mise en place d’horaires de travail flexibles : Fin 2021, AMA a proposé une réduction des heures de 

travail, en plus du télétravail déjà̀ possible ; 
x� Doublement des équipements informatiques des collaborateurs pour travailler dans les meilleures 

conditions à la maison comme au bureau ; 
x� Mise en place d’évènements et d’activités internes pour renforcer la cohésion d’équipe ; 
x� Participation des filiales à des initiatives locales telles que l’engagement avec PlantMyTree en 

Allemagne ou Ladies Who Tech en Chine ; 
x� Organisation d’un "on-boarding" mensuel sur plusieurs jours pour faciliter l’intégration des nouveaux 

arrivants avec des sessions privilégiées avec le conseil d’administration pour partager la culture ainsi 
que l’activité d’AMA ; 

x� Réalisation d’enquêtes internes pour identifier les besoins et les améliorations à apporter ; 
x� Promotion du mentorat avec l’AMA Academy pour améliorer la co-formation et le développement des 

compétences ; 
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x� Contribution à l’égalité des sexes au travers de la promotion des femmes dans la tech en partenariat 
avec des ONG locales. 

Les indicateurs du Groupe collectés en 2021 sont les suivants : 

 
Les objectifs pour 2022 sont les suivants 

x� Proposer une formation sur la non-discrimination au sein des équipes RH et Direction 
x� Mesurer l’index d’égalité femme homme 
x� Réaliser une étude de satisfaction interne 
x� Mettre en place un système d’alerte pour tout cas de harcèlement et organiser des séances de 

formation pour sensibiliser à ses problématiques et à leur gestion. 

Axe 2 : Améliorer l’impact environnemental 

Le premier bilan carbone a été réalisé en 2021 couvrant l’année 2020. Le second correspondant à l’année 2021 
sera clôturé au printemps 2022. Parmi les actions décidées suite aux échanges avec les collaborateurs, 
l’adhésion à la communauté des Sciences Based Target, aligné avec l’objectif de développement durable n°13 
en faveur de la lutte contre le réchauffement climatique vient encourager la mesure des actions. 
Par ailleurs AMA promeut et renforce une politique de gestion des déchets. A Rennes, où se trouve la principale 
filiale, les déchets (piles, papier, batteries, plastique, polystyrène) sont recyclés. Le papier est collecté et 
retraité par une association locale de réinsertion sociale (la Feuille d’Érable). Les AMAnautes sont encouragés 
à rapporter leurs téléphones obsolètes afin de les recycler via un réseau d’insertion sociale (Les ateliers du 
Bocage). Concernant les déchets d’équipements électriques et électroniques, AMA a conclu un partenariat 
avec un éco-organisme (Ecologic). Enfin un webinaire de sensibilisation au traitement des déchets a été mis 
en place avec Rennes Métropole. Il a permis d’acquérir des bonnes pratiques de tri et a permis d’identifier 
qu'une partie des déchets non recyclés de Rennes Métropole permet de produire de l'énergie pour l’hôpital 
local. 
Au niveau des déchets d’équipements électriques et électroniques, AMA s’est mise en conformité concernant 
les équipements des kits XpertEye sur les années 2018, 2019, 2020 et 2021. La déclaration de mise sur le 
marché permet d’établir la contribution aux actions déployées pour le recyclage et le traitement en général. 
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AMA s’engage dans gestion de la fin de vie du produit avec la mise en place pour ces clients d’une liste des 
points de collecte, et le cas échéant le retour des produits chez AMA. 
Les indicateurs du Groupe collectés en 2021 sont les suivants : 

 

Les objectifs pour 2022 sont les suivants : 
x� Automatiser le calcul de l’empreinte carbone 
x� Élaborer une méthodologie de suivi des réductions des émissions de CO2 avec des clients volontaires 
x� Proposer des initiatives d’autopartage et de mobilités vertes aux AMAnautes 
x� Organiser des événements de sensibilisation (impact environnemental de la numérisation, 

sensibilisation au changement climatique, semaine développement durable, etc.) 
x� Transition des voitures sociétés vers des modèles hybrides ou électriques (objectif 2022 et 2023) 
x� Transition vers des sources d’énergie verte (objectif 2022 et 2023) 
x� Mettre en œuvre un projet d’écoconception avec notre fournisseur de mallettes 

Axe 3 : S’engager de manière responsable et éthique avec nos parties prenantes 

Au niveau de l’éthique des affaires, le code de bonne conduite d’AMA, partagé avec les fournisseurs a été mis 
en place en 2021. Il se focalise sur le suivi de grands principes éthiques et sociaux : 

x� Les salaires et des avantages sociaux 
x� Les droits de l’Homme (esclavage moderne et travail des enfants, travail forcé, coercition physique) 
x� La liberté d’association 

Un deuxième projet, en lien avec l’engagement auprès de la communauté du Global Compact de l’ONU, 
concerne la mise en œuvre d’un plan de prévention au sein du Groupe sur la corruption. Un guide à destination 
des parties prenantes internes ainsi qu’un registre de cadeaux et d’invitation ont été réalisés à la suite de 
l’interview de chaque membre du CODIR et du manager Supply Chain. 
Les indicateurs du Groupe collectés en 2021 sont les suivants : 

 

Les objectifs pour 2022 sont les suivants : 
x� Mise en place du système d’alerte 
x� Formation des responsables et filiales 
x� Communication interne et sensibilisation 
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Axe 4 : Contribution aux objectifs de développement durable 

Cet axe s’inscrit dans le cadre de l’adhésion d’AMA au programme Global Compact de l’ONU. En 2021, de 
premières actions spécifiques ont été engagées dans ce sens. A titre d’exemple : 

ODD 5 : Parvenir à l’égalité des sexes et faciliter l’autonomie de toutes les femmes et les filles.  
L’engagement d’AMA sur ce thème s’illustre en premier lieu par la parité au sein du CODIR qui comporte 5 
femmes et 5 hommes. Alors que le secteur du numérique est connu pour être un secteur majoritairement 
masculin, AMA s’est engagée à bannir toute forme de discrimination envers les femmes dans son processus 
de recrutement, tout comme dans l’évolution professionnelle au sein de l’entreprise. 
De plus, à travers un partenariat avec l’association FACE, AMA s’investi au sein du programme Wi-Filles, dans 
le but de faire parler des femmes des métiers Tech à des jeunes filles de quartiers prioritaires. 
En 2021, AMA a également apporter son soutien à l’ASFAD, une autre association locale qui accueille et oriente 
les femmes et leurs enfants victimes de violences conjugales. Un don sera réalisé pour contribuer à la création 
d’une maison des femmes, qui inclura une prise en charge sociale et médicale. D’autres projets impliquant les 
AMAnautes sont à venir en 2022. 

ODD 13 : Prendre d’urgence des mesures pour lutter contre les changements climatiques et leurs 
répercussions 
Au-delà de l’importante contribution d’XpertEye à la réduction des émissions de CO2 permettant aux clients 
d’AMA de réduire leur empreinte carbone (cf. 1.3.5.1 XpertEye, une solution avec des atouts relatifs à la RSE) 
AMA a pris des objectifs de réduction ambitieux dans le cadre de la Science Based Target Initiatives en 
s’engageant à réduire ses émissions de CO2 de 42%, d'ici à 2030, sur les scopes 1 et 2. Cet engagement 
s'inscrit dans la lignée des Accords de Paris, signés par 175 pays, ayant pour objectif de maintenir les 
températures sous les 1,5°C d'ici à 2100. Concernant le scope 3, AMA est en phase de réflexion pour définir 
un objectif réaliste et réalisable, en ligne avec ses objectifs de croissance. 
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1.4�Chiffres Clés 
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2.� RAPPORT SUR L’ACTIVITÉ DU GROUPE AMA EN 2021 

2.1� Activité du Groupe et évolution des affaires au cours de l’exercice clos le 
31 décembre 2021 

2.1.1�Chiffre d’affaires et résultat du Groupe au titre de l’exercice 2021 

La Société est une société domiciliée au Royaume-Uni ayant son siège social à Londres. Les états financiers 
consolidés de la Société comprennent la Société et ses filiales et sont présentés en milliers d’euros (k€) : AMA 
Corporation Ltd, AMA SA, AMA R&D SAS, AMA Operations SAS, AMA XpertEye KK, AMA (Shanghai) Co. Ltd, 
AMA Xperteye Limited, AMA Xpert Eye GmbH , AMA l’Œil de l’Expert Inc, AMA XpertEye SRL, AMA Xperteye 
Ltd, AMA Xperteye Inc, AMA Xperteye Sociedad Limitada (ci-après le « Groupe » ) et est un éditeur et 
intégrateur de solutions logicielles pour la smart workplace favorisant le travail collaboratif pour les 
travailleurs de terrain et un fournisseur de solutions d’assistance à distance avancées hautement sécurisés 
pour des appareils connectés.  
Les comptes consolidés du Groupe font apparaître un chiffre d’affaires de 6 572 k€ en croissance de 2,2% à 
taux de change courant (+4% à taux de change constant) par rapport au chiffre d’affaires consolidés de 
l’exercice clos le 31 décembre 2020 qui s’élevait à 6 432 k€ et un résultat net part du Groupe se soldant par 
une perte de 9 878 k€ alors que la perte de l’exercice clos le 31 décembre 2021 s’élevait à 7 551 k€. 
Au 31 décembre 2021, le total des capitaux propres ressort à 26 901 k€ en hausse par rapport au 31 décembre 
2020 à la suite de l’augmentation de capital de 35 101 k€ (nets des frais d’émission) réalisée dans le cadre de 
l’introduction en Bourse sur Euronext en juillet 2021, tandis que les emprunts et les dettes financières 
s’établissent à 2 624 k€, en baisse par rapport au 31 décembre 2020. 

2.1.2�Commentaires sur les comptes consolidés 

2.1.2.1 Activité et résultats 

L’exercice clos le 31 décembre 2021 constitue le 2ème exercice social au terme duquel la Société AMA 
Corporation établit des comptes consolidés. 
La Société a choisi d’appliquer les normes IFRS pour l’établissement de ces comptes consolidés. Ces comptes 
consolidés constituent le document de référence utilisé par la direction en matière de communication 
financière du Groupe. 

en k€ 2021 2020 Variation 
Chiffre d’affaires 6 572 6 432 +2,2% 
Marge brute ajustée1 
   en % du chiffre d’affaires 

4 072 
62% 

3 058 
47,5% 

+32,3% 
+14,5 pts 

Charges de personnel  (9 707) (6 953) -39,6% 
EBITDA ajusté2 (6 093) (4 579) -33,1% 
Résultat Opérationnel (9 511) (7 316) -30,0% 
Résultat Financier  (284) (294) +3,4% 
Résultat Courant avant impôts (9 795) (7 609) -28,7% 
Résultat Net de l’ensemble consolidé  (9 878) (7 551) -30,8% 

AMA a enregistré un chiffre d’affaires de 6 572 k€ au titre de l’exercice 2021 en croissance de 2,2% à taux de 
change courant (+4% à taux de change constant) par rapport à 2020. Ce niveau de revenu est inférieur aux 
objectifs fixés lors de l’introduction sur Euronext Growth Paris, conduisant le Groupe à revoir son objectif de 
chiffre d’affaires sur 2021 et 2022. 

 
1 La marge brute ajustée correspond à la marge sur achats consommés hors dépréciation de stocks. 

2 L’Ebitda ajusté correspond au résultat opérationnel + amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles + rémunérations à 

base d’actions conformément à la norme IFRS 2. 
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Le Groupe a enregistré une décroissance de 17% de son chiffre d’affaires sur le 3ème trimestre et de 57% sur le 
4ème trimestre alors que ce dernier représentait 49% du CA du Groupe en 2020. Cela s’explique par le décalage 
des phases de déploiement à l’échelle industrielle des solutions XpertEye chez les clients. Le Groupe est 
confronté à des défis technologiques liés à l’intégration et à l’interopérabilité de ses nouvelles applications au 
sein des systèmes d’information de ses clients et à des ajouts technologiques supplémentaires. Les équipes 
de R&D se sont organisées, puisque plus d’un tiers des effectifs R&D, qui totalisent 70 personnes à date, se 
consacrent au développement de solutions d’intégration (API). 
La marge brute ajustée correspond à la marge sur achats consommés hors dépréciation de stocks. Elle s’est 
améliorée de 14,5 points par rapport à l’exercice précédent, grâce à l’évolution favorable du mix produit. La 
part du revenu lié au Software et Pilots atteint sur l’année 49% des revenus (vs 34% en 2020), pour un montant 
total de 3 269 k€ soit en progression de +51% par rapport à 2020. La part de revenu Hardware (« équipement ») 
quant à elle représente 46% du chiffre d’affaires 2021 contre 60% l’année précédente, et est en décroissance 
de 20,2%. Les autres services (formation, accompagnement jour/homme) sont également en baisse de 18,4% 
et représentent 5% des revenus en 2021 contre 7% en 2020. Cette dynamique s’explique par le ralentissement 
des déploiements à grande échelle dans l’attente des nouvelles fonctionnalités technologiques. 
Les taux de marge sur le Software & Pilots étant à plus de 90% et ceux du Hardware à environ 25%, l’évolution 
du mix produit vers plus de logiciels a un effet positif sur l’amélioration du taux de marge. Les revenus 2021 
bénéficient de la récurrence liée à la comptabilisation des abonnements logiciels en mode Saas, et donc des 
nombreux contrats signés sur le derniers trimestre 2020. Ainsi 72% du revenu Software & Pilots comptabilisé 
en 2021 provient du backlog, c’est-à-dire des contrats signés sur les années précédentes. 

Répartition du chiffre d’affaires par nature de produits (en % du CA consolidé) 

 

Backlog 

À fin 2021 le Backlog s’élève à 3 012 k€. Il correspond principalement au revenu signé mais non encore 
comptabilisé sur la partie logicielle qui est souscrite sous forme d’abonnements pour des engagements allant 
de 12 à 72 mois et qui sont comptablement lissés dans le temps. Le Backlog est en baisse de 27% par rapport 
au 31 décembre 2020 (4 120 k€ à cette date). Cela s’explique par le fait que les grands clients attendent les 
développements R&D qui permettront d’industrialiser de déploiement des solutions XpertEye à grande échelle 
dans leurs organisations. 

Évolution du portefeuille client 

Fin décembre 2021, AMA comptait 490 clients dont 160 nouveaux. 
Durant l’année AMA a renforcé ses positions auprès de ses clients existants (revenu annuel moyen en hausse 
de +12%), conquis de nouveaux clients et noué de nouveaux partenariats technologiques et commerciaux dont 
plusieurs sont en cours de finalisation. Le taux de churn reste limité à 2,5% du chiffre d’affaires 2020, et 
correspond essentiellement à de « petits clients » représentant en moyenne 2 260 € de revenus. 
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Évolution des indicateurs clients 

 En k€ 2021 2020 Variation 

Clients Existants 

Chiffre d’affaires 5 912,4 6 387,2 -7% 

Quantité 330 400 -18% 

Chiffre d’affaires annuel moyen 17,9 16,0 +12% 

Nouveaux Clients  

Chiffre d’affaires 722,1   

Quantité 160   

Chiffre d’affaires annuel moyen 4,5   

Total 

Chiffre d’affaires 6 345,5 6 387,2 +4% 

Quantité 490 400 +23% 

Chiffre d’affaires annuel moyen 13,5 16,0 -15% 

 

Chiffre d’affaires par zone géographique 

L’évolution de l’activité par région est restée relativement identique à celle observée à 2020. L’Europe et la 
France restent le principal moteur de croissance (68% du CA dont 2,7 M€ en France). On note une évolution 
favorable de l’Asie (+15,3%), qui reste néanmoins inférieure aux attentes du Groupe. 

Évolution du chiffre d’affaires par zones géographiques 

 

Évolution de la masse salariale et du Résultat 

La perte opérationnelle est de 9 511 k€ sur 2021 par rapport à 7 316 k€ en 2020. L’augmentation de la marge 
brute de +32.3% a permis au Groupe d’absorber une partie de l’augmentation de la masse salariale (+39,6% à 
9 707 k€) qui représente le principal poste de dépenses liée à l’accélération des recrutements dans l’ensemble 
des services.  
La campagne de recrutement a été très active sur 2021 avec le renforcement des équipes de R&D de +21 
collaborateurs et de +19 collaborateurs en Sales & Marketing. 
Sur ces pôles, le Groupe a atteint 72% de ses objectifs de recrutement. 20% des effectifs sont à l’international. 
Sur les prochains trimestres, le Groupe adaptera ses recrutements en fonction de l’avancée des travaux de la 
R&D et de la croissance de l’activité. L’organisation a été étoffée et l’effectif du Groupe (intégrant intérimaires 
et consultants avec clause de recrutement) à fin d’année atteint 184, contre 120 à la fin de l’année précédente. 
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Évolution des effectifs 

Au 31/12 2021 2020 Variation Contribution 

R&D 48 69 21 38% 

Ventes & Marketing 45 64 19 35% 

Cyber, IT, Achats 20 35 15 19% 

Généraux & Administratifs 7 16 9 9% 

Total 120 184 64 100% 

2.1.2.2 Structure financière 

ACTIFS en k€ 31.12.2021 31.12.2020 Variation 

Immobilisations incorporelles 6 867  5 461  25,7% 

Immobilisations corporelles 2 221  832  166,9% 

Droit d'utilisation 2 050  1 110  84,7% 

autres actifs non courants 765  611  25,2% 

ACTIFS NON COURANTS 11 903  8 014  48,5% 

Stocks 1 683  1 661  1,3% 

Créances clients et CIR 2 263  3 673  -38,4% 

Autres actifs courants 1 733  1 834  -5,5% 

Trésorerie 20 641  2 368  771,7% 

ACTIFS COURANT 26 320  9 536  176,0% 

TOTAL ACTIF 38 223  17 550  117,8% 

 

CAPITAUX PROPRES & PASSIFS en k€ 31.12.2021 31.12.2020 Variation 

Capital Social 3 207  6 245  -48,6% 

Prime d'émission  34 161   -      

Réserves et résultat -10 467  -  204    

TOTAL CAPITAUX PROPRES 26 901  6 041  345,3% 

Emprunts et dettes financières 2 624  4 846  -45,9% 

Dettes de loyers 2 077  1 124  84,8% 

Dettes fournisseurs 1 943  974  99,5% 

Passifs sur contrats clients 2 130  2 487  -14,4% 

Provisions 381  538  -29,2% 

Autres passifs 2 167  1 540  40,7% 

TOTAL PASSIFS 38 223  17 550  117,8% 

Au 31 décembre 2021, le total des capitaux propres ressort à 26 901 k€ en hausse de 20 860 k€ par rapport 
au 31 décembre 2020 à la suite de l’augmentation de capital de 35 101 k€ (nets des frais d’émission) réalisée 
dans le cadre de l’introduction en Bourse sur Euronext en juillet 2021. 
D’autre part, dans le cadre de la réorganisation du Groupe avant l’introduction en bourse, le 7 janvier 2021 a 
été réalisée une réduction de capital au profit de Guillemot Brothers par imputation sur le compte courant pour 
un montant de 3 977 k€. 
Les dettes financières qui s’élèvent à 2 624 k€ ont diminué de 2 222 k€ par rapport au 31 décembre 2020, et 
s’explique par le remboursement des échéances d’emprunts et le remboursement intégral de notre découvert 
autorisé. 
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Trésorerie 

En k€ 31.12.2021 31.12.2020 Variation 

Résultat net de la période  -9 837 -7 413 33% 
Total marge brute d'autofinancement  -6 401 -4 296 49% 
        

Variation BFR 1 661 -1 517 -209% 
Flux de trésorerie générés par des activités opérationnelles  -4 740 -5 813 -18% 
Trésorerie nette utilisée par les activités d'investissement  -5 222 -2 951 77% 
Trésorerie nette liée aux activités de financement  29 672 7 301 306% 
        

variation nette de trésorerie et équivalents de trésorerie  19 348 -1 036   
trésorerie et équivalents de trésorerie au 1er janvier  1 240 2 342 -47% 
Effet de la variation des taux de change sur la trésorerie 
détenue 53 -67 -179% 
Trésorerie et équivalents de trésorerie au 31 décembre 20 641 1 240   
        

Emprunts et dettes financières 2 624 3 718   
Trésorerie nette des dettes 18 017 -2 478   

Le Groupe a généré un cash-flow d’exploitation en nette amélioration à -4 740 k€ (contre -5 813 k€ en 2020), 
grâce à une variation favorable du BFR (+1 661 k€). Les flux de trésorerie liés aux opérations d’investissement 
ressortent à -5 222 k€ en augmentation de 2 271 k€ par rapport à 2020, liés principalement à plus de frais de 
R&D. 
Les flux de trésorerie liés aux activités de financement s’élèvent à 29 672 k€ du fait de la levée de fond de 
35,1 M€ (net des frais d’IPO) minorée du remboursement d’une partie des dettes financières. 
La trésorerie brute ressort à 20,6 M€ au 31 décembre 2021 contre 1,2 M€ au 31 décembre 2020, ce qui permet 
au Groupe de disposer de la flexibilité nécessaire pour poursuivre son développement. 

2.1.3�Investissements du Groupe – Activités en matière de R&D 

Les investissements en immobilisations incorporelles s’élèvent à 3 273 k€ sur 2021 et correspondent 
essentiellement aux coûts de développement des solutions XpertEye. 
Les investissements en immobilisations corporelles s’élèvent à 1 895 k€ sur 2021 et correspondent à des 
arrhes versées dans le cadre d’un projet immobilier pour 2024 pour un montant de 817 k€, du matériel 
informatique pour 617 k€, et du matériel XpertEye utilisé pour nos clients en Pilot ou destiné à une utilisation 
en interne (pour faire des tests, ou pour des démonstrations produit) pour un montant de 319 k€. 
Les droits d’utilisation, correspondant à des contrats de location (de serveurs, locaux ou véhicules) considérés 
comme des investissements en norme comptable IFRS (IFRS16), s’élèvent à 2 050 k€ sur 2021, en hause de 
+940 k€ par rapport à 2020 et s’explique principalement par une augmentation des locations de serveurs et 
une renégociation des contrats de location de bureau sur une période plus longue en France et à l’étranger. 

2.1.4�Principaux risques et incertitudes auxquels la Société est confrontée 

AMA a procédé à une revue des principaux risques qui pourraient avoir un impact négatif significatif sur ses 
activités, sa situation financière ou ses résultats. AMA n'a pas identifié d'autres risques significatifs autres 
que ceux détaillés ci-dessous. 
Les principaux risques sont indiqués par (*). 

2.1.4.1 Risques liés au secteur d’activités  

Risques technologiques (*) 

AMA est un éditeur et fournisseur de solutions logicielles associées à des outils vidéos et dédiées au marché 
des solutions de travail connectées. Les marchés sur lesquels opère la Société sont marqués par des 
changements technologiques rapides, la rapide obsolescence des technologies existantes et les lancements 
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fréquents de nouveaux produits. Ainsi, son offre de solutions doit constamment être adaptée pour répondre 
aux besoins complexes de ses clients qui opèrent dans différents secteurs d’activités. En outre, les logiciels 
édités par la Société doivent constamment s’adapter à l’évolution et au cycle de vie des supports hardware 
ainsi que à ceux de l’interfaçage avec les systèmes tiers utilisés par les clients. L’évolution d’un ou de 
plusieurs composants des supports hardware peut également rendre nécessaire la mise à jour des logiciels 
édités par la Société. La Société doit, pour maintenir sa position concurrentielle, être en mesure d’anticiper les 
évolutions technologiques et les normes et standards qui évoluent rapidement et enrichir les fonctionnalités 
de ses produits existants pour répondre aux demandes de ses clients ainsi que concevoir, développer, 
améliorer et commercialiser de nouveaux produits dans des délais courts et à des coûts acceptables. Le 
développement et les sources de revenus futurs du Groupe reposent donc dans une large mesure sur les 
ressources financières et humaines affectées à l’activité de recherche et développement. Les nouvelles 
solutions développées pourraient de même ne pas être les plus adaptées aux besoins des clients, notamment 
en fonction de leur évolution dans le temps, et ne pas permettre les synergies attendues par la Société. La 
Société pourrait prendre du retard dans la réalisation de ses développements et arriver sur le marché avec une 
technologie obsolète ou sur laquelle l’un de ses concurrents est déjà très bien implanté ou encore développer 
des produits sur la base de standards ou des plateformes qui ne seraient finalement pas ceux retenus par ses 
clients. Au quatrième trimestre 2021, AMA a été confrontée à un problème technologique lié au retard des 
dernières versions de la solution XpertEye, ce qui a conduit la Société à revoir ses objectifs et ses prévisions 
pour 2021/2022. Les coûts de développement pourraient par ailleurs être trop élevés par rapport au prix 
auquel la Société pourrait souhaiter commercialiser ses produits. Alors que de nouveaux terminaux mobiles, 
de nouvelles plateformes et de nouveaux objets connectés se développent, la Société pourrait de même 
rencontrer des difficultés à développer de nouvelles solutions adaptées à ces terminaux, ces plateformes et 
ces objets. Dans le cas où la Société ne serait pas en mesure de répondre de manière appropriée à ces 
situations, cela aurait un impact défavorable sur l’activité, le chiffre d’affaires, les résultats, la situation 
financière, les perspectives et le développement de la Société. 

Risques liés à la continuité des logiciels de la Société  

Les logiciels développés et commercialisés par la Société peuvent être sujets à des erreurs, des défauts et 
des bugs devant être corrigés dans des délais et conditions prévus au titre des contrats conclus avec ses 
clients. En cas de défaut de performance dans les niveaux de service et de temps de réponse, la Société 
pourrait engager sa responsabilité contractuelle et pourrait être amenée à engager des coûts supplémentaires 
nécessaires pour corriger ces anomalies. Par ailleurs, toute défaillance dans l’exécution de ses services 
emporte un risque réputationnel auprès des clients. 

Risques liés aux évolutions technologiques 

La Société est enfin exposée au risque d’inadéquation des infrastructures existantes face à une augmentation 
des flux d’utilisateurs. En 2020 et en 2021, la Société a conclu des accords avec des partenaires qui ont pris 
en compte son accroissement d’activité. Depuis le premier trimestre 2021, la Société dispose de serveurs 
dédiés et scalables chez BT Blue (anciennement Bretagne Telecom) ainsi que Microsoft Azure. Les équipes 
de direction des systèmes d’information des opérations et de recherches et développement travaillent 
ensemble à l’automatisation du redimensionnement automatique des ressources pour faire face à la demande 
des clients. Dans l’attente de cette automatisation, un suivi quotidien de l’usage des plateformes est réalisé, 
et les ajustements de ressources sont faites en direct par la direction des systèmes d’information des 
opérations. 

Risques liés à la cyber sécurité (*) 

Les activités de la Société sont largement dépendantes d’installations informatisées et de données au format 
numérique. Il n’est donc pas techniquement possible de garantir l’absence d’erreur, le fonctionnement et la 
disponibilité ininterrompus ou la sécurité absolue de ses systèmes d’information et de ses solutions. En raison 
de la nature de ses activités, la Société est exposée à des risques d’incidents informatiques de diverses 
natures pouvant entraîner une divulgation accidentelle, ou volontaire, d’informations confidentielles et/ou 
protégées par le secret des affaires. Les incidents peuvent être d’origine interne (y compris le non-respect des 
politiques de sécurité interne par le personnel du Groupe) ou externe (cyberattaques, tentative de phishing, 
intrusion dans les systèmes d’information, etc.). Dans certains cas, ces incidents informatiques peuvent 
également entraîner une violation de données à caractère personnel au sens de la réglementation applicable 
dans ce domaine. Par ailleurs, le développement des technologies et produits de sécurité de la Société dépend 
du développement général du marché des solutions de sécurité pour les réseaux et les objets connectés, de 
son acceptation par les utilisateurs ainsi que de la demande des clients. De par sa croissance rapide, la Société 
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s’est dotée de solutions informatisées permettant de répondre rapidement aux besoins des différents cœurs 
de métiers du Groupe. Depuis 2020, la direction des systèmes d’information a entrepris l’uniformisation des 
règles d’accès à ces solutions par le recours au SSO pour toutes ses solutions. La politique de sécurité 
appliquée aux comptes des utilisateurs permet alors de réduire, voire d’annuler les risques à cette 
segmentation. Ces travaux ont été finalisés en 2021. Des risques additionnels en matière de sécurité peuvent 
exister et s’appliquer à la Société, notamment dans le cadre du recours à des plateformes d'hébergement 
externe (e.g. cloud), et compte tenu du fait que l’essentiel des solutions développées par la Société utilisent 
le cloud. En conséquence, la Société est exposée aux risques de défaillance de l’hébergeur externe. La Société 
a de plus souscrit à des polices d’assurance spécialisées en cybersécurité afin de couvrir de tels risques, tout 
particulièrement pour les filiales de recherche et développement, ainsi que pour celles en charge de la sécurité 
des réseaux et de l’informatique.  

2.1.4.2 Risques liés au recours à certains prestataires (*) 

Dépendance à l’égard de certains fournisseurs 

Dans le cadre de ses activités, la Société peut être exposée à une situation de dépendance envers certains 
fournisseurs ou sous-traitants, notamment pour ce qui concerne les activités de recherche et développement 
de la Société. Les produits livrés à la Société par ses fournisseurs pourraient ne pas répondre aux besoins de 
la Société pour ses activités, tant sur le plan quantitatif que qualitatif, ou ne pas être conformes aux exigences 
législatives ou réglementaires ou contractuelles. La Société est donc exposée à un risque de rupture 
d’approvisionnement en provenance de ses fournisseurs qui pourrait affecter significativement l’activité de la 
Société même si des clauses contractuelles et la redondance garantissent la Société contre cette éventualité. 
La Société est aussi exposée au risque de perdre des commandes, de subir un défaut ou un retard de livraison, 
de voir des variations de prix affecter des composants, de subir une augmentation du besoin en fonds de 
roulement, quand bien même certaines clauses contractuelles garantissent contre cette éventualité. Enfin, la 
Société pourrait se trouver dans une situation où, en cas d’insuffisance d’accès à des produits immédiatement 
disponibles, elle devrait s’approvisionner auprès de fournisseurs non certifiés ou certifiés limitativement sur 
les marchés visés. Par ailleurs, des produits qui étaient auparavant certifiés pourraient ne plus l’être à l’avenir. 
La Société devra dans ce cas s’adapter et pourrait ne distribuer les produits dans un marché déterminé que 
dans la mesure où ils sont certifiés sur le marché en question.  

2.1.4.3 Risques liés à l’intensification de l’environnement concurrentiel 

La Société évolue sur le marché des nouvelles technologies et plus précisément des solutions de travail 
connecté. Les cas d’usage des solutions proposées par la Société sont variés et les concurrents, multiples, 
interviennent dans un nombre important d’activités différentes (notamment l’assistance à distance, la 
formation à distance, l’inspection, la télémédecine, la vidéo-conférence, l’instruction, etc.). Ce marché est très 
concurrentiel. Cette concurrence suit une tendance exponentielle et pourrait voir l’arrivée de nouveaux acteurs 
disposant de larges ressources, d’une notoriété et d’une base de clients parfois plus étendue que celle de la 
Société. Si le marché de la visioconférence est très concurrentiel avec maintenant des entreprises de très 
grandes tailles, il n’y a que très peu d’acteurs qui maitrisent les lunettes connectées et qui sont capables de 
fournir une solution aussi complète allant de l’accompagnement sur le terrain par des chefs de projets à 
l’intégration de la plateforme dans les systèmes d’information du client. Si la Société n’est pas en mesure de 
rester compétitive face à ses concurrents actuels ou futurs, ou si elle est confrontée à des concurrents qui ont 
plus de succès qu’elles, notamment en raison de leur taille ou des moyens qu’ils arrivent à mobiliser pour 
développer de nouvelles solutions, et/ou préempter des nouveaux marchés, cela impactera défavorablement 
ses parts de marché, son chiffre d’affaires, ses résultats, sa situation financière, ses perspectives et son 
développement.  

2.1.4.4 Risques financiers 

Risques liés à la capitalisation des coûts de R&D 

Le développement et les sources de revenus futurs de la Société reposent dans une large mesure sur les 
ressources financières et humaines affectées à l’activité de recherche et développement. Les coûts de 
recherche et développement peuvent, sous certaines conditions, être capitalisés et ainsi être étalés sur une 
période de cinq ans. Dans l’hypothèse où la Société ne remplirait pas les conditions nécessaires, notamment, 
documentaires, ces coûts de recherche et développement pourraient ne pas être capitalisés, ce qui aurait pour 
effet de diminuer le résultat opérationnel de la période concernée. 
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Risques liés à la politique de prix de transfert 

La Société est soumise, du fait de son activité internationale, aux règles relatives aux prix de transfert, qui 
peuvent être particulièrement complexes et donner lieu à des interprétations divergentes entre les juridictions 
dans lesquelles la Société est établie. L’absence, l’insuffisance ou l’évolution de sa politique de prix de 
transfert ainsi que l’évolution de la réglementation fiscale, ou de son interprétation, pourrait avoir des 
conséquences défavorables significatives sur la situation fiscale de la Société, son taux d’imposition effectif 
ou le montant des impôts et d’autres prélèvements obligatoires auxquels elle est assujettie ainsi que sur ses 
obligations déclaratives. Une contestation de sa situation fiscale par les autorités concernées pourrait 
conduire au paiement par la Société d’impôts supplémentaires, à des redressements et pénalités 
potentiellement importants ou encore à une augmentation des coûts de ses produits ou services aux fins de 
répercuter ces impôts, ce qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur son activité, ses résultats, sa 
situation financière et ses perspectives. Ainsi, pour en limiter ces impacts, la Société s’efforce de suivre et 
d’anticiper les risques de modifications des règles fiscales, taux d’imposition ou règlementations, notamment 
en termes de prix de transfert, accompagnée de cabinets spécialisés en fiscalité.  

2.1.4.5 Risques légaux (*) 

Risques liés à la propriété intellectuelle 

L’activité et le succès de la Société sont tributaires des solutions logicielles dont elle est propriétaire. La 
protection de sa technologie est assurée grâce à une combinaison de droits de propriété intellectuelle, 
principalement les droits d’auteur, les marques et les noms de domaine. Les logiciels de la Société sont mis 
à disposition sous des contrats en vertu desquels la Société ou ses filiales accordent à leurs clients un droit 
d’utilisation des logiciels, via des licences d’utilisation transférables aux utilisateurs finaux, sans droit de 
reproduction, de modification, d’adaptation des logiciels et, plus généralement, sans transfert de propriété et 
cession des droits de propriété intellectuelle relatifs aux logiciels, à l’exception de la cession des droits de 
propriété intellectuelle accordée à certains clients sur les résultats obtenus et/ou générés par l’utilisation des 
logiciels dans le cadre de la licence. La Société compte, dans une large mesure, sur les droits d'exploitation 
exclusifs conférés par sa propriété intellectuelle et notamment les droits d’auteur sur les logiciels qu’elle 
développe. Le succès commercial et la viabilité de la Société à moyen et long terme reposeront sur sa capacité 
à développer des produits protégés par des droits d’auteur qui lui sont propres et qui n’entrent pas en conflit 
avec des droits d’auteur déposés par des tiers. Les marques étant des éléments importants pour 
l’identification des produits de la Société, la marque AMA et la marque XpertEye ont été déposées et 
enregistrées en France (INPI), en Chine (CNIPA/TMO), à Hong-Kong (The government of the Hong-Kong 
Special Administrative Region) dans l’Union européenne (EUIPO), au Royaume-Uni (IPO), aux États-Unis 
(USPTO) ainsi qu’en Australie (WIPO).  

Utilisation d’open source et mise à disposition du code source 

L’utilisation par la Société ou ses filiales de composants open source peut représenter un risque (i) 
opérationnel et commercial en fonction du type de composants open source intégrés et des conditions et 
limitations prévues dans la licence correspondante et (ii) juridique en cas de divulgation obligatoire du code 
source liés au composant open source modifié et amélioré par la Société ou ses filiales ou en cas de non-
respect des conditions imposées par chaque licence open source, en particulier en termes de distribution et 
de commercialisation ultérieure. Les composants open source utilisés par la Société ou ses filiales (i) ne sont 
pas directement liés aux solutions « coeur de métier » telles que développées et commercialisées par la 
Société ou ses filiales et mises à disposition des clients et (ii) sont limités à des briques aisément et 
techniquement remplaçables, sans impact pour la continuité des activités de la Société ou ses filiales. Par 
ailleurs, la Société est exposée à un risque avéré et actuel de manquement et de responsabilité contractuelle 
au titre d’une garantie octroyée à un client récurrent sur l’absence de recours à des composants et logiciels 
open source dans le cadre des produits et services fournis par la Société à ce client. Enfin, en cas de faillite, 
changement de l’activité principale ou cessation de l’activité de la Société ou de ses filiales, certains contrats 
conclus avec ses clients et/ou ses fournisseurs accordent un droit au client et/ou au fournisseur d’accéder 
au code source déposé par la Société auprès de l’Agence pour la protection des programmes (« APP ») afin 
d’assurer uniquement la continuité de leurs services pour la durée prévue au contrat.  

Risques liés à la protection des données personnelles 

La Société opère sur un marché qui a connu un renforcement de la réglementation applicable en matière de 
protection des données personnelles, ce qui a entraîné la mise en place effective d'un programme global de 
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conformité, le suivi de cette conformité et l'adaptation aux évolutions des exigences imposées par la 
réglementation applicable. Malgré ces efforts, la Société reste exposée au risque de plaintes et d'actions en 
justice de la part de tiers, de contrôle par les autorités compétentes et de sanctions, y compris financières, qui 
peuvent être rendues publiques et qui peuvent entraîner un risque de réputation pour le Groupe. Compte tenu 
de la localisation de certains de ses prestataires agissant en qualité de sous-traitants, la Société est 
actuellement exposée au risque de non-conformité de certains transferts de données personnelles en dehors 
de l'Espace économique européen aux exigences découlant du RGPD renforcées par l'arrêt " Schrems II " de 
la Cour de justice de l'Union européenne (" CJUE ") du 16 juillet 2020. Avec davantage de réglementations 
internationales concernant la protection des données personnelles dont le PIPL de la Chine (novembre 2021), 
et l'APPI du Japon modifié en avril 2022, la Société doit également adapter sa politique de confidentialité à 
l'échelle mondiale. 

2.1.4.6 Risques liés au personnel et au recrutement (*) 

Au cours de l'année 2021, la Société a dû renforcer et augmenter les recrutements de personnel qualifié afin 
d'accompagner et de soutenir le développement de ses activités alors qu'elle s'étend dans des domaines qui 
nécessitent des compétences supplémentaires. La Société est en concurrence avec d'autres entreprises pour 
recruter et retenir ces talents et pourrait ne pas être en mesure de les attirer ou de les retenir. Cette incapacité 
pourrait limiter ou retarder l'exploitation de sa plateforme technologique ou empêcher le développement ou la 
commercialisation de ses produits et ainsi avoir un effet défavorable significatif sur le Groupe, son activité, 
ses résultats, ses perspectives, sa capacité à atteindre ses objectifs, sa situation financière et/ou son 
développement. La campagne de recrutement de AMA pour 2021 est détaillée au point 2.1.2. dans le 
paragraphe Évolution de la masse salariale et du Résultat. 

2.1.4.7 Risques liés au Covid-19 

Face à la crise sanitaire de 2020 - 2021 liée à Covid-19, la Société a pris les mesures nécessaires pour assurer 
la protection de ses employés et la continuité de son activité. L'impact du Covid-19 est suivi de près par AMA 
pour évaluer la situation et prendre toutes les mesures nécessaires. AMA a ainsi pu utiliser son infrastructure 
informatique et ses solutions de co-working numérique pour permettre à la plupart de ses équipes de travailler 
à distance afin de maintenir un haut niveau de productivité dans un contexte particulièrement difficile. À la 
date de publication du présent document, la Société estime que l'épidémie de Covid-19 a eu un impact global 
limité sur son activité. En particulier, le Covid-19 devrait avoir eu un impact limité sur le principal actif de la 
Société, pour laquelle les fermetures généralisées liées à la crise ont eu un impact positif sur l'engagement 
concernant les besoins de téléassistance des entreprises mondiales, et sur le chiffre d'affaires. Il est toutefois 
impossible à la date du présent document de déterminer si cet impact sera durable. 

2.1.4.8 Risques liés au conflit en Ukraine 

Le conflit en Ukraine, qui a éclaté en février 2022, a un impact limité sur l'activité de la Société car AMA ne fait 
pas de commerce avec des entreprises en Russie, en Biélorussie ou en Ukraine, n'a pas de filiales ou d'actifs 
en Russie, en Biélorussie ou en Ukraine, et n'est pas lié à des organisations ou des individus sous sanctions. 

2.1.5� Événements importants survenus entre la date de clôture et la date 

d’établissement du rapport 

Afin de fidéliser et d’intéresser les salariés au développement d’AMA, La Société a mis en œuvre un plan de 
stock-options représentant 5% du capital d’AMA (soit 1 134 000 actions). Le prix de souscription sera de 2,03 
euros pour les stock-options attribuées en date du 31 janvier 2022. Les stock-options ont une durée de 6 ans 
et seront exerçables au bout de 2 ans à compter de leur attribution sous réserve d’une condition de présence. 

2.1.6�Évolution prévisible et perspectives d’avenir 

Chiffre d’affaires du 1er trimestre 2022 

Au titre du 1er trimestre 2022 AMA a réalisé un chiffre d’affaires consolidé non audité de 1,1 M€ (-50% par 
rapport au T1 2021 et -20% par rapport au T4 2021). AMA a été confronté à des défis technologiques liés à 
l’intégration et à l’interopérabilité de ses nouvelles applications au sein des systèmes d’information de ses 
clients et à des ajouts technologiques supplémentaires, mais les équipes de R&D se sont organisées, avec 
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plus d’un tiers des effectifs R&D, qui totalisent 70 personnes à date, consacrées au développement de 
solutions d’intégration (API). 

Sortie d’une nouvelle version d’XpertEye 

AMA a sorti la version 6.6 d’XpertEye le 4 avril 2022, qui intègre de nouvelles avancées technologiques 
structurantes pour l’accélération des déploiements des solutions XpertEye comme : 

x� La possibilité de collaborer à distance sur plusieurs flux vidéo en simultané. Tous les membres d’une 
conférence peuvent désormais bénéficier de différents points de vue et interagir sur chaque flux 
(zoomer, dessiner, pointer…). Un expert ou un chirurgien peuvent ainsi partager avec d’autres 
professionnels un point de vue contextuel (bloc opératoire ou machine de plusieurs mètres de long) 
d’une caméra PTZ (caméras motorisées panoramiques, avec inclinaison et zoom), leur propre vision 
avec des lunettes connectées et le flux vidéo d’une caméra endoscopique avec la possibilité pour 
chacun de prendre le contrôle de chaque source vidéo. 

x� La disponibilité d’XpertEye sur la nouvelle génération de lunettes connectées RealWear Navigator 500. 
Leur conception innovante avec caméra et batterie amovibles ainsi qu’une caméra puissante avec 
stabilisation vidéo et ses excellentes performances en situation de faible luminosité, les rendent 
idéalement adaptées aux environnements industriels. 

x� L’intégration d’un moniteur multiparamétrique médical qui mesure et partage les constantes de santé 
telles que la température, la tension artérielle, le rythme cardiaque, la saturation oxygène, et intègre la 
fonction d’un glucomètre. 

x� L'intégration d’électrocardiographes (ECG) portables, qui permet des consultations de cardiologie à 
distance en direct. 

x� L’interopérabilité est renforcée par une série d’améliorations comme des liens dynamiques d’XpertEye 
vers des applications tierces, des interactions facilitées vers XpertEye Schedule et XpertEye Proceed 
et la création des composants permettant la structuration des données générées par XpertEye en vue 
de leur intégration dans la grande majorité des SI clients (CRM, ERP)  

x� Le déploiement des solutions en Hindi (la troisième langue la plus parlée au monde) et en Thaï, portant 
à 20 le nombre de langues supportées par XpertEye Lite et XpertEye Advanced. 

Perspectives 2022 

AMA anticipe ainsi un retour à une croissance soutenue à compter du 2ème semestre 2022, portée par le 
déploiement de ses solutions à l’échelle industrielle et la montée en puissance de son réseau et de ses 
partenariats commerciaux. 
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2.2�Filiales et Participations 

2.2.1�Organigramme juridique du Groupe 

Au 31 décembre 2021, l’organigramme juridique du Groupe était le suivant : 
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2.2.2�Activité des filiales de la Société 

Vous trouverez ci-après une description des filiales de la Société.  

AMA S.A. 
La Société contrôle, à hauteur de 84,32%, AMA, société anonyme à conseil d’administration de droit français, 
au capital social de 650 983,02 euros, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Rennes sous 
le numéro 489 626 283 depuis le 18 décembre 2012 et dont le siège social est situé 130, rue Eugène Pottier – 
Immeuble le Calypso – 35000 Rennes. AMA SA a pour activité la commercialisation et la distribution de la 
solution XpertEye en France, Benelux, Espagne, Portugal, Italie, Danemark, Suisse, Suède, Norvège et Finlande. 
AMA SA apporte également les fonctions supports financières, juridiques, communication et marketing, et de 
responsabilité sociale des entreprises (« RSE ») pour l’ensemble du Groupe. Elle gère aussi les stocks pour le 
Groupe. 

AMA Research and Development 
La Société contrôle, directement à hauteur de 89,82% et indirectement par l’intermédiaire d’AMA S.A. qui 
détient 10,18% du capital, AMA Research and Development, société par actions simplifiée de droit français, au 
capital social de 1 670,00 euros, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Rennes sous le 
numéro 821 034 287 depuis le 20 juin 2016 et dont le siège social est situé 130, rue Eugène Pottier – Immeuble 
le Calypso – 35000 Rennes. AMA Research and Development est en charge du développement du logiciel 
XpertEye, et teste la solution, tant les aspects logiciels que matériel.  

AMA Opérations 
La Société contrôle, directement à hauteur de 89,82% et indirectement par l’intermédiaire d’AMA S.A. qui 
détient 10,18% du capital, AMA OPERATIONS, société par actions simplifiée de droit français au capital social 
de 1 670,00 euros, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Rennes sous le numéro 821 106 
291 depuis le 23 juin 2016 et dont le siège social est situé 130, rue Eugène Pottier – Immeuble le Calypso – 
35000 Rennes. AMA Opérations est responsable des aspects logistique, informatique, sécurité, achat et 
support client pour l’ensemble du Groupe.  

AMA L’ŒIL DE L’EXPERT INC. 
La Société contrôle, par l’intermédiaire de la société AMA SA qui détient 70% du capital de AMA L’œil de 
l’Expert Inc., société par actions de droit québécois immatriculée au registre des entreprises du Québec sous 
le numéro d’entreprise du Québec 1172764335 depuis le 5 mai 2017 et dont le siège social est situé 300-204, 
rue du Saint-Sacrement, Montréal (Québec) – H2Y 1W8 – Canada. L’entité canadienne a pour activité la 
commercialisation et la distribution de la solution XpertEye au Canada. AMA L’œil de l’Expert Inc. a été 
juridiquement créée le 5 mai 2017 mais l’ouverture opérationnelle effective des bureaux au Canada a été 
réalisée en 2021. 

AMA XPERTEYE INC 
La Société contrôle, à hauteur de 85,5%, AMA Xperteye Inc., corporation de droit de l’Etat du Delaware (États-
Unis), immatriculée sous le numéro 5937548 depuis le 15 janvier 2016 et dont le siège social est situé 400 
TradeCenter, Suite 4880, Woburn, MA 01801 – USA. L’entité américaine a pour activité la commercialisation 
et la distribution de la solution XpertEye aux États-Unis, en Amérique centrale et en Amérique du Sud. 

AMA XPERTEYE SRL 
La Société contrôle, à hauteur de 85,55%, AMA XPERTEYE SRL, societatii cu raspundere limitata de droit 
roumain immatriculée au registre du commerce du Tribunal de Bucarest sous le numéro J40/7624/2016 
depuis le 8 mai 2018 et dont le siège social est situé en Roumanie, Bucarest, rue Bucuresti- Ploiesti no. 7A, 
5ème étage, 1er arrondissement. AMA XPERTEYE SRL a pour activité la commercialisation et la distribution de 
la solution XpertEye en Roumanie et sur les territoires d’Europe de l’Est. En outre, AMA XPERTEYE SRL est 
responsable d’un support client international, joignable 24h/24, 7j/7, qui a été mis en place au cours de l’année 
2021. 

AMA XPERT EYE GmbH  
La Société contrôle, à hauteur de 85,5%, AMA Xpert Eye GmbH, gesellschaft mit beschränkter haftung de droit 
allemand au capital social de 25 000 euros immatriculée sous le numéro HRB 91055 depuis le 12 mai 2017 et 
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dont le siège social est situé Im MediaPark 8 – 50670 Köln, Allemagne. AMA XPERT EYE GmbH a pour activité 
la commercialisation et la distribution de la solution XpertEye en Allemagne et en Autriche.  

AMA XPERTEYE Ltd  
La Société contrôle, à hauteur de 85%, AMA XPERTEYE Ltd, limited company de droit anglais, immatriculée 
auprès de la Companies House sous le numéro 10112182 depuis le 8 avril 2016 et dont le siège social est 
situé 2 Angel Square – EC1V 1NY London, Royaume-Uni. AMA XPERTEYE Ltd a pour activité la 
commercialisation et la distribution de la solution XpertEye au Royaume-Uni et en Irlande.  

AMA XPERTEYE Limited 
La Société contrôle, à hauteur de 85%, AMA XpertEye Limited, limited company de droit hongkongais 
immatriculée au registre des entreprises de Hong Kong sous le numéro 2815283 depuis le 12 avril 2019 et 
dont le siège social est situé 2207A, 22/F Kodak House II, 39 Healthy Street – North Point, Hong Kong. AMA 
XpertEye Limited a pour activité la commercialisation et la distribution de la solution XpertEye dans la région 
Asie-Pacifique (« APAC »).  

AMA (Shanghai) Co. Ltd.  
La Société détient la totalité du capital de AMA (Shanghai) Co. Ltd., Wholly Foreign Owned Enterprise (« WFOE 
») de droit chinois, dont le siège social est situé Room 713, Floor 7, No 8 Hua Jing Road, China (Shanghai) Free 
Trade Zone. AMA (Shanghai) Co. Ltd. a pour activité la commercialisation de la solution XpertEye en Chine, 
ainsi que la distribution des équipements et du logiciel XpertEye.  

AMA XPERTEYE K.K. 
La Société contrôle, à hauteur de 85%, AMA XPERTEYE K.K., Kabushiki kaisha de droit japonais, dont le siège 
social est sis à la CCI France Tokyo CCI France Japon/在日フランス商工会議所 - Nihonbashi Honcho YS 
Building 2F、2-2-2 Nihonbashi Honcho, Chuo-ku, 103-0023 Tokyo. AMA Xperteye K.K. a pour activité la 
commercialisation et la distribution de la solution XpertEye au Japon.  

AMA XPERTEYE S.L. 
La Société détient la totalité du capital de AMA XPERTEYE S.L., sociedad limitada de droit espagnol, dont le 
siège social est situé Calle Serrano, 90, 6ª-28006 Madrid - Espagne. AMA Xperteye S.L. a pour activité la 
commercialisation et la distribution de la solution XpertEye en Espagne. 

2.3�Montant des dividendes distribués au cours des trois derniers exercices 
La Société n’a distribué aucun dividende au cours des trois derniers exercices. 
La Société souhaite dédier sa trésorerie à sa croissance et son développement opérationnel, et n’entend pas, 
à la date du présent rapport, adopter une politique de versement de dividende. 

2.4�Répartition du capital et actions d’autocontrôle 
Le tableau ci-après présente la répartition du capital et des droits de vote de la Société au 31 décembre 2021. 
A la connaissance de la Société, aucun actionnaire autre que ceux mentionnés ci-dessus ne détient plus de 
5% du capital et des droits de vote de la Société. 
Chaque action donne droit à une voix. Le nombre de voix dont peut disposer chaque actionnaire n’est pas 
limité. Il n’existe pas de droit de vote double. 
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Actionnaires Actions Droits de votes 
Nombre % Nombre % 

Guillemot Brothers Ltd. 7 721 212 34,38% 7 721 212 34,38% 
Christian Guillemot 1 947 536 8,67% 1 947 536 8,67% 
Yves Guillemot 1 838 400 8,19% 1 838 400 8,19% 
Michel Guillemot 1 838 400 8,19% 1 838 400 8,19% 
Gérard Guillemot 1 838 400 8,19% 1 838 400 8,19% 
Claude Guillemot 1 838 400 8,19% 1 838 400 8,19% 
Autres membres famille Guillemot 726 240 3,23% 726 240 3,23% 
Sous total famille Guillemot 17 748 588 79,04% 17 748 588 79,04% 
Salariés et autres actionnaires au nominatif 1 035 256 4,61% 1 035 256 4,61% 
Investisseurs / Public 3 671 971 16,35% 3 671 971 16,35% 
TOTAL 22 455 815 100% 22 455 815 100% 

2.5�Gouvernement d’Entreprise 
Les actions de la Société sont admises aux négociations sur Euronext Growth Paris, système multilatéral de 
négociation organisé, et dans le contexte de cette cotation, le Board of Directors a décidé, sous condition 
suspensive de l’admission aux négociations et de la première cotation des actions de la Société sur le marché 
Euronext Growth Paris, de se référer volontairement aux principes de gouvernement d’entreprise tels que 
définis par le code de gouvernement d’entreprise pour les valeurs moyennes et petites de Middlenext de 
septembre 2021 (le « Code Middlenext »).  

2.5.1�Composition du Board of Directors (Conseil d’administration) 

Au 31 décembre 2021, le Board of Directors (« Conseil d’administration ») de la Société est composé des neuf 
membres suivants : 

Nom Mandat Age Membre 
indépendant(1) 

Entrée 
au 

Board 

Expiration 
du mandat 

actuel(2) 

Adresse 
professionnelle 

Christian Guillemot Chairman et 
CEO 56 Non 2016 2025 

2 Angel Square 
London EC1V 1NY 
(Royaume Uni) 

Yves Guillemot Director 61 Non 2017 2025 
2 Angel Square 
London EC1V 1NY 
(Royaume Uni) 

Michel Guillemot Director 63 Non 2017 2025 
2 Angel Square 
London EC1V 1NY 
(Royaume Uni) 

Claude Guillemot Director 65 Non 2017 2025 
2 Angel Square 
London EC1V 1NY 
(Royaume Uni) 

Gérard Guillemot Director 60 Non 2017 2025 
2 Angel Square 
London EC1V 1NY 
(Royaume Uni) 

Etienne Guillemot Director 30 Non 2017 2025 
2 Angel Square 
London EC1V 1NY 
(Royaume Uni) 

Pascale Laverrière Director 55 Oui 2021 2025 
2 Angel Square 
London EC1V 1NY 
(Royaume Uni) 

Nami Itoh-Korsholm Director 53 Oui 2021 2025 
2 Angel Square 
London EC1V 1NY 
(Royaume Uni) 

Christine Chan Director 36 Oui 2021 2025 
2 Angel Square 
London EC1V 1NY 
(Royaume Uni) 
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(1) Au regard de la recommandation n° 3 du code de gouvernement d’entreprise pour les valeurs moyennes et petites de Middlenext de 

septembre 2021. 

(2) Conformément à la recommandation n°9 du code de gouvernement d’entreprise pour les valeurs moyennes et petites de Middlenext de 

septembre 2021, un quart des mandats des Directors actuels seront soumis à un renouvellement chaque année à partir de l’année 2022 afin 

d’assurer une rotation des Directors. Il est précisé que les trois membres indépendants nommés le 21 mai 2021 pour une durée de quatre 

années ne seront pas soumis à ce renouvellement par anticipation et leurs mandats arriveront à échéance en 2025. 

Au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2021, le Board of Directors de la Société s’est réuni 16 fois avec un 
taux de présence moyen de 91%. 

2.5.1.1 Profil des administrateurs 

Monsieur Christian Guillemot, Director, Chairman of the Board of Directors et CEO (56 ans) 

Diplômé de l’European Business School à Londres, Monsieur Christian Guillemot a eu un rôle moteur dans 
l’introduction en bourse des groupes Ubisoft Entertainment (concepteur et éditeur de jeux interactifs pour PC 
et consoles), Guillemot Corporation (concepteur et fabricant de matériel et accessoires de loisirs interactifs 
sous les marques Hercules et Thrustmaster), et Gameloft (un des leaders mondiaux dans l’édition de jeux 
vidéo téléchargeables), dont il a été le co-fondateur avec ses quatre frères. Directeur Général Délégué et 
Administrateur au sein des Groupes Guillemot Corporation et Ubisoft Entertainment, il est également 
Président Directeur Général de la holding familiale, Guillemot Brothers LTD, et secrétaire de la société Longtail 
Studios Inc. Chairman et CEO d’AMA CORPORATION LTD.  
Passionné par l’innovation, Monsieur Christian Guillemot est aussi un acteur actif du développement de la 
French Tech avec la création de trois accélérateurs numériques en Bretagne où il est élu local depuis 2014.  

Monsieur Yves Guillemot, Director en charge de la stratégie commerciale et marketing (61 ans) 

A l’issue d’études de commerce à IPME, Monsieur Yves Guillemot s’est associé à ses quatre frères pour se 
lancer dans le secteur des jeux vidéo, alors au début de sa fulgurante expansion. Il est actuellement président 
directeur général du groupe Ubisoft Entertainment qu’ils ont créé ensemble en 1986, et qui figure aujourd’hui 
parmi les leaders mondiaux de la création, édition et distribution de jeux vidéo et services interactifs. 
Également cofondateur avec ses frères du Groupe Guillemot Corporation, il occupe au sein de Guillemot 
Corporation S.A. la fonction de directeur général délégué chargé des relations avec les fabricants de consoles 
de jeux vidéo et d’ordinateurs. Monsieur Yves Guillemot est également membre du conseil d’administration 
de la société Andromède S.A.S. 

Monsieur Michel Guillemot, Director en charge de la stratégie recherche et développement et produits (63 ans) 

Diplômé de l’EDHEC et du DECS, Monsieur Michel Guillemot est cofondateur avec ses quatre frères du groupe 
Guillemot Corporation (concepteur et fabricant de matériel et accessoires de loisirs interactifs sous les 
marques Hercules et Thrustmaster) et occupe, au sein de la société Guillemot Corporation S.A., les fonctions 
de directeur général délégué et administrateur. Ses trente années d’expérience dans les industries de 
l’informatique et du jeu vidéo, son esprit entrepreneurial et sa connaissance approfondie de l’industrie du 
mobile en font une référence. Il a également fondé l'éditeur de jeux vidéo pour mobiles Gameloft et en a été 
pendant seize ans le président directeur général. Sous sa direction, de 2001 à 2016, Gameloft a connu une 
rapide et forte croissance, devenant un leader mondial et l’un des plus importants développeurs de jeux 
mobiles. Aujourd’hui basé à Londres, Monsieur Michel Guillemot a également cofondé le groupe Ubisoft 
Entertainment (concepteur et éditeur de jeux interactifs pour PC et consoles) en 1986, et occupe les fonctions 
de directeur général délégué développement stratégique et financier et administrateur au sein d’Ubisoft 
Entertainment S.A. 

Monsieur Claude Guillemot, Director en charge de la logistique et des opérations (65 ans) 

A l’issue de sa maîtrise en Sciences économiques obtenue en 1981 à l’Université de Rennes I, suivie d’une 
spécialisation en informatique industrielle à l’ICAM de Lille, Monsieur Claude Guillemot a rejoint l’entreprise 
familiale et a, en 1984, orienté son activité vers la distribution de produits informatiques puis l’a spécialisée 
en 1985 dans la distribution de jeux vidéo sous la marque « Guillemot International Software ». Avec ses quatre 
frères, il a ensuite créé, en 1997, le groupe Guillemot Corporation qui conçoit et fabrique du matériel et des 
accessoires de loisirs interactifs sous les marques Hercules pour les périphériques numériques (DJ et 
musique numérique, enceintes) et Thrustmaster pour les accessoires de jeux pour PC et consoles de jeux 
vidéo. Il a également fondé avec ses frères en 1986 le Groupe Ubisoft Entertainment, concepteur et éditeur de 
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jeux interactifs pour PC et consoles, et en 2000, le groupe Gameloft, un des leaders mondiaux dans l’édition 
de jeux vidéo téléchargeables. Monsieur Claude GUILLEMOT est président directeur général de la société 
Guillemot Corporation S.A., et également directeur général délégué et administrateur de la société Ubisoft 
Entertainment S.A. 

Monsieur Gérard Guillemot, Director en charge de la responsabilité sociétale des entreprises (60 ans) 

Diplômé de l’école de commerce EDHEC de Lille, Monsieur Gérard Guillemot a dirigé la mise en place des 
studios nord-américains du groupe Ubisoft Entertainment, groupe spécialisé dans la conception et l’édition 
de jeux interactifs pour PC et consoles, qu’il a fondé avec ses quatre frères en 1986. Depuis mi-avril 2016, il 
gère la division « Cinéma » d’Ubisoft (Motion Pictures). Il est également directeur général délégué et 
administrateur de la société Ubisoft Entertainment S.A. Il avait lancé Gameloft.com, un portail de jeux sur 
Internet qu’il a ensuite introduit en Bourse. Aujourd’hui basé à New-York, Monsieur Gérard Guillemot est 
Président de la société américaine Longtail Studios Inc., société qu’il a créée en 2003 et qui conçoit des 
applications éducatives pour Smartphones et tablettes. M. Gérard Guillemot est également cofondateur du 
groupe Guillemot Corporation (concepteur et fabricant de matériel et accessoires de loisirs interactifs sous 
les marques Hercules et Thrustmaster), et occupe au sein de Guillemot Corporation S.A. les fonctions de 
directeur général délégué et administrateur. 

Monsieur Etienne Guillemot, Director en charge du développement en Europe du nord et en Europe centrale 
(30 ans) 

Diplômé de l’European Business School à Londres, Etienne GUILLEMOT intègre rapidement AMA à Rennes 
dans un premier temps. En 2017, Etienne prend la direction de la filiale anglaise d’AMA : AMA Xperteye Ltd et 
commence les activités de commercialisation pour le territoire Britannique et les pays nordiques depuis 
Londres. Il recrute une équipe pour répondre à toutes activités commerciales sur ces territoires. L’intérêt qu’il 
porte pour les nouvelles technologies et le business existe depuis son plus jeune âge et l’a poussé vers 
l’activité familiale. 

Madame Pascale Laverrière, Director indépendant (55 ans) 

Madame Pascale Laverrière dispose d’une expérience professionnelle de plus de 15 ans dans le recrutement 
et l’accompagnement de cadres éloignés de l’emploi ou en phase de reconversion professionnelle. Depuis 
2016, elle occupe les fonctions de directrice de l’école de l’intelligence écologique et de la transition, école 
privée d’enseignement supérieur fondée en 1995. Membre actif des réseaux économiques de la région 
Auvergne Rhône Alpes, elle est également administratrice de la fédération de l’enseignement agricole et 
déléguée de la commission d’enseignement supérieur agricole. Depuis 2017 ans, Madame Pascale Laverrière 
accompagne bénévolement des sportifs de haut niveau et des jeunes espoirs dans le cadre de leur recherche 
de sponsors et de recherche de notoriété. Madame Pascale Laverrière est diplômée d’un Master en 
Management de l’EM Lyon. 

Madame Nami Itoh-Korsholm, Director indépendant (53 ans) 

Après avoir passé son enfance au Japon, Nami Itoh-Korsholm, de nationalité japonaise, s’est établie en Suisse 
où elle a obtenu son diplôme en informatique à l’Université de Genève à la suite de quoi elle a poursuivi des 
études à l’école polytechnique Fédérale de Lausanne où elle a obtenu une maîtrise. Trilingue (japonais, anglais 
et français), elle poursuit actuellement une carrière dans la finance au sein d’un établissement bancaire suisse, 
après diverses expériences professionnelles dans le journalisme, l’éducation et les relations publiques. 

Madame Christine Chan, Director indépendant (36 ans) 

Madame Christine Chan est diplomate à la délégation générale du Québec à Paris. Elle a débuté sa carrière à 
la Banque Nationale du Canada en 2005 dont elle est nommée « Directrice – Trésorerie Globale » en 2012. Elle 
poursuit sa carrière en tant que « Directrice, Commerce International » et se spécialise dans 
l’accompagnement de sociétés ayant une présence internationale. En 2015, la Banque Nationale du Canada 
lui offre une opportunité au sein de son bureau en France afin de promouvoir les services financiers auprès de 
groupes européens envisageant des investissements au Canada. Forte de cette expérience européenne, elle 
intègre HSBC à Londres en 2016 dans l’équipe de gestion de trésorerie auprès des multinationales cotées en 
bourse. Elle y occupe ensuite le poste de « Directrice financement, Affacturage » en 2018. Après trois années 
à Londres, elle rejoint Investissement Québec, bras financier et agence de développement économique du 
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Québec, à titre de « Directrice France, Espagne et Portugal » pour promouvoir les investissements étrangers 
et promouvoir le tissu économique du Québec.  
Madame Christine Chan est titulaire d’un baccalauréat en administration des affaires de l’Université du 
Québec à Montréal et d’un diplôme de HEC Montréal d’études supérieures spécialisées en communication 
marketing. 

2.5.2�Direction Générale 

Au 31 décembre 2021, la direction générale est composée de Monsieur Christian Guillemot, Chief Executive 
Officer (« Directeur général ») dont le mandat a débuté le 23 août 2016 et dont la date d’expiration est 
indéterminée, conformément au Companies Act 2006 selon lequel les mandataires sociaux sont nommés pour 
une durée indéterminée. 

2.5.3�Code de Référence sur le Gouvernement d’entreprise 

Dans le prolongement de l’admission de ses titres aux négociations sur le marché Euronext Growth Paris, le 
29 juin 2021, le Board of Directors a décidé de se référer volontairement aux principes de gouvernement 
d’entreprise tels que définis par le Code Middlenext. 
Les recommandations du Code Middlenext seront mises en place de manière progressive à l’issue de 
l’admission aux négociations sur le marché Euronext Growth Paris. 
Le tableau de synthèse ci-dessous décrit la mise en œuvre des recommandations du Code Middlenext par la 
Société selon les critères suivants : 

x� les recommandations « Appliquée » qui sont d’ores et déjà mises en œuvre par la Société ; 
x� les recommandations « En cours d’application » qui seront mises en œuvre mais dont la Société n’a 

pas encore eu l’occasion de prendre des décisions les mettant en œuvre à la date du Document 
d’Enregistrement ; 

x� les recommandations « Non appliquée » qui ne seront pas mises en œuvre ou dont l’application est 
impossible ; 

x� les recommandations « En cours de réflexion » qui doivent faire l’objet d’un débat au sein du Board of 
Directors afin de définir si elles seront appliquées ou non. 

 

Recommandations du Code Middlenext Appliquée En cours 
d’application 

Ne sera 
pas 

appliquée 

En cours 
de 

réflexion 
I. Le pouvoir de surveillance 
R1 : Déontologie des membres du conseil  X    
R2 : Conflit d’intérêt X    
R3 : Composition du conseil – Présence de membres 
indépendants 

X    

R4 : Informations des membres du conseil  X    
R5 : Formation des membres du Conseil    X (1) 
R6 : Organisation des réunions du conseil et des 
comités  

X    

R7 : Mise en place de comités    X(2) 
R8 : Mise en place d’un comité spécialisé sur la 
responsabilité sociale/sociétale et environnementale 
des entreprises (« RSE ») 

   X(2) 

R9 : Mise en place d‘un règlement intérieur du 
conseil 

X    

R10 : Choix de chaque administrateur X    
R11 : Durée des mandats des administrateurs X(3)    
R12 : Rémunération de l’administrateur  X(4)   
R13 : Mise en place d’une évaluation des travaux du 
conseil 

X    

R14 : Relation avec les actionnaires X    
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II. Le pouvoir exécutif 
R15 : Politique de diversité et d’équité au sein de 
l’entreprise 

X    

R16 : Définition et transparence de la rémunération 
des dirigeants mandataires sociaux 

X    

R17 : Préparation de la succession des dirigeants  X(5)   
R18 : Cumul contrat de travail et mandat social X    
R19 : Indemnités de départ X    
R20 : Régimes de retraite supplémentaires X(6)    
R21 : Stock-options et actions gratuites X    
R22 : Points de vigilance X    

(1) A la date du présent rapport, le Board of Directors n’a pas encore débattu sur la mise en œuvre de la politique de formation des Directors.  

(2) A la date du présent rapport, le Board of Directors ne s’est pas doté de comités spécialisés. En effet, la Société considère que les missions 

traditionnellement dévolues aux comités spécialisés peuvent être utilement assurées par le Board of Directors. Toutefois, dans le prolongement 

de la nomination de trois membres indépendants le 21 mai 2021, la Société pourrait envisager de se doter de comités spécialisés, notamment 

d’un comité d’audit, afin d’améliorer les travaux du Board of Directors et de favoriser la participation des membres indépendants nouvellement 

nommés intervenant à ces comités.  

(3) Un quart des mandats des Directors seront soumis à un renouvellement chaque année à partir de l’année 2022 afin d’assurer une rotation 

des Directors. Il est précisé que les trois membres indépendants nommés le 21 mai 2021 pour une durée de quatre années ne seront pas 

soumis à ce renouvellement par anticipation et leurs mandats arriveront à échéance en 2025. 

(4) A la date du présent rapport, les membres du Board of Directors ne reçoivent aucune rémunération. Toutefois, le Board of Directors pourrait, 

au cours des prochains exercices, envisager de verser une rémunération fixe à ses membres. 

(5) Le Board of Directors étant concentré sur la stratégie de développement et de croissance du Groupe, il n’a pas à la date du présent rapport 

initié de débat sur la succession des dirigeants. Cet élément fera l’objet d’un débat au sein du Board of Directors au cours des prochains 

exercices. 

(6) A la date du présent rapport, la Société n’a pas mis en place de régime de retraite supplémentaire au bénéfice de Monsieur Christian Guillemot, 

mandataire social dirigeant de la Société, et n’envisage pas de le faire à court terme. 

2.6�Rémunération et avantages attribués aux mandataires sociaux 

Les tableaux ci-dessous présentent les rémunérations et avantages de toute nature versés aux mandataires 
sociaux par la Société et sa filiale au cours des exercices clos les 31 décembre 2021 et 31 décembre 2020. 

Tableau de synthèse de l’ensemble des rémunérations et des options et actions gratuites attribuées aux 
mandataires sociaux dirigeants 

Une synthèse de l’ensemble des éléments de rémunération dus et versés aux mandataires sociaux dirigeants 
de la Société au cours des exercices clos les 31 décembre 2021 et 31 décembre 2020 est présentée ci-après : 

MONSIEUR CHRISTIAN GUILLEMOT 
Chairman of the Board of Directors et Chief 

Executive Officer(1) 

Exercice 2021 Exercice 2020 
Montants 
attribués 

Montants 
versés 

Montants 
attribués 

Montants 
versés 

Rémunération fixe  0 € 0 € 0 € 0 € 
Rémunération variable annuelle 0 € 0 € 0 € 0 € 
Rémunération variable pluriannuelle 0 € 0 € 0 € 0 € 
Rémunération exceptionnelle 0 € 0 € 0 € 0 € 
Rémunération allouée à raison du mandat 
d’administrateur  

0 € 0 € 0 € 0 € 

Avantages en nature 0 € 0 € 0 € 0 € 
TOTAL  0 € 0 € 0 € 0 € 

(1) Monsieur Christian Guillemot a été nommé Chairman of the Board of Directors et Chief Executive Officer par le Board of Director, lors de sa 

réunion du 23 août 2016.  
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Tableau de synthèse des rémunérations perçues par les mandataires sociaux non dirigeants 

Une synthèse de l’ensemble des rémunérations attribuées aux mandataires sociaux non dirigeants de la 
Société au titre des exercices clos les 31 décembre 2020 et 31 décembre 2020 est présentée ci-après : 

Nom et date de nomination 

2021 2020 
Rémunération 

fixe due et 
versée 

Autres 
rémunérations 

Rémunération 
fixe due et 

versée 

Autres 
rémunérations 

Membres en fonction à la date du présent rapport 

Monsieur Claude Guillemot 
Director, nommé le 31/08/2017 

0 € 0 € 0 € 0 € 

Monsieur Michel Guillemot 
Director, nommé le 31/08/2017 

0 € 0 € 0 € 0 € 

Monsieur Yves Guillemot 
Director, nommé le 31/08/2017 

0 € 0 € 0 € 0 € 

Monsieur Gérard Guillemot 
Director, nommé le 31/08/2017 

0 € 0 € 0 € 0 € 

Monsieur Etienne Guillemot 
Director, nommé le 15/03/2017 

0 € 65 198 € (1) 0 € 62 476 € (6) 

Madame Pacale laverrière 
Director, nommée le 21/05/2021 

0 € 0 € 0 € 0 € 

Madame Nami Itoh-Korsholm 
Director, nommée le 21/05/2021 

0 € 0 € 0 € 0 € 

Madame Christine Chan 
Director, nommée le 21/05/2021 

0 € 0 € 0 € 0 € 

TOTAL 0 € 65 198 € 0 € 62 476 € 

(1) Sommes perçues dans le cadre de l’exécution du contrat de travail conclu le 5 octobre 2015 entre Monsieur Etienne Guillemot et la société 

AMA SA, société anonyme de droit français détenue à 84,32% par la Société.  

2.7�Mandat des Commissaires aux Comptes 

2.7.1�Commissaire aux comptes titulaires 

MAZARS LLP 
Représenté par Monsieur Richard Karmel 
Tower Bridge House, St Katharine’s Way,  
London, E1W 1DD, United Kingdom 
Nommé lors du Board of Directors du 27 avril 2022 à l’effet de certifier les comptes consolidés de l’exercice 
du 31 décembre 2021. 

2.7.2�Commissaire aux comptes suppléant 

Néant. 

2.7.3�Commissaires aux comptes ayant démissionné, ayant été écartés ou n’ayant 

pas été renouvelés au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2021 

Néant.  
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3.� Audited and consolidated Financial statements (Companies 
House) 

Audited and consolidated 
Financial statements 
(Companies House) 



 
AMA CORPORATION Plc 

Annual Report and Financial Statements 
   Year-ended 31 December 2021 

Company Registration No. 10341359  
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TXDUWHU�RI������7KH�*URXS�H[SHFWV�WR�UHVXPH�VXVWDLQHG�JURZWK�LQ�WKH�VHFRQG�KDOI�RI������GXH�WR�WKH�
FRPSOHWLRQ�RI�5	'�ZRUN�WKDW�ZLOO�PDNH�LW�SRVVLEOH�WR�UROO�RXW�LWV�VROXWLRQV�RQ�DQ�LQGXVWULDO�VFDOH��
� �
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6WUDWHJLF�UHSRUW��FRQWLQXHG��

 

%XVLQHVV�SHUIRUPDQFH�DQG�NH\�SHUIRUPDQFH�LQGLFDWRUV�

�

.H\�3HUIRUPDQFH�,QGLFDWRUV��³.3,V´��

7KH�.H\�3HUIRUPDQFH�,QGLFDWRUV�XVHG�E\�WKH�%RDUG�WR�DVVHVV�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�EXVLQHVV�DUH�OLVWHG�
EHORZ�DQG�GLVFXVVHG�LQ�WKH�6WUDWHJLF�5HSRUW��

�

�
�

�
�

&RQVROLGDWHG�,QFRPH�6WDWHPHQW�

7KH�*URXS�UHFRUGHG�D�UHYHQXH�RI�¼�����N�IRU�ILVFDO�\HDU�������XS������DW�FXUUHQW�H[FKDQJH�UDWHV������
DW�FRQVWDQW�H[FKDQJH�UDWHV��FRPSDUHG�WR�������7KLV�OHYHO�RI�UHYHQXH�LV�EHORZ�WKH�WDUJHW�RI�¼����0�VHW�
DW�WKH�WLPH�RI�WKH�,32�OHDGLQJ�WKH�*URXS�WR�UHYLVH�LWV�UHYHQXH�VHTXHQFH�RYHU������DQG�������
� �

<HDU�HQGHG����'HFHPEHU ���� ���� ��FKDQJH

2UGHU�%RRN��¼����� (1) ������������������ ������������������ ����

6RIWZDUH�SDUW�LQ�5HYHQXH���� (2) ��� ��� ����

&OLHQW�1XPEHU��QR� (3) ������������������� ������������������� ���

1HZ�FOLHQWV��QR� (4) ������������������� ������������������� ����

&KXUQ�RQ�FOLHQW�QXPEHU���� (5) ����� ����� ����

&KXUQ�RQ�3<�5HYHQXH���� (6) ���� ���� ����

$YHUDJH�$QQXDO�5HYHQXH�SHU�FOLHQW��¼����� (7) ������������������� ������������������� ����

$$5�SHU�H[LVWLQJ�FOLHQW��¼����� (8) ������������������� ������������������� ���

$$5�SHU�QHZ�FOLHQW��¼����� (9) ������������������� �����������������

(1)

(2)
(3)
(4)
(5)
(6)
(7)
(8)

(9)

Total Revenue on total client number
Average Annual Revenue for the existing clients. Existing clients are the clients who generated 
revenue the precedent year - compared to the total average annual revenue of all the clients of the 
prior year to see the evolution on the same clients

Average Annual Revenue for the new clients who are the client who didn't generated revenue the 
precedent year

Revenue signed but not yet recognised because: (i) The equipment is not delivered yet or (ii) revenue 
is recognised on the duration of the contract (for licences, Pliots or Services) - see note 7.1 in 
consolidated financial statements.

Part of revenue linked to software licences on the global revenue.
Number of clients who generated revenue in the year.
Number of clients who generated revenue in the year, and not in the precedent years.
Number of clients who didn't generated revenue in the year on the total prior year client number.
Prior year revenue of clients who didn't generated revenue in the year on the total prior year revenue.
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6WUDWHJLF�UHSRUW��FRQWLQXHG��

&RQVROLGDWHG�,QFRPH�6WDWHPHQW��FRQWLQXHG��

7KH�*URXS�UHFRUGHG�D�����GHFUHDVH�LQ�4��UHYHQXH�DQG�
D� ���� GHFUHDVH� LQ� 4�� UHYHQXH�� ZKHUHDV� 4��
UHSUHVHQWHG� ���� RI� *URXS� UHYHQXH� LQ� ������ 7KLV� LV�
H[SODLQHG� E\� WKH� IDFW� WKDW� WKH� LQGXVWULDO� VFDOH�
GHSOR\PHQW�SKDVHV�DW�;SHUW(\H�KDYH�EHHQ�SRVWSRQHG�
E\� RXU� FXVWRPHUV� DV� D� UHVXOW� RI� WHFKQLFDO� FKDOOHQJHV��
7KH�*URXS�LV�IDFLQJ�WHFKQRORJLFDO�FKDOOHQJHV�UHODWHG�WR�
WKH� LQWHJUDWLRQ� DQG� LQWHURSHUDELOLW\� RI� LWV� QHZ�
DSSOLFDWLRQV� ZLWKLQ� LWV� FXVWRPHUV
� LQIRUPDWLRQ� V\VWHPV�

DQG�WR�DGGLWLRQDO�WHFKQRORJLFDO�DGGLWLRQV��

7KH�5	'�WHDPV�KDYH�EHFRPH�PRUH�RUJDQL]HG��ZLWK�PRUH�WKDQ�RQH�WKLUG�RI�WKH�5	'�VWDII��WRWDOLQJ����
SHRSOH�WR�GDWH��GHGLFDWHG�WR�WKH�GHYHORSPHQW�RI�LQWHJUDWLRQ�VROXWLRQV��$3,V���

$GMXVWHG�JURVV�PDUJLQ�FRUUHVSRQGV�WR�WKH�PDUJLQ�RQ�SXUFKDVHV�FRQVXPHG��UHYHQXH�OHVV�FRVW�RI�VDOHV���
H[FOXGLQJ�LQYHQWRU\�ZULWH�GRZQV��,W�LPSURYHG�E\������FRPSDUHG�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�\HDU��WKDQNV�WR�WKH�
IDYRUDEOH�HYROXWLRQ�RI�WKH�SURGXFW�PL[��

Product Mix evolution 

7KH� VKDUH� RI� UHYHQXH� OLQNHG� WR�
6RIWZDUH�DQG�3LORWV�UHDFKHG�����RI�
UHYHQXHV�RYHU�WKH�SHULRG��YV������LQ�
�������IRU�D�WRWDO�DPRXQW�RI�¼�����N��
L�H��DQ�LQFUHDVH�RI������FRPSDUHG�WR
������ 7KH� VKDUH� RI� KDUGZDUH
UHYHQXH� UHSUHVHQWV� ���� RI� ����
UHYHQXHV�� FRPSDUHG� WR� ���� WKH
SUHYLRXV� \HDU�� DQG� LV� GRZQ� ������
2WKHU� VHUYLFHV� �WUDLQLQJ�� GD\�WR�GD\
VXSSRUW��DUH�DOVR�GRZQ�E\�������DQG
UHSUHVHQW� ��� RI� UHYHQXHV� LQ� ����
FRPSDUHG� WR� ��� LQ� �����:LWK

VRIWZDUH�PDUJLQV�DW�RYHU�����DQG�KDUGZDUH�PDUJLQV�DW�DURXQG������WKH�VKLIW�LQ�SURGXFW�PL[�WRZDUGV�
PRUH�VRIWZDUH�KDV�D�SRVLWLYH�PHFKDQLFDO�HIIHFW�RQ�PDUJLQ�LPSURYHPHQW��

5HYHQXHV�IRU������EHQHILW�IURP�WKH�UHFXUUHQFH�RI�VRIWZDUH�VXEVFULSWLRQV�LQ�6DD6�PRGH��DQG�WKHUHIRUH�
IURP� WKH� PDQ\� FRQWUDFWV� VLJQHG� LQ� WKH� ODVW� TXDUWHU� RI� ������ 7KXV�� ���� RI� WKH� VRIWZDUH� UHYHQXH�
UHFRJQL]HG�LQ������FRPHV�IURP�EDFNORJ��L�H��FRQWUDFWV�VLJQHG�LQ�SUHYLRXV�\HDUV��

Revenue Evolution  (constant exchange rate)

2021 2020 Change

Q1 ͍�����0 ͍�����0 298%
Q2 ͍�����0 ͍�����0 55%
Q3 ͍�����0 ͍�����0 -17%
Q4 ͍�����0 ͍�����0 -57%
Total ͍�����0 ͍�����0 4,0%
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6WUDWHJLF�UHSRUW��FRQWLQXHG��

&RQVROLGDWHG�,QFRPH�6WDWHPHQW��FRQWLQXHG��

Order Book 

$W�WKH�HQG�RI������WKH�2UGHU�ERRN�DPRXQWHG�WR�¼�����N��,W�FRUUHVSRQGV�PDLQO\�WR�UHYHQXH�VLJQHG�EXW�
QRW�\HW�UHFRJQL]HG�RQ�WKH�VRIWZDUH�SDUW��ZKLFK�LV�VXEVFULEHG�IRU�FRPPLWPHQWV�IURP����WR����PRQWKV��
FRPPLWPHQWV�ZKLFK�DUH�DFFRXQWHG�IRU�RYHU�WLPH��7KH�2UGHU�ERRN�LV�GRZQ�����FRPSDUHG�WR�'HFHPEHU�
���� ����� �¼�����N� DW� WKDW� GDWH��� 7KLV� LV� EHFDXVH� RXU� PDMRU� FXVWRPHUV� DUH� ZDLWLQJ� IRU� WKH� 5	'�
GHYHORSPHQWV�WKDW�ZLOO�HQDEOH�WKH�LQGXVWULDOL]DWLRQ�RI�WKH�GHSOR\PHQW�RI�;SHUW(\H�VROXWLRQV�RQ�D�ODUJH�
VFDOH�LQ�WKHLU�RUJDQL]DWLRQV��7KH\�KDYH�SRVWSRQHG�GHFLVLRQV�RQ�RUGHUV�H[SHFWHG�LQ�4�������LQ�RUGHU�WR�
GHSOR\�UHPRWH�FROODERUDWLRQ�VROXWLRQV�WKDW�PHHW�WKHLU�LQWHURSHUDELOLW\�QHHGV�LQ�WKHLU�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV��

Evolution of the client portfolio 

$W�WKH�HQG�RI�'HFHPEHU�������WKH�*URXS�KDG�����FXVWRPHUV��RI�ZKLFK�����ZHUH�QHZ��'XULQJ�WKH�\HDU��
WKH� *URXS� VWUHQJWKHQHG� LWV� SRVLWLRQ� ZLWK� H[LVWLQJ� FXVWRPHUV�� ZRQ� QHZ� FXVWRPHUV� DQG� VLJQHG� QHZ�
WHFKQRORJLFDO�DQG�FRPPHUFLDO�SDUWQHUVKLSV��VHYHUDO�RI�ZKLFK�DUH�FXUUHQWO\�EHLQJ�ILQDOL]HG��7KH�FKXUQ�
UDWH� UHPDLQV� OLPLWHG� WR� ����� RI� WKH� ����� UHYHQXH� DQG� FRUUHVSRQGV� PDLQO\� WR� �VPDOO� FXVWRPHUV��
UHSUHVHQWLQJ�DQ�DYHUDJH�RI�¼������RI�UHYHQXH�SHU�FXVWRPHU��

Sales evolution by geographic area 

7KH�HYROXWLRQ�RI�WKH�DFWLYLW\�E\�UHJLRQ�UHPDLQHG�UHODWLYHO\�LGHQWLFDO�WR�WKDW�REVHUYHG�LQ�������(XURSH�DQG�
)UDQFH�UHPDLQ�WKH�PDLQ�GULYHUV�RI�JURZWK������RI�VDOHV��LQFOXGLQJ�¼�����N�RI�VDOHV�LQ�)UDQFH���7KHUH�LV�
D�IDYRXUDEOH�WUHQG�LQ�$VLD�����������EXW�WKLV�UHPDLQV�EHORZ�WKH�*URXS
V�H[SHFWDWLRQV���

Payroll and Result evolution 

7KH�RSHUDWLQJ�ORVV�IRU�WKH�\HDU�LV�¼�����N�FRPSDUHG�WR�¼�����N�LQ�������7KH��������LQFUHDVH�LQ�JURVV�
PDUJLQ� HQDEOHG� WKH� *URXS� WR� DEVRUE� SDUW� RI� WKH� LQFUHDVH� LQ� SD\UROO� �������� WR� ¼�����N��� ZKLFK�
UHSUHVHQWV�WKH�PDLQ�H[SHQVH�LWHP�OLQNHG�WR�WKH�DFFHOHUDWLRQ�RI�UHFUXLWPHQW�LQ�DOO�GHSDUWPHQWV���

7KH�UHFUXLWPHQW�FDPSDLJQ�KDV�EHHQ�YHU\�DFWLYH�LQ������ZLWK�WKH�VWUHQJWKHQLQJ�RI�WKH�5	'�WHDPV�E\�
����HPSOR\HHV�DQG�����HPSOR\HHV�LQ�6DOHV�	�0DUNHWLQJ��,Q�WKHVH�DUHDV��WKH�*URXS�KDV�DFKLHYHG����
RI�LWV�UHFUXLWPHQW�REMHFWLYHV������RI�WKH�ZRUNIRUFH�LV�LQWHUQDWLRQDO�

2YHU�WKH�QH[W�IHZ�TXDUWHUV��WKH�*URXS�ZLOO�DGDSW�LWV�UHFUXLWPHQW�DFFRUGLQJ�WR�WKH�SURJUHVV�RI�5	'�ZRUN�
DQG�WKH�JURZWK�RI�WKH�EXVLQHVV��7KH�RUJDQL]DWLRQ�KDV�EHHQ�VWUHQJWKHQHG�DQG�WKH�*URXS
V�KHDGFRXQW��
LQFOXGLQJ�LQWHULP�VWDII�DQG�ORQJ�WHUP�FRQVXOWDQWV�EHIRUH�EHLQJ�UHFUXLWHG��UHDFKHG�DW�WKH�HQG�RI�WKH�\HDU�
�����FRPSDUHG�WR�����DW�WKH�HQG�RI�WKH�SUHYLRXV�\HDU��:LWKRXW�,QWHULP�VWDII�DQG�ORQJ�WHUP�FRQVXOWDQWV��
WKH�*URXS¶V�KHDGFRXQW�RI�IXOO�WLPH�HTXLYDOHQWV�LV�����HPSOR\HHV�DW�WKH�HQG�RI������FRPSDUHG�WR�����DW�
WKH�HQG�RI�������VHH�QRWH�����WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���
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6WUDWHJLF�UHSRUW��FRQWLQXHG��

&RQVROLGDWHG�,QFRPH�6WDWHPHQW��FRQWLQXHG��

7KH�WDEOH�EHORZ�VXPPDULVHV�WKH�JURXS�KHDGFRXQWV�SHU�GHSDUWPHQW��

Research and Development costs 

7KH� RWKHU� LQFRPH� IRU� DQ� DPRXQW� RI� ¼�����N� LQ� ����� LQFUHDVHG� E\� ����� FRPSDUHG� WR� ������ ,W�
FRUUHVSRQGV�PDLQO\�WR�WKH�GHYHORSPHQW�FRVWV�FDSLWDOLVHG�IRU�WKH�UHVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW��VHH�QRWH�
����RI�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DFFHOHUDWHG�LQ������ZLWK�WKH�UHFUXLWPHQW�RI����HPSOR\HHV�
LQ�5	'�DQG�WKH�REMHFWLYH�WR�FRQVWDQWO\�LPSURYH�DQG�DGG�QHZ�WHFKQRORJLFDO�EULFNV�WR�;SHUW(\H�6ROXWLRQV��

&RQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHW�

7RWDO�FRQVROLGDWHG�DVVHWV�DPRXQWHG�WR�¼������N���

&RQVROLGDWHG�1RQ�FXUUHQW�DVVHWV�DUH�PDLQO\�DWWULEXWDEOH�WR�,QWDQJLEOH�IL[HG�DVVHWV��

&RQVROLGDWHG�&XUUHQW�DVVHWV�DUH�PDLQO\�FRPSRVHG�RI�7UDGH�UHFHLYDEOHV�DQG�UHODWHG�DFFRXQWV���

2Q����'HFHPEHU�������WRWDO�VKDUHKROGHUV
�HTXLW\�DPRXQWHG�WR�¼������N��XS�¼������N�FRPSDUHG�ZLWK�
'HFHPEHU�����������IROORZLQJ�WKH�¼������N�FDSLWDO�LQFUHDVH��QHW�RI� LVVXH�FRVWV��FDUULHG�RXW�DV�SDUW�RI�
WKH�,32�RQ�(XURQH[W�LQ�-XO\�������

,Q�DGGLWLRQ��DV�SDUW�RI�WKH�*URXS
V�UHRUJDQL]DWLRQ�SULRU�WR�WKH�,32��RQ�-DQXDU\����������D�FDSLWDO�UHGXFWLRQ�
ZDV�FDUULHG�RXW�LQ�IDYRU�RI�*XLOOHPRW�%URWKHUV�/LPLWHG�E\�FKDUJLQJ�¼�����N�WR�WKH�FXUUHQW�DFFRXQW��

)LQDQFLDO� GHEWV��ZKLFK�DPRXQW� WR�¼�����N��KDYH�GHFUHDVHG�E\�¼�����N�FRPSDUHG� WR�'HFHPEHU�����
������DQG�DUH�H[SODLQHG�E\�WKH�UHSD\PHQW�RI�ORDQ�PDWXULWLHV�DQG�WKH�IXOO�UHSD\PHQW�RI�RXU�DXWKRUL]HG�
RYHUGUDIW��

&RQVROLGDWHG�&DVK�)ORZ 

7KH�*URXS�LPSURYHG�LWV�RSHUDWLRQDO�FDVK�IORZ�DW�¼�������N��FRPSDUHG�WR�¼�������N�LQ��������WKDQNV�WR�
D�IDYRXUDEOH�FKDQJH�LQ�:RUNLQJ�&DSLWDO�5HTXLUHPHQW���¼�����N���&DVK�IORZV�IURP�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV�
DPRXQWHG�WR�¼�������N��XS�¼������N�FRPSDUHG�WR�������GXH�PDLQO\�WR�KLJKHU�FDSLWDOLVHG�GHYHORSPHQW�
FRVWV��

&DVK�IORZ�IURP�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV�DPRXQWHG�WR�¼������N�GXH�WR�WKH�¼����0�IXQGUDLVLQJ��QHW�RI� ,32�
FRVWV��OHVV�WKH�UHSD\PHQW�RI�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�GHEW��

7KH�JURVV�FDVK�SRVLWLRQ�ZDV�¼����P�RQ����'HFHPEHU�������FRPSDUHG�ZLWK�¼���P�RQ����'HFHPEHU�
������JLYLQJ�WKH�*URXS�WKH�IOH[LELOLW\�WR�SXUVXH�LWV�GHYHORSPHQW��

Dec. 31 2020 Dec. 31 2021 Gap Contrib.

R&D 48 69 21 38%
Sales & Marketing 45 64 19 35%
Cyber, IT, Supply chain 20 35 15 19%
G&A 7 16 9 9%
Total 120 184 64 100%
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6WUDWHJLF�UHSRUW��FRQWLQXHG��

5LVNV�DQG�XQFHUWDLQWLHV�

7KH�*URXS�KDV�SHUIRUPHG�D�UHYLHZ�RI�WKH�NH\�ULVNV�ZKLFK�FRXOG�KDYH�D�VLJQLILFDQW�DGYHUVH�LPSDFW�RQ�LWV�
DFWLYLWLHV�� LWV� ILQDQFLDO�VWDQGLQJ�RU� LWV� UHVXOWV��7KH�*URXS�KDV�QRW� LGHQWLILHG�DQ\�RWKHU�VLJQLILFDQW� ULVNV�
RWKHU�WKDQ�WKRVH�GHWDLOHG�EHORZ��

3ULQFLSDO�ULVN�DUH�LQGLFDWHG�E\��
��

5LVNV�OLQNHG�WR�VHFWRUV�RI�DFWLYLWLHV�

7HFKQRORJLFDO�ULVN��
��

7KH�*URXS�LV�D�SXEOLVKHU�DQG�VXSSOLHU�RI�VRIWZDUH�VROXWLRQV�DVVRFLDWHG�ZLWK�YLGHR�WRROV�DQG�GHGLFDWHG�
WR�WKH�FRQQHFWHG�ZRUN�VROXWLRQV�PDUNHW��7KH�PDUNHWV�LQ�ZKLFK�WKH�*URXS�RSHUDWHV�DUH�PDUNHG�E\�UDSLG�
WHFKQRORJLFDO� FKDQJH�� WKH� UDSLG� REVROHVFHQFH� RI� H[LVWLQJ� WHFKQRORJLHV� DQG� IUHTXHQW� QHZ� SURGXFW�
ODXQFKHV��$V�D�UHVXOW��WKH�*URXS
V�RIIHULQJ�PXVW�FRQVWDQWO\�EH�DGDSWHG�WR�PHHW�WKH�FRPSOH[�QHHGV�RI�LWV�
FXVWRPHUV� RSHUDWLQJ� LQ� GLIIHUHQW� LQGXVWULHV�� ,Q� DGGLWLRQ�� WKH� VRIWZDUH� SXEOLVKHG� E\� WKH� *URXS� PXVW�
FRQVWDQWO\�DGDSW�WR�WKH�HYROXWLRQ�DQG�OLIHF\FOH�RI�WKH�KDUGZDUH�VXSSRUWV�DV�ZHOO�DV�WKRVH�RI�WKH�LQWHUIDFLQJ�
ZLWK�WKH�WKLUG�SDUW\�V\VWHPV�XVHG�E\�WKH�FXVWRPHUV��7KH�HYROXWLRQ�RI�RQH�RU�PRUH�KDUGZDUH�FRPSRQHQWV�
PD\�DOVR�PDNH� LW�QHFHVVDU\� WR�XSGDWH� WKH�VRIWZDUH�SXEOLVKHG�E\� WKH�*URXS�� ,Q�RUGHU� WR�PDLQWDLQ� LWV�
FRPSHWLWLYH� SRVLWLRQ�� WKH� *URXS�PXVW� EH� DEOH� WR� DQWLFLSDWH� WHFKQRORJLFDO� GHYHORSPHQWV� DQG� UDSLGO\�
HYROYLQJ� VWDQGDUGV� DQG� QRUPV� DQG� HQKDQFH� WKH� IXQFWLRQDOLW\� RI� LWV� H[LVWLQJ� SURGXFWV� WR� PHHW� WKH�
GHPDQGV�RI�LWV�FXVWRPHUV��,W�VKDOO�DV�ZHOO�EH�DEOH�WR�GHVLJQ��GHYHORS��LPSURYH�DQG�PDUNHW�QHZ�SURGXFWV�
LQ�D�WLPHO\�DQG�FRVW�HIIHFWLYH�PDQQHU��7KH�*URXS
V�IXWXUH�GHYHORSPHQW�DQG�UHYHQXH�VWUHDPV�WKHUHIRUH�
GHSHQG�WR�D�ODUJH�H[WHQW�RQ�WKH�ILQDQFLDO�DQG�KXPDQ�UHVRXUFHV�DOORFDWHG�WR�UHVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW�
DFWLYLWLHV��7KH�QHZO\�GHYHORSHG�VROXWLRQV�PD\�QRW�EH� WKH�PRVW�VXLWDEOH� IRU� WKH�QHHGV�RI�FXVWRPHUV��
SDUWLFXODUO\�LQ�WHUPV�RI�WKHLU�HYROXWLRQ�RYHU�WLPH��DQG�PD\�QRW�DOORZ�WKH�V\QHUJLHV�H[SHFWHG�E\�WKH�*URXS��
7KH�*URXS�FRXOG�IDOO�EHKLQG�LQ�LWV�GHYHORSPHQWV�DQG�DUULYH�RQ�WKH�PDUNHW�ZLWK�DQ�REVROHWH�WHFKQRORJ\�
RU�RQH�LQ�ZKLFK�RQH�RI�LWV�FRPSHWLWRUV�LV�DOUHDG\�YHU\�ZHOO�HVWDEOLVKHG��RU�GHYHORS�SURGXFWV�EDVHG�RQ�
VWDQGDUGV�RU�SODWIRUPV�WKDW�ZRXOG�QRW�XOWLPDWHO\�EH�WKRVH�FKRVHQ�E\�LWV�FXVWRPHUV�� ,Q�4��RI�������WKH�
*URXS�IDFHG�D�WHFKQRORJLFDO�LVVXH�ZLWK�WKH�GHOD\V�RI�WKH�;SHUW(\H�VROXWLRQ¶V�ODWHVW�YHUVLRQV�UHVXOWLQJ�LQ�
WKH�*URXS¶V�UHYLHZ�RI�LWV�REMHFWLYHV�DQG�IRUHFDVW�IRU������������7KH�GHYHORSPHQW�FRVWV�FRXOG�DOVR�EH�
WRR�KLJK�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�SULFH�DW�ZKLFK�WKH�*URXS�PLJKW�ZLVK�WR�PDUNHW�LWV�SURGXFWV��$V�QHZ�PRELOH�
WHUPLQDOV��QHZ�SODWIRUPV�DQG�QHZ�FRQQHFWHG�REMHFWV�DUH�GHYHORSHG��WKH�*URXS�FRXOG�OLNHZLVH�HQFRXQWHU�
GLIILFXOWLHV�LQ�GHYHORSLQJ�QHZ�VROXWLRQV�DGDSWHG�WR�WKHVH�WHUPLQDOV��SODWIRUPV�DQG�REMHFWV��,I�WKH�*URXS�
LV�XQDEOH�WR�UHVSRQG�DSSURSULDWHO\�WR�WKHVH�VLWXDWLRQV��WKLV�ZRXOG�KDYH�DQ�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�*URXS
V�
EXVLQHVV��UHYHQXHV��UHVXOWV��ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ��SURVSHFWV�DQG�GHYHORSPHQW���

� Risks relating to the continuity of the Group's software.

7KH�VRIWZDUH�GHYHORSHG�DQG�PDUNHWHG�E\�WKH�*URXS�PD\�EH�VXEMHFW�WR�HUURUV��GHIHFWV�DQG�EXJV�WKDW�
PXVW�EH�FRUUHFWHG�ZLWKLQ�WKH�WLPHIUDPHV�DQG�FRQGLWLRQV�VWLSXODWHG�LQ�WKH�FRQWUDFWV�FRQFOXGHG�ZLWK� LWV�
FXVWRPHUV��,Q�WKH�HYHQW�RI�D�IDLOXUH�LQ�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�VHUYLFH�OHYHOV�DQG�UHVSRQVH�WLPHV��WKH�*URXS�
FRXOG� LQFXU�FRQWUDFWXDO� OLDELOLWLHV�DQG�FRXOG�EH�UHTXLUHG�WR� LQFXU�DGGLWLRQDO�FRVWV�QHFHVVDU\�WR�FRUUHFW�
VXFK�DQRPDOLHV��,Q�DGGLWLRQ��DQ\�IDLOXUH�LQ�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�LWV�VHUYLFHV�FDUULHV�D�UHSXWDWLRQDO�ULVN�ZLWK�
FXVWRPHUV��
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� Risks related to technological developments

)LQDOO\��WKH�*URXS�LV�H[SRVHG�WR�WKH�ULVN�RI�LQDGHTXDF\�RI�WKH�H[LVWLQJ�LQIUDVWUXFWXUH�LQ�WKH�IDFH�RI�DQ�
LQFUHDVH�LQ�XVHU�IORZV��,Q������DQG�������WKH�*URXS�HQWHUHG�LQWR�DJUHHPHQWV�ZLWK�SDUWQHUV�ZKR�KDYH�
WDNHQ�LQWR�DFFRXQW�LWV�LQFUHDVHG�DFWLYLW\��6LQFH�WKH�ILUVW�TXDUWHU�RI�������WKH�*URXS�KDV�GHGLFDWHG�DQG�
VFDODEOH�VHUYHUV�DW�%7�%OXH��IRUPHUO\�%UHWDJQH�7HOHFRP��DQG�0LFURVRIW�$]XUH��7KH�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV�
PDQDJHPHQW��RSHUDWLRQV�DQG�UHVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW�WHDPV�DUH�ZRUNLQJ�WRJHWKHU�WR�DXWRPDWH�WKH�
DXWRPDWLF�UHVL]LQJ�RI�UHVRXUFHV�WR�PHHW�FXVWRPHU�GHPDQG��3HQGLQJ�WKLV�DXWRPDWLRQ��GDLO\�PRQLWRULQJ�RI�
SODWIRUP�XVDJH�LV�FDUULHG�RXW��DQG�UHVRXUFH�DGMXVWPHQWV�DUH�PDGH�GLUHFWO\�E\�WKH�RSHUDWLRQV�LQIRUPDWLRQ�
V\VWHPV�GHSDUWPHQW��

&\EHUVHFXULW\�ULVN��
��

7KH�*URXS¶V�DFWLYLWLHV�DUH�ODUJHO\�GHSHQGHQW�RQ�FRPSXWHUL]HG�IDFLOLWLHV�DQG�GDWD�LQ�GLJLWDO�IRUPDW��,W�LV�
WKHUHIRUH�QRW�WHFKQLFDOO\�SRVVLEOH�WR�JXDUDQWHH�WKH�HUURU�IUHH��XQLQWHUUXSWHG�RSHUDWLRQ�DQG�DYDLODELOLW\�RU�
DEVROXWH�VHFXULW\�RI�LWV�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV�DQG�VROXWLRQV��'XH�WR�WKH�QDWXUH�RI�LWV�DFWLYLWLHV��WKH�*URXS�
LV�H[SRVHG� WR� WKH� ULVN�RI� YDULRXV� W\SHV�RI� ,7� LQFLGHQWV� WKDW� FRXOG� OHDG� WR� WKH� DFFLGHQWDO� RU� YROXQWDU\�
GLVFORVXUH� RI� FRQILGHQWLDO� DQG�RU� EXVLQHVV� VHFUHW� LQIRUPDWLRQ�� ,QFLGHQWV� PD\� EH� RI� LQWHUQDO� RULJLQ�
�LQFOXGLQJ�QRQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�LQWHUQDO�VHFXULW\�SROLFLHV�E\�WKH�*URXS
V�VWDII��RU�H[WHUQDO��F\EHU�DWWDFNV��
DWWHPSWHG�SKLVKLQJ��LQWUXVLRQ�LQWR�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV��HWF����,Q�VRPH�FDVHV��WKHVH�,7�LQFLGHQWV�PD\�DOVR�
UHVXOW� LQ�D�EUHDFK�RI�SHUVRQDO� GDWD�ZLWKLQ� WKH�PHDQLQJ�RI� WKH� UHJXODWLRQV�DSSOLFDEOH� LQ� WKLV�DUHD�� ,Q�
DGGLWLRQ��WKH�GHYHORSPHQW�RI�WKH�*URXS
V�VHFXULW\�WHFKQRORJLHV�DQG�SURGXFWV�GHSHQGV�RQ�WKH�JHQHUDO�
GHYHORSPHQW�RI�WKH�PDUNHW�IRU�VHFXULW\�VROXWLRQV�IRU�QHWZRUNV�DQG�FRQQHFWHG�REMHFWV��RQ�LWV�DFFHSWDQFH�
E\� XVHUV� DQG� RQ� FXVWRPHU� GHPDQG�� 'XH� WR� LWV� UDSLG� JURZWK�� WKH� *URXS� KDV� HTXLSSHG� LWVHOI� ZLWK�
FRPSXWHUL]HG� VROXWLRQV� WKDW� HQDEOH� LW� WR� UHVSRQG� UDSLGO\� WR� WKH� QHHGV� RI� WKH� *URXS
V� YDULRXV� FRUH�
EXVLQHVVHV��6LQFH�������WKH�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV�GHSDUWPHQW�KDV�XQGHUWDNHQ�WR�VWDQGDUGL]H�WKH�UXOHV�
IRU� DFFHVVLQJ� WKHVH� VROXWLRQV� E\� XVLQJ�662� IRU� DOO� LWV� VROXWLRQV�� 7KH� VHFXULW\� SROLF\� DSSOLHG� WR� XVHU�
DFFRXQWV�PDNHV�LW�SRVVLEOH�WR�UHGXFH�RU�HYHQ�FDQFHO�WKH�ULVNV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKLV�VHJPHQWDWLRQ��7KLV�
ZRUN�ZDV�ILQDOL]HG�LQ��������

$GGLWLRQDO� VHFXULW\� ULVNV�PD\� H[LVW� DQG� DSSO\� WR� WKH�*URXS�� SDUWLFXODUO\� LQ� WKH� FRQWH[W� RI� WKH� XVH� RI�
H[WHUQDO�KRVWLQJ�SODWIRUPV��H�J��FORXG���DQG�JLYHQ�WKDW�PRVW�RI�WKH�VROXWLRQV�GHYHORSHG�E\�WKH�*URXS�XVH�
WKH�FORXG��$V�D�UHVXOW��WKH�*URXS�LV�H[SRVHG�WR�WKH�ULVNV�RI�IDLOXUH�RI�WKH�H[WHUQDO�KRVWLQJ�SURYLGHU��7KH�
*URXS�KDV�WDNHQ�RXW�WKH�QHFHVVDU\�F\EHUVHFXULW\�LQVXUDQFH�SROLFLHV�WR�FRYHU�VXFK�ULVNV��SDUWLFXODUO\�IRU�
WKH�UHVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW�VXEVLGLDU\�DQG�WKH�VXEVLGLDU\�LQ�FKDUJH�RI�QHWZRUN�DQG�,7�VHFXULW\��
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3URFXUHPHQW�ULVNV��
��

� Dependence upon certain suppliers

7KH�*URXS�PD\�EH�H[SRVHG� WR�D�VLWXDWLRQ�RI�GHSHQGHQFH�RQ�FHUWDLQ�VXSSOLHUV�RU�VXEFRQWUDFWRUV�� LQ�
SDUWLFXODU�ZLWK�UHJDUGV�WR�WKH�&RPSDQ\
V�UHVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW�DFWLYLWLHV��7KH�SURGXFWV�GHOLYHUHG�
WR�WKH�*URXS�E\�LWV�VXSSOLHUV�PD\�QRW�PHHW�WKH�*URXS
V�QHHGV�IRU�LWV�RSHUDWLRQV��ERWK�LQ�WHUPV�RI�TXDQWLW\�
DQG�TXDOLW\��RU�PD\�QRW�FRPSO\�ZLWK�OHJLVODWLYH�RU�UHJXODWRU\�RU�FRQWUDFWXDO�UHTXLUHPHQWV��7KH�*URXS�LV�
WKHUHIRUH� H[SRVHG� WR� D� ULVN� RI� VXSSO\� GLVUXSWLRQ� IURP� LWV� VXSSOLHUV� WKDW� FRXOG� VLJQLILFDQWO\� DIIHFW� WKH�
*URXS
V� EXVLQHVV� HYHQ� LI� FRQWUDFWXDO� FODXVHV� DQG� UHGXQGDQF\� JXDUDQWHH� WKH� *URXS� DJDLQVW� WKLV�
HYHQWXDOLW\��7KH�*URXS�LV�DOVR�H[SRVHG�WR�WKH�ULVN�RI�ORVLQJ�RUGHUV��VXIIHULQJ�D�GHOLYHU\�GHIDXOW�RU�GHOD\��
VHHLQJ�SULFH�YDULDWLRQV�DIIHFW�FRPSRQHQWV��DQG�VXIIHULQJ�DQ�LQFUHDVH�LQ�ZRUNLQJ�FDSLWDO�UHTXLUHPHQWV��
HYHQ�LI�FHUWDLQ�FRQWUDFWXDO�FODXVHV�JXDUDQWHH�DJDLQVW�WKLV�HYHQWXDOLW\��)LQDOO\��WKH�*URXS�FRXOG�ILQG�LWVHOI�
LQ�D�VLWXDWLRQ�ZKHUH��LQ�WKH�HYHQW�RI�LQVXIILFLHQW�DFFHVV�WR�LPPHGLDWHO\�DYDLODEOH�SURGXFWV��LW�ZRXOG�KDYH�
WR�REWDLQ�VXSSOLHV�IURP�QRQ�FHUWLILHG�RU�OLPLWHG�FHUWLILHG�VXSSOLHUV�LQ�WKH�UHOHYDQW�PDUNHWV��)XUWKHUPRUH��
SURGXFWV�WKDW�ZHUH�SUHYLRXVO\�FHUWLILHG�PD\�QR�ORQJHU�EH�FHUWLILHG�LQ�WKH�IXWXUH��,Q�WKLV�FDVH��WKH�*URXS�
ZLOO�KDYH�WR�DGDSW�DQG�PD\�GLVWULEXWH�SURGXFWV�LQ�D�JLYHQ�PDUNHW�RQO\�WR�WKH�H[WHQW�WKDW�WKH\�DUH�FHUWLILHG�
LQ�WKDW�PDUNHW��

� Industry competition risk

7KH� *URXS� RSHUDWHV� LQ� WKH� QHZ� WHFKQRORJLHV� PDUNHW� DQG� PRUH� VSHFLILFDOO\� LQ� WKH� FRQQHFWHG� ZRUN�
VROXWLRQV� PDUNHW�� 7KH� XVH� FDVHV� IRU� WKH� VROXWLRQV� SURSRVHG� E\� WKH� *URXS� DUH� YDULRXV� DQG� WKH�
FRPSHWLWRUV�DUH�QXPHURXV��RSHUDWLQJ�LQ�D�ODUJH�QXPEHU�RI�GLIIHUHQW�DFWLYLWLHV��VXFK�DV�UHPRWH�DVVLVWDQFH��
UHPRWH�WUDLQLQJ��LQVSHFWLRQ��WHOHPHGLFLQH��YLGHR�FRQIHUHQFLQJ��LQVWUXFWLRQ��HWF����

7KLV�PDUNHW�LV�KLJKO\�FRPSHWLWLYH��7KLV�FRPSHWLWLRQ�LV�IROORZLQJ�DQ�H[SRQHQWLDO�WUHQG�DQG�FRXOG�VHH�WKH�
DUULYDO�RI�QHZ�SOD\HUV�ZLWK�ODUJH�UHVRXUFHV��D�UHSXWDWLRQ�DQG�D�FXVWRPHU�EDVH�VRPHWLPHV�ODUJHU�WKDQ�
WKDW�RI�WKH�*URXS��

,I�WKH�*URXS�LV�XQDEOH�WR�UHPDLQ�FRPSHWLWLYH�ZLWK�LWV�FXUUHQW�RU�IXWXUH�FRPSHWLWRUV��RU�LI�LW�LV�FRQIURQWHG�
ZLWK�FRPSHWLWRUV�ZKR�DUH�PRUH�VXFFHVVIXO��SDUWLFXODUO\�EHFDXVH�RI�WKHLU�VL]H�RU�WKH�UHVRXUFHV�WKH\�DUH�
DEOH�WR�PRELOL]H�WR�GHYHORS�QHZ�VROXWLRQV�DQG�RU�SUH�HPSW�QHZ�PDUNHWV�� WKLV�ZLOO�DGYHUVHO\�DIIHFW� LWV�
PDUNHW�VKDUH��WXUQRYHU��UHVXOWV��ILQDQFLDO�VLWXDWLRQ��SURVSHFWV�DQG�GHYHORSPHQW��
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)LQDQFLDO�ULVNV�

� Risks related to the capitalisation of research and development costs

7KH�*URXS
V�IXWXUH�GHYHORSPHQW�DQG�UHYHQXH�VWUHDPV�UHO\�WR�D�ODUJH�H[WHQW�RQ�WKH�ILQDQFLDO�DQG�KXPDQ�
UHVRXUFHV� DOORFDWHG� WR� UHVHDUFK� DQG� GHYHORSPHQW� DFWLYLWLHV��5HVHDUFK� DQG� GHYHORSPHQW� FRVWV� FDQ��
XQGHU�FHUWDLQ�FRQGLWLRQV��EH�FDSLWDOLVHG�DQG�WKXV�VSUHDG�RYHU�LWV�XVHIXO�HFRQRPLF�OLIH��,Q�WKH�HYHQW�WKDW�
WKH� *URXS� GRHV� QRW� PHHW� WKH� QHFHVVDU\� GRFXPHQWDU\� DQG� RWKHU� FULWHULDV� GHILQHG� E\� DFFRXQWLQJ�
VWDQGDUGV��WKHVH�UHVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW�FRVWV�PD\�QRW�EH�FDSLWDOLVHG��ZKLFK�ZRXOG�KDYH�WKH�HIIHFW�
RI�UHGXFLQJ�WKH�RSHUDWLQJ�UHVXOW�IRU�WKH�SHULRG�FRQFHUQHG��

� Transfer pricing policy rules

7KH� *URXS� LV� VXEMHFW�� DOVR� GXH� WR� LWV� LQWHUQDWLRQDO� DFWLYLW\�� WR� WUDQVIHU� SULFLQJ� UXOHV�� ZKLFK� FDQ� EH�
SDUWLFXODUO\� FRPSOH[�DQG�JLYH� ULVH� WR�GLYHUJHQW� LQWHUSUHWDWLRQV�EHWZHHQ� WKH� MXULVGLFWLRQV� LQ�ZKLFK� WKH�
*URXS� LV� HVWDEOLVKHG��7KH�DEVHQFH�� LQDGHTXDF\�RU� HYROXWLRQ� RI� LWV� WUDQVIHU�SULFLQJ�SROLF\�DV�ZHOO� DV�
FKDQJHV�LQ�WD[�UHJXODWLRQV��RU�LQ�WKHLU�LQWHUSUHWDWLRQ��FRXOG�KDYH�D�PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�*URXS
V�
WD[�SRVLWLRQ��LWV�HIIHFWLYH�WD[�UDWH�RU�WKH�DPRXQW�RI�WD[HV�DQG�RWKHU�FRPSXOVRU\�OHYLHV�WR�ZKLFK�LW�LV�VXEMHFW��
DV�ZHOO�DV�RQ�LWV�UHSRUWLQJ�REOLJDWLRQV���

$�FKDOOHQJH� WR� LWV� WD[�SRVLWLRQ�E\� WKH�UHOHYDQW�DXWKRULWLHV�FRXOG�UHVXOW� LQ� WKH�*URXS�SD\LQJ�DGGLWLRQDO�
WD[HV�� SRWHQWLDOO\� VLJQLILFDQW� UHDVVHVVPHQWV� DQG� SHQDOWLHV�� RU� LQFUHDVLQJ� WKH� FRVW� RI� LWV� SURGXFWV� RU�
VHUYLFHV�LQ�RUGHU�WR�SDVV�RQ�WKHVH�WD[HV��ZKLFK�FRXOG�KDYH�D�PDWHULDO�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�LWV�EXVLQHVV��
UHVXOWV��ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ�DQG�SURVSHFWV���

7KHUHIRUH��LQ�RUGHU�WR�OLPLW�VXFK�LPSDFWV��WKH�*URXS�HQGHDYRXUV�WR�PRQLWRU�DQG�DQWLFLSDWH�WKH�ULVNV�RI�
FKDQJHV�LQ�WD[�UXOHV��WD[�UDWHV�RU�UHJXODWLRQV��SDUWLFXODUO\�LQ�WHUPV�RI�WUDQVIHU�SULFLQJ��ZLWK�WKH�DVVLVWDQFH�
RI�VSHFLDOLVHG�WD[�ILUPV�7KH�ORVV�SRVLWLRQ�OLPLWV�WKLV�ULVN�DW�WKH�SUHVHQW�WLPH��

/HJDO�ULVNV��
��

� Intellectual property

7KH�*URXS
V�EXVLQHVV�DQG�VXFFHVV�DUH�GHSHQGHQW�RQ�WKH�VRIWZDUH�VROXWLRQV�LW�GHYHORSV�DQG�RZQV��,WV�
WHFKQRORJ\� LV� SURWHFWHG� WKURXJK� D� FRPELQDWLRQ� RI� LQWHOOHFWXDO� SURSHUW\� ULJKWV�� SULPDULO\� FRS\ULJKWV��
WUDGHPDUNV�DQG�GRPDLQ�QDPHV��7KH�*URXS
V�VRIWZDUH�LV�PDGH�DYDLODEOH�WKURXJK�FRQWUDFWV�XQGHU�ZKLFK�
WKH�*URXS�RU� LWV�VXEVLGLDULHV�JUDQW� WKHLU�FXVWRPHUV�D� ULJKW� WR�XVH� WKH�VRIWZDUH�� YLD� WUDQVIHUDEOH�XVHU�
OLFHQFHV�WR�HQG�XVHUV��ZLWKRXW�WKH�ULJKW�WR�UHSURGXFH��PRGLI\�RU�DGDSW�WKH�VRIWZDUH�DQG��PRUH�JHQHUDOO\��
ZLWKRXW�WUDQVIHUULQJ�RZQHUVKLS�DQG�LQWHOOHFWXDO�SURSHUW\�ULJKWV�UHODWLQJ�WR�WKH�VRIWZDUH��ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�
RI�WKH�DVVLJQPHQW�RI�LQWHOOHFWXDO�SURSHUW\�ULJKWV�JUDQWHG�WR�FHUWDLQ�FXVWRPHUV�RYHU�WKH�UHVXOWV�REWDLQHG�
DQG�RU�JHQHUDWHG�E\�WKH�XVH�RI�WKH�VRIWZDUH�XQGHU�WKH�OLFHQFH��
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7KH�*URXS� UHOLHV�� WR� D� ODUJH� H[WHQW�� RQ� WKH� H[FOXVLYH� H[SORLWDWLRQ� ULJKWV� FRQIHUUHG� E\� LWV� LQWHOOHFWXDO�
SURSHUW\�DQG��LQ�SDUWLFXODU��WKH�FRS\ULJKWV�RQ�WKH�VRIWZDUH�LW�GHYHORSV��7KH�*URXS
V�FRPPHUFLDO�VXFFHVV�
DQG�YLDELOLW\�LQ�WKH�PHGLXP�DQG�ORQJ�WHUP�ZLOO�GHSHQG�RQ�LWV�DELOLW\�WR�GHYHORS�SURGXFWV�SURWHFWHG�E\�LWV�
RZQ�FRS\ULJKWV�WKDW�GR�QRW�FRQIOLFW�ZLWK�FRS\ULJKWV�KHOG�E\�WKLUG�SDUWLHV��$V�WUDGHPDUNV�DUH�LPSRUWDQW�
HOHPHQWV� IRU� WKH� LGHQWLILFDWLRQ�RI� WKH�*URXS
V�SURGXFWV�� WUDGHPDUNV�KDYH�EHHQ�ILOHG�DQG�UHJLVWHUHG� LQ�
)UDQFH� �,13,��� &KLQD� �&1,3$�702��� +RQJ� .RQJ� �7KH� JRYHUQPHQW� RI� WKH� +RQJ� .RQJ� 6SHFLDO�
$GPLQLVWUDWLYH�5HJLRQ���WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��(8,32���WKH�8QLWHG�.LQJGRP��,32���WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�
$PHULFD��86372��DV�ZHOO�DV�LQ�$XVWUDOLD��:,32���

+RZHYHU��WKH�*URXS�PD\�QRW�EH�DEOH�WR�REWDLQ��PDLQWDLQ�RU�IXOO\�SURWHFW��IRU�HDFK�RI�LWV�ULJKWV��WKH�VFRSH�
RI� SURWHFWLRQ� �SDUWLFXODUO\� LQ� WHUPV� RI� JHRJUDSKLFDO� FRYHUDJH� RU� FRYHUDJH� RI� SURGXFWV� DQG� VHUYLFHV��
DGHTXDWH� WR�HQVXUH�D�FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH��7KH�FRVWV� UHODWHG� WR� LWV�GHIHQFH�RU� WR� WKH�SD\PHQW�RI�
GDPDJHV� DQG� LQWHUHVW� LQ� WKH� HYHQW� RI� DQ� XQIDYRXUDEOH� RXWFRPH� IRU� WKH� *URXS�PD\� KDYH� QHJDWLYH�
FRQVHTXHQFHV�RQ�WKH�*URXS
V�DFWLYLWLHV�DQG�ILQDQFLDO�VWDQGLQJ��

� Use of open source and availability of source code

7KH�XVH�E\�WKH�*URXS�RI�RSHQ�VRXUFH�FRPSRQHQWV�PD\�UHSUHVHQW��L��DQ�RSHUDWLRQDO�DQG�FRPPHUFLDO�ULVN�
GHSHQGLQJ� RQ� WKH� W\SH� RI� RSHQ� VRXUFH� FRPSRQHQWV� LQWHJUDWHG� DQG� WKH� FRQGLWLRQV� DQG� OLPLWDWLRQV�
SURYLGHG�IRU�LQ�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�OLFHQFH�DQG��LL��D�OHJDO�ULVN�LQ�WKH�HYHQW�RI�FRPSXOVRU\�GLVFORVXUH�RI�WKH�
VRXUFH�FRGH�UHODWHG�WR�WKH�RSHQ�VRXUFH�FRPSRQHQW�PRGLILHG�DQG�LPSURYHG�E\�WKH�*URXS�RU�LQ�WKH�HYHQW�
RI�QRQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKH�FRQGLWLRQV�LPSRVHG�E\�HDFK�RSHQ�VRXUFH�OLFHQFH��LQ�SDUWLFXODU�LQ�WHUPV�RI�
GLVWULEXWLRQ�DQG�VXEVHTXHQW�PDUNHWLQJ��

7KH�RSHQ� VRXUFH� FRPSRQHQWV� XVHG� E\� WKH�*URXS� �L�� DUH� QRW� GLUHFWO\� UHODWHG� WR� WKH� �FRUH� EXVLQHVV��
VROXWLRQV�DV�GHYHORSHG�DQG�PDUNHWHG�E\�WKH�*URXS�DQG�PDGH�DYDLODEOH�WR�FXVWRPHUV�DQG��LL��DUH�OLPLWHG�
WR�EULFNV�WKDW�DUH�HDVLO\�DQG�WHFKQLFDOO\�UHSODFHDEOH��ZLWKRXW�LPSDFWLQJ�WKH�FRQWLQXLW\�RI�WKH�&RPSDQ\
V�
RU�LWV�VXEVLGLDULHV
�DFWLYLWLHV��

,Q�DGGLWLRQ��WKH�*URXS�LV�H[SRVHG�WR�D�NQRZQ�DQG�FXUUHQW�ULVN�RI�GHIDXOW�DQG�FRQWUDFWXDO�OLDELOLW\�XQGHU�D�
JXDUDQWHH�JUDQWHG�WR�D�UHFXUULQJ�FXVWRPHU�RQ�WKH�DEVHQFH�RI�UHFRXUVH�WR�RSHQ�VRXUFH�FRPSRQHQWV�DQG�
VRIWZDUH�DV�SDUW�RI�WKH�SURGXFWV�DQG�VHUYLFHV�SURYLGHG�E\�WKH�*URXS�WR�WKLV�FXVWRPHU��

)LQDOO\��LQ�WKH�HYHQW�RI�EDQNUXSWF\��FKDQJH�RI�SULQFLSDO�DFWLYLW\�RU�FHVVDWLRQ�RI�EXVLQHVV�RI�WKH�*URXS��
FHUWDLQ�FRQWUDFWV�FRQFOXGHG�ZLWK� LWV�FXVWRPHUV�DQG�RU�VXSSOLHUV�JUDQW� WKH�FXVWRPHU�DQG�RU�VXSSOLHU�D�
ULJKW�WR�DFFHVV�WKH�VRXUFH�FRGH�ILOHG�E\�WKH�&RPSDQ\�ZLWK�WKH�$JHQF\�IRU�WKH�3URWHFWLRQ�RI�3URJUDPV�
��$33���LQ�RUGHU�WR�HQVXUH�RQO\�WKH�FRQWLQXLW\�RI�WKHLU�VHUYLFHV�IRU�WKH�GXUDWLRQ�RI�WKH�FRQWUDFW��
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6WUDWHJLF�UHSRUW��FRQWLQXHG��

5LVNV�DQG�XQFHUWDLQWLHV��FRQWLQXHG��

� Risks related to the protection of personal data

7KH�*URXS�RSHUDWHV� LQ�D�PDUNHW� WKDW�KDV�VHHQ�D�VWUHQJWKHQLQJ�RI� WKH�DSSOLFDEOH� UHJXODWLRQV�RQ� WKH�
SURWHFWLRQ�RI�SHUVRQDO�GDWD��ZKLFK�KDV�UHVXOWHG�LQ�WKH�HIIHFWLYH�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�D�JOREDO�FRPSOLDQFH�
SURJUDP��PRQLWRULQJ�RI�WKLV�FRPSOLDQFH�DQG�DGDSWDWLRQ�WR�FKDQJHV�LQ�WKH�UHTXLUHPHQWV�LPSRVHG�E\�WKH�
DSSOLFDEOH�UHJXODWLRQV���

'HVSLWH� WKHVH�HIIRUWV�� WKH�*URXS�UHPDLQV�H[SRVHG� WR� WKH�ULVN�RI�FRPSODLQWV�DQG� OHJDO�DFWLRQ�E\� WKLUG�
SDUWLHV��FRQWURO�E\�WKH�FRPSHWHQW�DXWKRULWLHV�DQG�VDQFWLRQV��LQFOXGLQJ�ILQDQFLDO�VDQFWLRQV��ZKLFK�PD\�EH�
PDGH�SXEOLF�DQG�ZKLFK�PD\�UHVXOW�LQ�UHSXWDWLRQDO�ULVN�IRU�WKH�*URXS���

*LYHQ� WKH� ORFDWLRQ� RI� VRPH�RI� LWV� VHUYLFH� SURYLGHUV� DFWLQJ�DV�VXEFRQWUDFWRUV�� WKH�*URXS� LV� FXUUHQWO\�
H[SRVHG� WR� WKH� ULVN� RI� QRQ�FRPSOLDQFH� RI� FHUWDLQ� WUDQVIHUV� RI� SHUVRQDO� GDWD� RXWVLGH� WKH� (XURSHDQ�
(FRQRPLF�$UHD�ZLWK�WKH�UHTXLUHPHQWV�DULVLQJ�IURP�WKH�5*3'�UHLQIRUFHG�E\�WKH��6FKUHPV�,,��UXOLQJ�RI�
WKH�&RXUW�RI�-XVWLFH�RI�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ���&-(8���RI����-XO\�������

:LWK�PRUH�LQWHUQDWLRQDO�UHJXODWLRQV�UHJDUGLQJ�WKH�SURWHFWLRQ�RI�SHUVRQDO�LQIRUPDWLRQ�ZLWK�&KLQD¶V�3,3/�
LQ�1RYHPEHU������DQG�-DSDQ¶V�DPHQGHG�$33,�LQ�$SULO�������WKH�&RPSDQ\�DOVR�KDV�WR�DGDSW�LWV�SULYDF\�
SROLF\�RQ�D�JOREDO�VFDOH��

5LVNV�OLQNHG�WR�NH\�SHUVRQQHO�DQG�UHFUXLWPHQW��
��

'XULQJ�������WKH�*URXS�KDV�KDG�WR�HQKDQFH�DQG�LQFUHDVH�UHFUXLWPHQWV�RI�TXDOLILHG�SHUVRQQHO�LQ�RUGHU�
WR� DFFRPSDQ\� DQG� VXSSRUW� WKH� GHYHORSPHQW� RI� LWV� DFWLYLWLHV� DV� LW� H[SDQGV� LQWR� DUHDV� WKDW� UHTXLUH�
DGGLWLRQDO�VNLOOV��7KH�*URXS�LV�LQ�FRPSHWLWLRQ�ZLWK�RWKHU�FRPSDQLHV�WR�UHFUXLW�DQG�UHWDLQ�VXFK�WDOHQWV�DQG�
PD\� QRW� EH� DEOH� WR� DWWUDFW� RU� UHWDLQ� WKHP�� 7KLV� LQDELOLW\� FRXOG� OLPLW� RU� GHOD\� WKH� RSHUDWLRQ� RI� LWV�
WHFKQRORJLFDO� SODWIRUP� RU� SUHYHQW� WKH� GHYHORSPHQW� RU� PDUNHWLQJ� RI� LWV� SURGXFWV� DQG� WKXV� KDYH� D�
VLJQLILFDQW�DGYHUVH�HIIHFW�RQ�WKH�*URXS��LWV�EXVLQHVV��UHVXOWV��SURVSHFWV��DELOLW\�WR�DFKLHYH�LWV�REMHFWLYHV��
ILQDQFLDO�VLWXDWLRQ�DQG�RU�GHYHORSPHQW��7KH�*URXS¶V�UHFUXLWPHQW�FDPSDLJQ�IRU������LV�IXUWKHU�GHWDLOHG�LQ�
WKH�6WDWHPHQW�RI�&RPSUHKHQVLYH�LQFRPH��3D\UROO�DQG�5HVXOW�HYROXWLRQ��S���

5LVNV�OLQNHG�WR�&RYLG����

,Q� WKH� IDFH�RI� WKH������ �� �����KHDOWK�FULVLV� OLQNHG� WR�&RYLG����� WKH�*URXS�KDV� WDNHQ� WKH�QHFHVVDU\�
PHDVXUHV�WR�HQVXUH�WKH�SURWHFWLRQ�RI�LWV�HPSOR\HHV�DQG�WKH�FRQWLQXLW\�RI� LWV�EXVLQHVV��7KH�LPSDFW�RI�
&RYLG���� LV� EHLQJ� FORVHO\� PRQLWRUHG� E\� WKH� *URXS� WR� DVVHVV� WKH� VLWXDWLRQ� DQG� WDNH� DOO� QHFHVVDU\�
PHDVXUHV��7KH�*URXS�KDV�WKHUHIRUH�EHHQ�DEOH�WR�XVH�LWV�,7�LQIUDVWUXFWXUH�DQG�GLJLWDO�FR�ZRUNLQJ�VROXWLRQV�
WR�DOORZ�PRVW�RI�LWV�WHDPV�WR�ZRUN�UHPRWHO\�LQ�RUGHU�WR�PDLQWDLQ�KLJK�OHYHOV�RI�SURGXFWLYLW\�LQ�D�SDUWLFXODUO\�
GLIILFXOW�FRQWH[W��$V�RI�WKH�GDWH�RI�SXEOLFDWLRQ�RI�WKLV�GRFXPHQW��WKH�*URXS�HVWLPDWHV�WKDW�WKH�&RYLG����
HSLGHPLF�KDV�KDG�D�OLPLWHG�RYHUDOO�LPSDFW�RQ�LWV�EXVLQHVV��(VSHFLDOO\��WKH�&RYLG����LV�H[SHFWHG�WR�KDYH�
KDG�OLPLWHG�LPSDFW�RQ�WKH�*URXS¶V�PDLQ�DVVHW�IRU�ZKLFK�WKH�ZLGHVSUHDG�ORFNGRZQV�OLQNHG�WR�WKH�FULVLV�
KDYH�KDG�D�SRVLWLYH�LPSDFW�RQ�HQJDJHPHQW�UHJDUGLQJ�JOREDO�FRPSDQLHV¶�QHHGV�IRU�UHPRWH�DVVLVWDQFH��
DQG�RQ�UHYHQXH��,W�LV�KRZHYHU�LPSRVVLEOH�DV�RI�WKH�GDWH�KHUHRI�WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�WKLV�LPSDFW�ZLOO�EH�
VXVWDLQDEOH��
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6WUDWHJLF�UHSRUW��FRQWLQXHG��

5LVNV�DQG�XQFHUWDLQWLHV��FRQWLQXHG��

5LVNV�OLQNHG�WR�8NUDLQH�FRQIOLFW�

7KH�FRQIOLFW�LQ�8NUDLQH��ZKLFK�EURNH�RXW�LQ�)HEUXDU\�������KDV�OLPLWHG�LPSDFW�RQ�WKH�DFWLYLW\�RI�WKH�*URXS�
DV�WKH�*URXS�GRHVQ¶W�WUDGH�ZLWK�FRPSDQLHV�LQ�5XVVLD��%HODUXV�RU�8NUDLQH��GRHVQ¶W�KDYH�VXEVLGLDULHV�RU�
DVVHWV�LQ�5XVVLD��%HODUXV�RU�8NUDLQH��DQG�LV�QRW�OLQNHG�ZLWK�RUJDQLVDWLRQV�RU�LQGLYLGXDOV�XQGHU�VDQFWLRQV��

6HFWLRQ�����6WDWHPHQW�

,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�&RPSDQLHV�$FW�������$FW���WKH�'LUHFWRUV�DUH�UHTXLUHG�E\�ODZ�WR�DFW�LQ�JRRG�IDLWK�
WR�SURPRWH�WKH�VXFFHVV�RI�WKH�*URXS�IRU�WKH�EHQHILW�RI�WKH�VKDUHKROGHUV�DV�D�ZKROH�DQG�DUH�DOVR�UHTXLUHG�
WR�KDYH�UHJDUG�WR�WKH�IROORZLQJ���

x 7KH�OLNHO\�ORQJ�WHUP�FRQVHTXHQFHV�RI�DQ\�GHFLVLRQ�
6WUDWHJLF�5HSRUW��5HFHQW�HYHQWV�DQG�RXWORRN��SDJHV���DQG���

x 7KH�LQWHUHVWV�RI�WKH�*URXS¶V�HPSOR\HHV�
7KH�%RDUG� KDV� D� JRRG� UHODWLRQVKLS�ZLWK� WKH�*URXS¶V� HPSOR\HHV� DQG�PDLQWDLQV� FRQVWUXFWLYH
GLDORJXH� WKURXJK� PHPEHUV� RI� WKH� H[HFXWLYH� WHDP�� $SSURSULDWH� UHPXQHUDWLRQ� DQG� LQFHQWLYH
VFKHPHV�DUH�PDLQWDLQHG�WR�DOLJQ�HPSOR\HHV¶�REMHFWLYHV�ZLWK�WKRVH�RI�WKH�*URXS��7KH�*URXS¶V
ILUVW�FRPPLWPHQW�LQ�LWV�&RUSRUDWH�6RFLDO�5HVSRQVLELOLW\�DFWLRQ�SODQ�LV�WR�FDUH�DERXW�HPSOR\HHV¶
ZHOO�EHLQJ�DQG�EH�DOLJQHG�ZLWK�YDOXHV�VXFK�DV�WHDP�VSLULW��DJLOLW\�DQG�SDVVLRQ�

x 7KH�QHHG�WR�IRVWHU�WKH�*URXS¶V�EXVLQHVV�UHODWLRQVKLSV�ZLWK�VXSSOLHUV��FXVWRPHUV�DQG�RWKHUV�
6WUDWHJLF�5HSRUW��3URFXUHPHQW�5LVNV��SDJH����
7KH� *URXS� HQGHDYRXUV� WR� PDLQWDLQ� JRRG� UHODWLRQVKLSV� ZLWK� LWV� VXSSOLHUV� DQG� FXVWRPHUV� E\
FRQWUDFWLQJ�RQ� IDLU�EXVLQHVV� WHUPV�DQG�UHVSRQGLQJ�SURPSWO\� WR� LQTXLULHV��2QH�RI� WKH�*URXS¶V
YDOXHV�LV�DOVR�WR�UHPDLQ�FXVWRPHU�FHQWULF�LQ�RUGHU�WR�GHOLYHU�RQ�WLPH�DQG�RQ�FRVW��)XUWKHUPRUH�
FXVWRPHUV�DQG�VXSSOLHUV�ZHUH� LQYROYHG� LQ� WKH�*URXS¶V�&65�FRQVXOWDWLRQ��7KH�*URXS¶V�&65
WHDP��XSRQ�GHFLVLRQ�RI�WKH�%RDUG��WDNHV�LW�XSRQ�LWVHOI�WR�FRQWDFW�HPSOR\HHV�EXW�DOVR�VXSSOLHUV
DQG�FXVWRPHUV��VWDNHKROGHUV��IRU�D�&65�HYDOXDWLRQ��WKH�DLP�EHLQJ�WR�HQVXUH�WKDW�WKH�*URXS¶V
FRPPLWPHQWV�RQ�WKH�&65�VWUDWHJ\�DUH�ZHOO�NQRZQ�DQG�UHVSHFWHG������SURPRWH�WKH�ZHOO�EHLQJ�RI
HPSOR\HHV������LPSURYH�WKH�HQYLURQPHQWDO�LPSDFW�RI�RXU�YDOXH�FKDLQ������IHGHUDWH�DQG�HQJDJH
UHVSRQVLEO\�DQG�HWKLFDOO\�ZLWK�VWDNHKROGHUV��DQG�����IDFLOLWDWH�SURIHVVLRQDOV¶�OLYHV�LQ�WKH�ILHOG�E\
RIIHULQJ� LQQRYDWLYH� VROXWLRQV�� )HHGEDFN� IURP� VWDNHKROGHUV� HQDEOHV� WKH� %RDUG� WR� VHW� XS� D
PDWHULDOLW\�PDWUL[��D�WRRO�WKDW�PDNHV�LW�SRVVLEOH�WR�LGHQWLI\�DQG�SULRULWL]H�WKH�LVVXHV�WKDW�DUH�PRVW
LPSRUWDQW�WR�DQG�ZLOO�EHQHILW�WKH�*URXS�DQG�LWV�VWDNHKROGHUV�
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'LUHFWRUV
�UHSRUW�

7KH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�SUHVHQW�WKHLU�GLUHFWRUV¶�UHSRUW�DQG�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�*URXS�IRU�WKH�
\HDU�HQGHG����'HFHPEHU�������

3URSRVHG�GLYLGHQG�

$�GLVWULEXWLRQ�RI�¼�����N�RFFXUHG�LQ��������������QLO���7KH�6WUDWHJLF�5HSRUW�SURYLGHV�GHWDLOV�RI�WKH
*URXS¶V�SHUIRUPDQFH�LQ�WKH�\HDU�DQG�LWV�H[SHFWDWLRQV�IRU�������

'LUHFWRUV�

7KH�GLUHFWRUV�ZKR�KHOG�RIILFH�GXULQJ�WKH�ZKROH�\HDU�ZHUH�&KULVWLDQ�*XLOOHPRW��&ODXGH�*XLOOHPRW��*HUDUG�
*XLOOHPRW�� 0LFKHO� *XLOOHPRW�� <YHV� *XLOOHPRW�� (WLHQQH� *XLOOHPRW�� ZLWK� WKH� H[FHSWLRQ� RI� 3DVFDOH�
/DYHUULHUH��1DPL�,WRK�DQG�&KULVWLQH�&KDQ�ZKR�ZHUH�DOO�DSSRLQWHG�RQ����0D\�������

*RLQJ�&RQFHUQ�

7KH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�KDYH�EHHQ�SUHSDUHG�RQ�D�JRLQJ�FRQFHUQ�EDVLV��,Q�DGRSWLQJ�WKH�JRLQJ�FRQFHUQ�
EDVLV��WKH�GLUHFWRUV�KDYH�FRQVLGHUHG�WKH�EXVLQHVV�DFWLYLWLHV�DV�VHW�RXW�LQ�WKH�6WUDWHJLF�UHSRUW�RQ�SDJHV�
��WR����WKH�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�WKH�*URXS��LWV�FDVK�IORZV��OLTXLGLW\�SRVLWLRQ�DQG�ERUURZLQJ�IDFLOLWLHV�DV�VHW�
RXW� LQ� WKH� &RQVROLGDWHG� )LQDQFLDO� 6WDWHPHQWV� RQ� SDJHV� ��� WR� ���� WKH� *URXS¶V� SULQFLSDO� ULVNV� DQG�
XQFHUWDLQWLHV�DV�VHW�RXW�RQ�SDJHV����WR�����

$W�WKH�HQG�RI�'HFHPEHU�������WKH�*URXS�KDG�DYDLODEOH�OLTXLGLW\�RI�¼����P�DQG�XQGUDZQ�FUHGLW�OLQHV�RI�
¼����P��)XUWKHUPRUH��,Q�)HEUXDU\�������WKH�*URXS�KDV�REWDLQHG�D�QHZ�ORDQ�IURP�%3,�IRU�DQ�DPRXQW�RI�
¼�P�LQ�RUGHU�WR�ILQDQFH�WKH�JURXS¶V�UHVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW��

$IWHU� PDNLQJ� GLIIHUHQW� VFHQDULR� DQG� IRUHFDVWV� RQ� WKH� OHYHO� RI� DFWLYLW\� DQG� UHYHQXHV� GXH� WR� WKH�
XQFHUWDLQWLHV� OLQNHG� WR� WKH� ULVNV� GHVFULEHG� RQ� SDJHV� ��� WR� ���� DQG� HVSHFLDOO\� WKH� WHFKQRORJLFDO� ULVN�
DOUHDG\�IDFHG�E\�WKH�*URXS�LQ�������WKH�GLUHFWRUV�EHOLHYH�WKDW�WKH�*URXS�LV�ZHOO�SODFHG�WR�PDQDJH�LWV�
ILQDQFLQJ�DQG�RWKHU�VLJQLILFDQW�ULVNV�VDWLVIDFWRULO\�DQG�WKDW�WKH�*URXS�ZLOO�EH�DEOH�WR�RSHUDWH�ZLWKLQ�WKH�
OHYHO�RI�LWV�IDFLOLWLHV�IRU�WKH�IRUHVHHDEOH�IXWXUH��EHLQJ�D�SHULRG�RI�DW�OHDVW����PRQWKV�IURP�WKH�DSSURYDO�RI�
WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�EDVH�FDVH�VFHQDULR��WKH�GLUHFWRUV�UHYLHZHG�WZR�IXUWKHU�VFHQDULRV�DV�SDUW�RI�LWV�JRLQJ�
FRQFHUQ�DVVHVVPHQW��7KH�ILUVW�VFHQDULR�ZRXOG�DVVXPH�WKDW�WKH�*URXS�ZRXOGQ
W�VXFFHVVIXOO\�FRPSOHWH�
LWV�5	'�ZRUN�LQ�WLPH�WKHUHIRUH�PDNLQJ�LW�LPSRVVLEOH�WR�UROO�RXW�LWV�VROXWLRQV�RQ�DQ�LQGXVWULDO�VFDOH��,Q�WKLV�
FDVH�WKH�*URXS�ZRXOG�MXVW�PDLQWDLQ�WKH�VDPH�OHYHO�RI�UHYHQXH�IRU������DQG������DV������DQG������DW�
DERXW�¼����0��7KH�OHDVW�IDYRXUDEOH�VHFRQG�FDVH�VFHQDULR��ZKLFK�LV�QRW�FRQVLGHUHG�OLNHO\�EXW�KRZHYHU�
LQFOXGHG�LQ�WKH�DVVHVVPHQW��DVVXPHV�D�UHYHQXH�IRU������DQG������HTXLYDOHQW�WR�WKH�EDFNORJ�NQRZQ�DW�
WKH�\HDU�HQG�GDWH�RI�VRPH�¼��0��,Q�WKRVH�WZR�VFHQDULRV��UHFUXLWPHQW�ZRXOG�EH�IUR]HQ�DQG�WKH�VHFRQG�
RQH� ZRXOG� DOVR� OHDG� WR� RWKHU� RSHUDWLRQDO� FRVWV� VDYLQJV� RI� ���� DOORZLQJ� WKH� *URXS� WR� FRQWLQXH� LWV�
EXVLQHVV�IRU�DW�OHDVW�WKH�QH[W����PRQWKV�IURP�WKH�DSSURYDO�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�ZLWK�LWV�ILQDQFLDO�
UHVRXUFHV��FDVK�DQG�FUHGLW�OLQHV���

)RU�WKLV�UHDVRQ��WKH�GLUHFWRUV�FRQVLGHU�LW�DSSURSULDWH�IRU�WKH�*URXS�WR�DGRSW�WKH�JRLQJ�FRQFHUQ�EDVLV�LQ�
SUHSDULQJ�LWV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
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6WDWHPHQW�RI�GLUHFWRUV¶�UHVSRQVLELOLWLHV�LQ�UHVSHFW�RI�WKH�DQQXDO�UHSRUW�DQG�WKH�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

7KH�GLUHFWRUV�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU�SUHSDULQJ�WKH�6WUDWHJLF�5HSRUW��WKH�'LUHFWRUV
�5HSRUW�DQG�WKH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DSSOLFDEOH�ODZ�DQG�UHJXODWLRQV��

&RPSDQ\�ODZ�UHTXLUHV�WKH�GLUHFWRUV�WR�SUHSDUH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRU�HDFK�ILQDQFLDO�\HDU��8QGHU�WKDW�
ODZ�WKH�GLUHFWRUV�KDYH�HOHFWHG�WR�SUHSDUH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�,QWHUQDWLRQDO�
)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�6WDQGDUGV��,)56V��DV�DGRSWHG�E\�WKH�8.���

8QGHU�FRPSDQ\�ODZ�WKH�GLUHFWRUV�PXVW�QRW�DSSURYH�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�XQOHVV�WKH\�DUH�VDWLVILHG�
WKDW�WKH\�JLYH�D�WUXH�DQG�IDLU�YLHZ�RI�WKH�VWDWH�RI�DIIDLUV�RI�WKH�JURXS�DQG�SDUHQW�FRPSDQ\�DQG�RI�WKHLU�
SURILW�RU�ORVV�IRU�WKDW�SHULRG���,Q�SUHSDULQJ�HDFK�RI�WKH�JURXS�DQG�SDUHQW�FRPSDQ\�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
WKH�GLUHFWRUV�DUH�UHTXLUHG�WR����

- VHOHFW�VXLWDEOH�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�DQG�WKHQ�DSSO\�WKHP�FRQVLVWHQWO\�
- PDNH�MXGJHPHQWV�DQG�HVWLPDWHV�WKDW�DUH�UHDVRQDEOH��UHOHYDQW�DQG�UHOLDEOH�
- VWDWH�ZKHWKHU�WKH\�KDYH�EHHQ�SUHSDUHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�,)56V�DV�DGRSWHG�E\�WKH�8.�
- DVVHVV�WKH�JURXS�DQG�SDUHQW�FRPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�FRQWLQXH�DV�D�JRLQJ�FRQFHUQ��GLVFORVLQJ��DV

DSSOLFDEOH��PDWWHUV�UHODWHG�WR�JRLQJ�FRQFHUQ��DQG
- XVH�WKH�JRLQJ�FRQFHUQ�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ�XQOHVV�WKH\�HLWKHU�LQWHQG�WR�OLTXLGDWH�WKH�JURXS�RU

WKH�SDUHQW�FRPSDQ\�RU�WR�FHDVH�RSHUDWLRQV�RU�KDYH�QR�UHDOLVWLF�DOWHUQDWLYH�EXW�WR�GR�VR�

7KH�GLUHFWRUV�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU�NHHSLQJ�DGHTXDWH�DFFRXQWLQJ�UHFRUGV�WKDW�DUH�VXIILFLHQW�WR�VKRZ�DQG�
H[SODLQ�WKH�SDUHQW�FRPSDQ\¶V�WUDQVDFWLRQV�DQG�GLVFORVH�ZLWK�UHDVRQDEOH�DFFXUDF\�DW�DQ\�WLPH�WKH�
ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�WKH�SDUHQW�FRPSDQ\�DQG�HQDEOH�WKHP�WR�HQVXUH�WKDW�LWV�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
FRPSO\�ZLWK�WKH�&RPSDQLHV�$FW��������7KH\�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU�VXFK�LQWHUQDO�FRQWURO�DV�WKH\�
GHWHUPLQH�LV�QHFHVVDU\�WR�HQDEOH�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKDW�DUH�IUHH�IURP�PDWHULDO�
PLVVWDWHPHQW��ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�HUURU��DQG�KDYH�JHQHUDO�UHVSRQVLELOLW\�IRU�WDNLQJ�VXFK�VWHSV�DV�
DUH�UHDVRQDEO\�RSHQ�WR�WKHP�WR�VDIHJXDUG�WKH�DVVHWV�RI�WKH�JURXS�DQG�WR�SUHYHQW�DQG�GHWHFW�IUDXG�DQG�
RWKHU�LUUHJXODULWLHV��
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,QGHSHQGHQW�DXGLWRU¶V�UHSRUW�WR�WKH�PHPEHUV�RI�$0$�&25325$7,21�3OF�

2SLQLRQ�

:H� KDYH� DXGLWHG� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RI� $0$� &RUSRUDWLRQ� 3OF� �WKH� µSDUHQW� FRPSDQ\¶�� DQG� LWV�
VXEVLGLDULHV��WKH�µJURXS¶��IRU�WKH�\HDU�HQGHG����'HFHPEHU������ZKLFK�FRPSULVH�WKH�FRQVROLGDWHG�LQFRPH�
VWDWHPHQW��WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��WKH�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHW��WKH�
FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�FKDQJHV�LQ�HTXLW\��WKH�FRQVROLGDWHG�FDVK�IORZ�VWDWHPHQW��WKH�SDUHQW�FRPSDQ\�
VWDWHPHQW�RI� ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�� WKH�SDUHQW�FRPSDQ\�VWDWHPHQW�RI�FKDQJHV� LQ�HTXLW\�DQG�QRWHV�WR� WKH�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��LQFOXGLQJ�D�VXPPDU\�RI�VLJQLILFDQW�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV��

7KH� ILQDQFLDO� UHSRUWLQJ� IUDPHZRUN� WKDW� KDV� EHHQ� DSSOLHG� LQ� WKH� SUHSDUDWLRQ� RI� WKH� JURXS� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQW�LV�DSSOLFDEOH�ODZ�DQG�8.�DGRSWHG�LQWHUQDWLRQDO�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUGV��7KH�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�
IUDPHZRUN� WKDW� KDV� EHHQ� DSSOLHG� LQ� WKH� SUHSDUDWLRQ� RI� WKH� SDUHQW� FRPSDQ\� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LV�
DSSOLFDEOH� ODZ�DQG�8QLWHG�.LQJGRP�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�� LQFOXGLQJ�)56����� ³5HGXFHG�'LVFORVXUH�
)UDPHZRUN´��8QLWHG�.LQJGRP�*HQHUDOO\�$FFHSWHG�$FFRXQWLQJ�3UDFWLFH��DQG�DV�DSSOLHG�LQ�DFFRUGDQFH�
ZLWK�WKH�SURYLVLRQV�RI�WKH�&RPSDQLHV�$FW������

,Q�RXU�RSLQLRQ��

x WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� JLYH�D� WUXH�DQG� IDLU� YLHZ�RI� WKH�VWDWH�RI� WKH�JURXS¶V� DQG�RI� WKH�SDUHQW
FRPSDQ\¶V�DIIDLUV�DV�DW����'HFHPEHU������DQG�RI�WKH�JURXS¶V�ORVV�IRU�WKH�\HDU�WKHQ�HQGHG�

x WKH� JURXS� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� KDYH� EHHQ� SURSHUO\� SUHSDUHG� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� 8.�DGRSWHG
LQWHUQDWLRQDO�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUGV�

x WKH�SDUHQW�FRPSDQ\�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�KDYH�EHHQ�SURSHUO\�SUHSDUHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�8QLWHG
.LQJGRP�*HQHUDOO\�$FFHSWHG�$FFRXQWLQJ�3UDFWLFH�DV�DSSOLHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�SURYLVLRQV�RI
WKH�&RPSDQLHV�$FW�������DQG

x WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� KDYH� EHHQ� SUHSDUHG� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� UHTXLUHPHQWV� RI� WKH
&RPSDQLHV�$FW������

%DVLV�IRU�RSLQLRQ�

:H�FRQGXFWHG�RXU�DXGLW�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�,QWHUQDWLRQDO�6WDQGDUGV�RQ�$XGLWLQJ��8.���,6$V��8.���DQG�
DSSOLFDEOH� ODZ�� 2XU� UHVSRQVLELOLWLHV� XQGHU� WKRVH� VWDQGDUGV� DUH� IXUWKHU� GHVFULEHG� LQ� WKH� ³$XGLWRU¶V�
UHVSRQVLELOLWLHV�IRU�WKH�DXGLW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV´�VHFWLRQ�RI�RXU�UHSRUW��:H�DUH�LQGHSHQGHQW�RI�WKH�
JURXS�DQG�WKH�SDUHQW�FRPSDQ\�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�HWKLFDO�UHTXLUHPHQWV�WKDW�DUH�UHOHYDQW�WR�RXU�DXGLW�
RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�WKH�8.��LQFOXGLQJ�WKH�)5&¶V�(WKLFDO�6WDQGDUG��DV�DSSOLHG�WR�60(�OLVWHG�
HQWLWLHV�aQG�ZH�KDYH�IXOILOOHG�RXU�RWKHU�HWKLFDO�UHVSRQVLELOLWLHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKHVH�UHTXLUHPHQWV��
:H�EHOLHYH�WKDW�WKH�DXGLW�HYLGHQFH�ZH�KDYH�REWDLQHG�LV�VXIILFLHQW�DQG�DSSURSULDWH�WR�SURYLGH�D�EDVLV�IRU�
RXU�RSLQLRQ��

&RQFOXVLRQV�UHODWLQJ�WR�JRLQJ�FRQFHUQ�

,Q�DXGLWLQJ� WKH� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��ZH�KDYH�FRQFOXGHG� WKDW� WKH�GLUHFWRUV¶�XVH�RI� WKH�JRLQJ�FRQFHUQ�
EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ�LQ�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LV�DSSURSULDWH��
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,QGHSHQGHQW� DXGLWRU¶V� UHSRUW� WR� WKH� PHPEHUV� RI� $0$� &25325$7,21� 3OF�
�FRQWLQXHG��

2XU�DXGLW�SURFHGXUHV�WR�HYDOXDWH�WKH�GLUHFWRUV¶�DVVHVVPHQW�RI�WKH�JURXS¶V�DQG�WKH�SDUHQW�FRPSDQ\
V�
DELOLW\�WR�FRQWLQXH�WR�DGRSW�WKH�JRLQJ�FRQFHUQ�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ�LQFOXGHG�EXW�ZHUH�QRW�OLPLWHG�WR��

x 8QGHUWDNLQJ�DQ�LQLWLDO�DVVHVVPHQW�DW�WKH�SODQQLQJ�VWDJH�RI�WKH�DXGLW�WR�LGHQWLI\�HYHQWV�RU�FRQGLWLRQV
WKDW�PD\�FDVW�VLJQLILFDQW�GRXEW�RQ�WKH�JURXS¶V�DQG�WKH�SDUHQW�FRPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�FRQWLQXH�DV�D
JRLQJ�FRQFHUQ�

x (YDOXDWLQJ�WKH�GLUHFWRUV¶�PHWKRG�WR�DVVHVV�WKH�JURXS¶V�DQG�WKH�SDUHQW�FRPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�FRQWLQXH
DV�D�JRLQJ�FRQFHUQ�

x 5HYLHZLQJ� WKH� GLUHFWRUV¶� JRLQJ� FRQFHUQ� DVVHVVPHQW�� ZKLFK� LQFRUSRUDWHG� VHYHUH� EXW� SODXVLEOH
VFHQDULRV�

x (YDOXDWLQJ� WKH� NH\� DVVXPSWLRQV� XVHG�DQG� MXGJHPHQWV� DSSOLHG� E\� WKH� GLUHFWRUV� LQ� IRUPLQJ� WKHLU
FRQFOXVLRQV�RQ�JRLQJ�FRQFHUQ� LQFOXGLQJ� WKH�UHYLHZ�RI� WKH� OLTXLGLW\� IRUHFDVWV�SUHSDUHG�XQWLO�-XQH
�����DQG�REWDLQLQJ�WKH�VXSSRUWLQJ�GRFXPHQWDWLRQ�RQ�FUHGLW�OLQHV�DYDLODEOH��DQG

x 5HYLHZLQJ�WKH�DSSURSULDWHQHVV�RI�WKH�GLUHFWRUV¶�GLVFORVXUHV�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

%DVHG�RQ� WKH�ZRUN�ZH�KDYH�SHUIRUPHG��ZH�KDYH�QRW� LGHQWLILHG�DQ\�PDWHULDO�XQFHUWDLQWLHV� UHODWLQJ� WR�
HYHQWV�RU�FRQGLWLRQV�WKDW��LQGLYLGXDOO\�RU�FROOHFWLYHO\��PD\�FDVW�VLJQLILFDQW�GRXEW�RQ�WKH�JURXS¶V�DQG�WKH�
SDUHQW�FRPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�FRQWLQXH�DV�D�JRLQJ�FRQFHUQ�IRU�D�SHULRG�RI�DW�OHDVW�WZHOYH�PRQWKV�IURP�ZKHQ�
WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�DXWKRULVHG�IRU�LVVXH��

2XU�UHVSRQVLELOLWLHV�DQG�WKH�UHVSRQVLELOLWLHV�RI�WKH�GLUHFWRUV�ZLWK�UHVSHFW�WR�JRLQJ�FRQFHUQ�DUH�GHVFULEHG�
LQ�WKH�UHOHYDQW�VHFWLRQV�RI�WKLV�UHSRUW��

.H\�DXGLW�PDWWHUV�

.H\�DXGLW�PDWWHUV�DUH�WKRVH�PDWWHUV�WKDW�� LQ�RXU�SURIHVVLRQDO�MXGJHPHQW��ZHUH�RI�PRVW�VLJQLILFDQFH�LQ�
RXU�DXGLW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�WKH�FXUUHQW�SHULRG�DQG�LQFOXGH�WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�DVVHVVHG�ULVNV�
RI�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW� �ZKHWKHU�RU�QRW�GXH� WR� IUDXG��ZH� LGHQWLILHG�� LQFOXGLQJ� WKRVH�ZKLFK�KDG� WKH�
JUHDWHVW�HIIHFW�RQ��WKH�RYHUDOO�DXGLW�VWUDWHJ\��WKH�DOORFDWLRQ�RI�UHVRXUFHV�LQ�WKH�DXGLW��DQG�GLUHFWLQJ�WKH�
HIIRUWV�RI�WKH�HQJDJHPHQW�WHDP��7KHVH�PDWWHUV�ZHUH�DGGUHVVHG�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�RXU�DXGLW�RI�WKH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH��DQG�LQ�IRUPLQJ�RXU�RSLQLRQ�WKHUHRQ��DQG�ZH�GR�QRW�SURYLGH�D�VHSDUDWH�RSLQLRQ�
RQ�WKHVH�PDWWHUV��
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,QGHSHQGHQW� DXGLWRU¶V� UHSRUW� WR� WKH� PHPEHUV� RI� $0$� &25325$7,21� 3OF�
�FRQWLQXHG��

.H\�$XGLW�0DWWHU� +RZ�RXU�VFRSH�DGGUHVVHG�WKLV�PDWWHU�

5HYHQXH�UHFRJQLWLRQ��*URXS��

$0$�&RUSRUDWLRQ�3/&��WKH�*URXS��KDV�
UHSRUWHG�UHYHQXHV�RI�¼���P��������¼���P���:H�
DVVHVVHG�UHYHQXH�UHFRJQLWLRQ�DV�D�IUDXG�ULVN�
DV�UHYHQXH�IRUPV�WKH�EDVLV�IRU�FHUWDLQ�RI�WKH�
*URXS¶V�NH\�SHUIRUPDQFH�LQGLFDWRUV��ERWK�LQ�
H[WHUQDO�FRPPXQLFDWLRQV�DQG�IRU�PDQDJHPHQW�
LQFHQWLYHV����

7KH�PDLQ�UHYHQXH�VWUHDPV�DUH�VRIWZDUH�
VHUYLFH�DFFHVV�ULJKWV��DORQJ�ZLWK�PDLQWHQDQFH��
WHFKQLFDO�VXSSRUW�DQG�KRVWLQJ�VHUYLFHV���
$FFRUGLQJO\��WKHUH�LV�D�ULVN�WKDW�UHYHQXH�LV�
UHFRJQLVHG�DW�DQ�LQFRUUHFW�LQYRLFH�FRQWUDFW�
DPRXQW��LV�QRW�UHFRUGHG�LQ�WKH�DSSURSULDWH�
DFFRXQWLQJ�SHULRG��FXW�RII��DQG�QRU�LV�LQ�OLQH�
ZLWK�WKH�SURYLVLRQV�RI�,)56�����

2XU� DXGLW� SURFHGXUHV� LQFOXGHG�� EXW� ZHUH� QRW�
OLPLWHG�WR��
:DONWKURXJKV��VXEVWDQWLYH�WHVWLQJ��FRQWUROV�
DQG�FXW�RII�

x 3HUIRUPLQJ� WHVW� RI� GHWDLOV� RI� UHYHQXH
UHFRJQLVHG� GXULQJ� WKH� \HDU� DQG� DURXQ�
IRFXVVLQJ� RQ� WKH� UHYLHZ� RI� FRQWUDFWV� ZLWK
FXVWRPHUV� WR� HQVXUH� WKDW� UHYHQXH� LV
UHFRUGHG�DV�SHU�WKH�FRQWUDFW�IDLU�YDOXH�SULFH�
UHFRJQLVHG�LQ�D�PDQQHU�WKDW�UHIOHFWV�WKH�ZD\
LQ�ZKLFK�SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQV�DUH�IXOILOOHG
DQG�LQ�OLQH�ZLWK�WKH�SURYLVLRQV�RI�,)56����RU
HTXLYDOHQW�

x 5HYLHZLQJ�GHVLJQ�DQG�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKH
NH\� FRQWUROV� LQ� RSHUDWLRQ� LQ� WKH� UHYHQXH
F\FOH�WKURXJKRXW�WKH�\HDU�

0DQDJHPHQW�RYHUULGH�

x ,GHQWLI\LQJ�DQG�LQYHVWLJDWLQJ�PDQXDO�MRXUQDO
HQWULHV�SRVWHG�WR�UHYHQXH�ZH�FRQVLGHU�WR�EH
QRQ�VWDQGDUG� WKURXJK� PDQDJHPHQW
HQTXLULHV� DQG� WUDFLQJ� WR� VXSSRUWLQJ
GRFXPHQWV�

'LVFORVXUHV�

x :H� FRQVLGHUHG� WKH� DGHTXDF\� RI� WKH
*URXS¶V� GLVFORVXUHV� UHODWLQJ� WR� UHYHQXH
UHFRJQLWLRQ� LQ� QRWH� ���� ZKLFK� LQFOXGHV
FULWLFDO� DFFRXQWLQJ� HVWLPDWHV� DQG
MXGJHPHQWV�

2XU�REVHUYDWLRQV�

x :H� GLG� QRW� LGHQWLI\� DQ\�PDWHULDO� LVVXH� RQ
UHYHQXH�UHFRJQLWLRQ�

,QWDQJLEOH� DVVHWV�� GHYHORSPHQW� FDSLWDOLVHG�
FRVWV��*URXS�DQG�&RPSDQ\��DQG�LQWHOOHFWXDO�
SURSHUW\��&RPSDQ\��
,QWDQJLEOH� DVVHWV� RI� ¼���P� ������� ¼���P��
LQFOXGH�QHW�GHYHORSPHQW�FRVWV�RI�¼���P��������
¼���P�� DQG� DUH� LQFOXGHG� LQ� WKH� *URXS¶V�
FRQVROLGDWHG�EDODQFH�VKHHW�DQG�LQ�WKH�&RPSDQ\�
EDODQFH�VKHHW��

2XU� DXGLW� SURFHGXUHV� LQFOXGHG�� EXW� ZHUH� QRW�
OLPLWHG�WR��
5HYLHZLQJ�LQGLFDWRU�RI�LPSDLUPHQW�
:H�KDYH�FRQILUPHG�PDQDJHPHQW¶V�SRVLWLRQ�RQ�
WKH�LQGLFDWRU�RI�LPSDLUPHQW�LGHQWLILHG�LQ�2FWREHU�
������EHLQJ�WKH�WXUQRYHU�ZDUQLQJ��DQG�WKH�QHHG�
WR� WHVW� IRU� LPSDLUPHQW� WKH� FDUU\LQJ� YDOXH� RI�
LQWDQJLEOH� DVVHWV� DV� DW� ��� 'HFHPEHU� ����� DW�
*URXS�DQG�&RPSDQ\�OHYHO��
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,Q�DGGLWLRQ��LQ�WKH�FRPSDQ\�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
LQWDQJLEOH�DVVHWV�LQFOXGH�DQ�LQWHOOHFWXDO�SURSHUW\�
DVVHW�IRU�����P������������P���

:H�LQFOXGH�WKH�TXDQWLILFDWLRQ�DQG�UHFRYHUDELOLW\�
RI� WKHVH� GHYHORSPHQW� FRVWV� DV� D� NH\� DXGLW�
PDWWHU�GXH�WR��

x D�ULVN�WKDW�FDSLWDOLVHG�FRVWV�GR�QRW�PHHW
WKH�FULWHULD�IRU�FDSLWDOLVDWLRQ��H[LVWHQFH�
DV�SHU�WKH�SURYLVLRQV�RI�,$6����DQG

x WKH� HVWLPDWLRQ� LQYROYHG� LQ� GHWHUPLQLQJ
WKH� IXWXUH� SHUIRUPDQFH� RI� WKH� &DVK
*HQHUDWLQJ�8QLW��&*8��DQG�ZKHWKHU�DQ
LPSDLUPHQW� PD\� EH� UHTXLUHG� LQ
DFFRUGDQFH�ZLWK�,$6����LQ�UHODWLRQ�WR�DOO
LQWDQJLEOH�DVVHWV�

&KDOOHQJLQJ� WKH� )DLU� YDOXH� FDOFXODWLRQ�
PHWKRGRORJ\�SURYLGHG�E\�PDQDJHPHQW�
0DQDJHPHQW�DVVHVVHG�µUHFRYHUDEOH�DPRXQW¶�RI�
WKH�LQWDQJLEOH�DVVHW�DW�µWKH�KLJKHU�RI�LWV�IDLU�YDOXH�
OHVV�FRVWV�RI�GLVSRVDO�DQG�LWV�YDOXH�LQ�XVH�¶�7KH�
*URXS�KDV� DSSOLHG� WKH� IDLU� YDOXH� OHVV� FRVWV� WR�
GLVSRVDO�DSSURDFK�LQ�DVVHVVLQJ�WKH�UHFRYHUDEOH�
DPRXQWV�RI�LQWDQJLEOH�DVVHWV��7KH�IDLU�YDOXH�KDV�
EHHQ�EDVHG�RQ�DQ�DVVHVVPHQW�RI�D�PXOWLSOH�RI�
UHYHQXHV�E\�FRPSDULQJ�ZLWK�FRPSDUDEOH� OLVWHG�
FRPSDQLHV��
2XU�SURFHGXUHV� LQ� UHODWLRQ� WR� WKH�PDQDJHPHQW�
DVVHVVPHQW�LQFOXGHG��

x &KDOOHQJLQJ� WKH� PHWKRGRORJ\� XVHG� E\
PDQDJHPHQW�LQ�GHWHUPLQLQJ�WKH�IDLU�YDOXH�RI
WKH�LQWDQJLEOH�DVVHWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�,$6
���

x 'LVFXVVLQJ� WKH� FKDOOHQJH� RQ� DSSO\LQJ� D
'LVFRXQWHG� FDVKIORZ� �'&)�� PRGHO
FRPSOLDQW�ZLWK�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�,$6����

x $VVHVVLQJ� WKH� IDLU� YDOXH� OHVV�FRVW�RI� VDOHV
YDOXDWLRQ�SHUIRUPHG�E\�PDQDJHPHQW�EDVHG
RQ�UHYHQXH�PXOWLSOHV�

5HYLHZLQJ� WKH� NH\� DVVXPSWLRQV� LQ� WKH� IDLU�
YDOXH�OHVV�FRVW�RI�VDOHV�YDOXDWLRQ�
:H�HYDOXDWHG� WKH� NH\� XQGHUO\LQJ�DVVXPSWLRQV�
XVHG�LQ�WKH�YDOXDWLRQV�LQFOXGLQJ�WKH�IROORZLQJ��
� :H� DVVHVVHG� WKH� DSSURSULDWHQHVV� RI� WKH

NH\� DVVXPSWLRQV� XVHG� LQ� WKH� ������ ����
DQG� ����� UHYHQXH� IRUHFDVWV� LQFOXGLQJ
UHYHQXH� JURZWK� E\� DVVHVVLQJ� WKLV� DJDLQVW
WKH�UHVXOWV�DFKLHYHG�LQ�4�������

� :H� FKDOOHQJHG� WKH� PXOWLSOH� EHQFKPDUNV
SURYLGHG�E\�WKH�FOLHQW���ZLWK�WKH�LQYROYHPHQW
RI� RXU� LQWHUQDO� YDOXDWLRQ� VSHFLDOLVWV�� E\
UHIHUHQFH�WR�FRPSDUDEOH�PDUNHW�GDWD�

� :H� LQGHSHQGHQWO\� SHUIRUPHG� GRZQVLGH
VHQVLWLYLW\� DQDO\VLV� RQ� WKH� UHYHQXH
IRUHFDVWV� XVHG� LQ� WKH� PRGHO�� LQFOXGLQJ
FRPELQDWLRQV� WKHUHRI�� WR� XQGHUVWDQG� WKH
SDUDPHWHUV� WKDW�� VKRXOG� WKH\� DULVH�� FDXVH
DQ�LPSDLUPHQW�RI�WKH�GHYHORSPHQW�FRVWV�

� :H� FKDOOHQJHG� PDQDJHPHQW� RQ� WKH
DYDLODEOH� IXWXUH� IXQGLQJ� WR� VXVWDLQ� WKH
UHYHQXH� JURZWK� XVHG� LQ� PDQDJHPHQW¶V
IRUHFDVW�
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$VVHVVLQJ� WKH� GHYHORSPHQW� FRVWV�
FDSLWDOLVHG�

$VVHVVLQJ�WKH�FDSLWDOLVHG�FRVWV�DJDLQVW�,$6����
WR� HQVXUH� WKHVH� FRVWV� KDYH� EHHQ� FDSLWDOLVHG�
RQO\�DIWHU�WHFKQLFDO�DQG�FRPPHUFLDO�IHDVLELOLW\�RI�
WKH�DVVHW�IRU�VDOH�RU�XVH�KDV�EHHQ�HVWDEOLVKHG�
WKURXJK�SHUIRUPLQJ�WKH�IROORZLQJ�SURFHGXUHV��

x 8QGHUVWDQGLQJ�WKH�PHWKRGRORJ\�DSSOLHG
E\� PDQDJHPHQW� WR� FDSLWDOLVH� LQWHUQDO
FRVWV�IRFXVLQJ�RQ�GHYHORSPHQW�YV�QRQ�
GHYHORSPHQW� WLPH� DQG� WLPHVKHHW
SURFHVV�

x 7HVWLQJ�D�VDPSOH�RI�SD\VOLSV�WR�HQVXUH
DFFXUDF\�RI�FRVWV�FDSLWDOLVHG�

x (QVXULQJ�WKDW�WKH�ILQDQFLDO�UDWLR�DSSOLHG
WR� RWKHU� FRVWV� FDSLWDOLVHG� LV� FRQVLVWHQW
ZLWK� WKH� UDWLR� XVHG� RQ� SD\UROO� FRVWV
FDSLWDOLVHG�

'LVFORVXUHV�

:H� FRQVLGHUHG� WKH� DGHTXDF\� RI� WKH� *URXS¶V�
GLVFORVXUHV�UHODWLQJ�WR�LPSDLUPHQW�LQ�QRWH������
ZKLFK� LQFOXGHV� FULWLFDO� DFFRXQWLQJ� HVWLPDWHV�
DQG�MXGJHPHQWV��DQG��

:H� FRQVLGHUHG� WKH� DGHTXDF\� RI� WKH� *URXS¶V�
GLVFORVXUHV� UHODWLQJ� WR� GHYHORSPHQW� FRVWV�
FDSLWDOLVHG� LQ�QRWH������ZKLFK� LQFOXGHV�FULWLFDO�
DFFRXQWLQJ�HVWLPDWHV�DQG�MXGJHPHQWV���

2XU�REVHUYDWLRQV�

:H�GLG�QRW�LGHQWLI\�DQ\�PDWHULDO�LVVXH�RQ�FDSLWDO�
FRVWV� H[LVWHQFH� DQG� YDOXDWLRQ� RI� LQWDQJLEOH�
DVVHWV��

,QYHVWPHQW�LQ�VXEVLGLDU\�XQGHUWDNLQJV�
�&RPSDQ\��

,QYHVWPHQW�LQ�VXEVLGLDU\�XQGHUWDNLQJV�RI�����N�
������� ����N�� DUH� LQFOXGHG� LQ� WKH� FRPSDQ\�
EDODQFH�VKHHW��
7KHUH�LV�D�ULVN�WKDW�WKHUH�DUH�LQGLFDWRUV�WKDW�DQ�
LPSDLUPHQW�H[LVWV�DW�WKH�EDODQFH�VKHHW�GDWH���$Q�
LQGLFDWRU� RI� LPSDLUPHQW� FRXOG� EH� VLJQLILFDQW�
ORVVHV� EHLQJ�PDGH� E\� WKH� VXEVLGLDULHV�� ZKLFK�
DUH� H[SHFWHG� WR� FRQWLQXH� IRU� WKH� IRUHVHHDEOH�
IXWXUH��RU�WKH�ORVV�RI�D�ODUJH�FXVWRPHU��:KHUH�LW�
KDV� EHHQ� DVVHVVHG� WKDW� DQ� LPSDLUPHQW� PD\�
H[LVW�WKHQ�WKH�UHFRYHUDEOH�DPRXQW�RI�WKH�DVVHW�
VKRXOG�EH�FDOFXODWHG��7KLV�PD\�EH�FDOFXODWHG�E\�
XVLQJ�D�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�RU�DQ�DVVHVVPHQW�

2XU� DXGLW� SURFHGXUHV� LQFOXGHG�� EXW� ZHUH� QRW�
OLPLWHG�WR��

x 5HYLHZLQJ�DQG�GLVFXVVLQJ�ZLWK�PDQDJHPHQW
WKHLU�DVVHVVPHQW�DV�WR�ZKHWKHU� WKHUH�LV�DQ
LQGLFDWRU�IRU�LPSDLUPHQW�

x 5HYLHZLQJ� DQG� FKDOOHQJLQJ� WKH� LPSDLUPHQW
WHVW� SURYLGHG� E\� WKH� PDQDJHPHQW� DQG
FKDOOHQJLQJ�WKH�PDLQ�LQSXWV�LQFOXGLQJ�WKH�QHW
DVVHW� YDOXH�FDOFXODWLRQ�XVHG�DV�D�SUR[\�RI
WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�VXEVLGLDULHV�

'LVFORVXUHV�

:H� FRQVLGHUHG� WKH� DSSURSULDWHQHVV� RI� WKH�
UHODWHG�GLVFORVXUHV� SURYLGHG� LQ� QRWH� ���� LQ� WKH�
&RPSDQ\�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
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RI� WKH� IDLU� YDOXH� OHVV� FRVW� RI� GLVSRVDOV� WR�
FDOFXODWH�D�SUHVHQW�YDOXH�IRU�WKH�OLIH�RI�WKH�DVVHW�
IRU�HDFK�FDVK�JHQHUDWLQJ�XQLW��

2XU�REVHUYDWLRQV�

:H� GLG� QRW� LGHQWLI\� DQ\� PDWHULDO� LVVXH� RQ�
YDOXDWLRQ� RI� LQYHVWPHQW� LQ� VXEVLGLDU\�
XQGHUWDNLQJV��

�

�
2XU�DSSOLFDWLRQ�RI�PDWHULDOLW\�DQG�DQ�RYHUYLHZ�RI�WKH�VFRSH�RI�RXU�DXGLW�
�
7KH� VFRSH�RI� RXU� DXGLW�ZDV� LQIOXHQFHG� E\� RXU� DSSOLFDWLRQ�RI�PDWHULDOLW\��:H� VHW� FHUWDLQ� TXDQWLWDWLYH�
WKUHVKROGV�IRU�PDWHULDOLW\��7KHVH��WRJHWKHU�ZLWK�TXDOLWDWLYH�FRQVLGHUDWLRQV��KHOSHG�XV�WR�GHWHUPLQH�WKH�
VFRSH�RI�RXU�DXGLW�DQG�WKH�QDWXUH��WLPLQJ�DQG�H[WHQW�RI�RXU�DXGLW�SURFHGXUHV�RQ�WKH�LQGLYLGXDO�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQW�OLQH�LWHPV�DQG�GLVFORVXUHV�DQG�LQ�HYDOXDWLQJ�WKH�HIIHFW�RI�PLVVWDWHPHQWV��ERWK�LQGLYLGXDOO\�DQG�
RQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH��%DVHG�RQ�RXU�SURIHVVLRQDO�MXGJHPHQW��ZH�GHWHUPLQHG�PDWHULDOLW\�
IRU�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH�DV�IROORZV��
��
*URXS�PDWHULDOLW\�
�

2YHUDOO�PDWHULDOLW\� ¼���N�

+RZ�ZH�GHWHUPLQHG�LW� �����RI�WRWDO�DVVHWV�

5DWLRQDOH�IRU�EHQFKPDUN�DSSOLHG�
�

7KH�XVHUV�DUH�WKH�GLUHFWRUV�EXW�DOVR�WKH�SRWHQWLDO�LQYHVWRUV�
DQG�WKH�EDQNV�DQG�RWKHU�VWDNHKROGHUV���
7KH� NH\� DJJUHJDWHV� IRU� XVHUV� DUH� OLNHO\� WR� EH� WXUQRYHU�
ZKLFK� SURYLGHV� DQ� LQGLFDWLRQ� DV� WR� WKH� VXFFHVV� RI� WKH�
VRIWZDUH�GHYHORSHG�DQG�WKH�WRWDO�DVVHWV�GXH�WR�WKH�IDFW�WKDW�
VLJQLILFDQW� H[SHQVHV� DUH� FDSLWDOLVHG� LQ� UHODWLRQ� WR�
GHYHORSPHQW�FRVWV��7KHVH�FDSLWDOLVHG�GHYHORSPHQW�FRVWV�
UHSUHVHQW�WKH�
YDOXH
�RI�WKH�EXVLQHVV��
7KH�*URXS� LV� VWLOO� DW� DQ�HDUO\� VWDJH�RI�GHYHORSPHQW�DQG�
WKHUHIRUH�WKH�XVHUV�DUH�OLNHO\�WR�EH�OHVV�IRFXVHG�RQ�SURILW�
LQGLFDWRUV�VXFK�DV�3%7�DQG�(%,7'$���
7KH� VLJQLILFDQW� LQYHVWPHQWV� PDGH� WR� WKH� GHYHORSPHQW�
FRVWV� �SD\UROO� FRVWV�DQG�RWKHU�H[SHQVHV�� FRQWULEXWH� WR�D�
VLJQLILFDQW� LQFUHDVH� RI� IL[HG� DVVHWV� ZKLOH� WKH� LQFUHDVHG�
WXUQRYHU�UHVXOWLQJ�IURP�WKHVH�LQYHVWPHQWV�DUH�H[SHFWHG�WR�
EH� JHQHUDWHG� LQ� IXWXUH� \HDUV�� 7KHUHIRUH�� ZH� KDYH�
GHWHUPLQHG� WKDW� WRWDO� DVVHWV� UHSUHVHQW� WKH� PRVW�
DSSURSULDWH� EHQFKPDUN� IRU� WKH� FDOFXODWLRQ� RI� WKH�
PDWHULDOLW\��
:H� KDYH� VHW� PDWHULDOLW\� FORVH� WR� WKH� PLG�UDQJH� RI� RXU�
EHQFKPDUN�IRU�WRWDO�DVVHWV�RQ�WKH�IROORZLQJ�FRQVLGHUDWLRQ��
D�� $0$�&RUSRUDWLRQ� 3OF� ZDV� UHFHQWO\� OLVWHG� DQG� LV� QRZ�
WUDGLQJ�DV�D�SXEOLF�HQWLW\�VLQFH�-XO\�������
E��EDVHG�RQ� WKH�RYHUDOO�XQGHUVWDQGLQJ�RI� WKH�*URXS�� WKH�
PDQDJHPHQW�VWUXFWXUH�LV�QRW�FRPSOH[��
,Q�DGGLWLRQ��PDQDJHPHQW�KDYH�WKH�DSSURSULDWH�H[SHULHQFH�
DQG�TXDOLILFDWLRQV�IRU�WKLV�VL]H�RI�HQWLW\��
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F�� 7KH� VFRSH� RI� WKH� FRQVROLGDWLRQ� LV� FRQVLGHUHG� VWUDLJKW�
IRUZDUG�ZLWK�QR�FRPSOH[�FRQVROLGDWLRQ�DGMXVWPHQW��
G��7KH�ILQDQFLQJ�DUUDQJHPHQW�RI�WKH�JURXS�LV�(TXLW\�ZLWK�
FRPSDUDWLYHO\�PLQLPDO�H[WHUQDO�GHEW��
�

3HUIRUPDQFH�PDWHULDOLW\�
�

3HUIRUPDQFH� PDWHULDOLW\� LV� VHW� WR� UHGXFH� WR� DQ�
DSSURSULDWHO\�ORZ�OHYHO�WKH�SUREDELOLW\�WKDW�WKH�DJJUHJDWH�RI�
XQFRUUHFWHG�DQG�XQGHWHFWHG�PLVVWDWHPHQWV�LQ�WKH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�H[FHHGV�PDWHULDOLW\�IRU�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
DV�D�ZKROH��
:H�VHW�SHUIRUPDQFH�PDWHULDOLW\�DW�¼���N��ZKLFK�UHSUHVHQWV�
����RI�RYHUDOO�PDWHULDOLW\��
:H�KDYH�GHWHUPLQHG�WKDW�D�����SHUIRUPDQFH�PDWHULDOLW\�
ZRXOG�FRUUHFWO\�UHIOHFW�WKH�UHODWLYH�LPPDWXULW\�RI�WKH�*URXS�
FRQWURO�HQYLURQPHQW��:H�KDYHQ¶W�FRQVLGHUHG�WKLV�DXGLW�DV�
DQ�LQLWLDO�DXGLW�HQJDJHPHQW�VLQFH�0D]DUV�//3�SHUIRUPHG�D�
QRQ�VWDWXWRU\�DXGLW�RI�$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�*URXS�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV� IRU� \HDU�HQGHG� ��� 'HFHPEHU� ����� DQG� ���
'HFHPEHU�������

5HSRUWLQJ�WKUHVKROG� :H�DJUHHG�ZLWK�WKH�GLUHFWRUV�WKDW�ZH�ZRXOG�UHSRUW�WR�WKHP�
PLVVWDWHPHQWV�LGHQWLILHG�GXULQJ�RXU�DXGLW�DERYH�¼����N�DV�
ZHOO�DV�PLVVWDWHPHQWV�EHORZ�WKDW�DPRXQW�WKDW��LQ�RXU�YLHZ��
ZDUUDQWHG�UHSRUWLQJ�IRU�TXDOLWDWLYH�UHDVRQV��

�
�
3DUHQW�FRPSDQ\�PDWHULDOLW\�
�

2YHUDOO�PDWHULDOLW\� ����N�

+RZ�ZH�GHWHUPLQHG�LW� ���RI�WRWDO�DVVHWV�

5DWLRQDOH�IRU�EHQFKPDUN�DSSOLHG�
�

7KH�XVHUV�DUH�WKH�GLUHFWRUV�EXW�DOVR�WKH�SRWHQWLDO�LQYHVWRUV��
EDQNV�DQG�RWKHU�VWDNHKROGHUV���
7KH�NH\�LQGLFDWRUV�IRU�XVHUV�DUH�OLNHO\�WR�EH�QHW�DVVHWV�RU�
WRWDO�DVVHWV�DV�WKH�&RPSDQ\�LV�D�KROGLQJ�FRPSDQ\�RI� WKH�
SDWHQWHG�WHFKQRORJ\�DQG�WKH�LQYHVWPHQWV�LQ�DOO�VXEVLGLDU\�
XQGHUWDNLQJV��
7KH� VLJQLILFDQW� LQYHVWPHQWV�PDGH� LQ� GHYHORSPHQW� FRVWV�
�SD\UROO� FRVWV� DQG� RWKHU� H[SHQVHV�� FRQWULEXWH� WR� D�
VLJQLILFDQW� LQFUHDVH� RI� IL[HG� DVVHWV� ZKLOH� WKH� LQFUHDVHG�
WXUQRYHU� UHVXOWLQJ� IURP� WKHVH� LQYHVWPHQWV� LV�H[SHFWHG� WR�
EH� JHQHUDWHG� LQ� IXWXUH� \HDUV�� 7KHUHIRUH�� ZH� KDYH�
GHWHUPLQHG� WKDW� WRWDO� DVVHWV� UHSUHVHQWV� WKH� PRVW�
DSSURSULDWH� EHQFKPDUN� IRU� WKH� FDOFXODWLRQ� RI� WKH�
PDWHULDOLW\��
:H� KDYH� VHW� PDWHULDOLW\� FORVH� WR� WKH� PLG�UDQJH� RI� RXU�
EHQFKPDUN�IRU�WRWDO�DVVHWV�RQ�WKH�IROORZLQJ�FRQVLGHUDWLRQ��
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D�� $0$�&RUSRUDWLRQ� 3OF� ZDV� UHFHQWO\� OLVWHG� DQG� LV� QRZ�
WUDGLQJ�DV�D�SXEOLF�HQWLW\�VLQFH�-XO\�������
E��EDVHG�RQ� WKH�RYHUDOO�XQGHUVWDQGLQJ�RI� WKH�*URXS�� WKH�
PDQDJHPHQW�VWUXFWXUH�LV�QRW�FRPSOH[���
,Q�DGGLWLRQ��PDQDJHPHQW�KDYH�WKH�DSSURSULDWH�H[SHULHQFH�
DQG�TXDOLILFDWLRQV�IRU�WKLV�VL]H�RI�HQWLW\��
F�� 7KH� ILQDQFLQJ� DUUDQJHPHQW� RI� WKH� FRPSDQ\� LV� (TXLW\�
ZLWK�PLQLPDO�H[WHUQDO�GHEW��
�

3HUIRUPDQFH�PDWHULDOLW\�
�

3HUIRUPDQFH� PDWHULDOLW\� LV� VHW� WR� UHGXFH� WR� DQ�
DSSURSULDWHO\�ORZ�OHYHO�WKH�SUREDELOLW\�WKDW�WKH�DJJUHJDWH�RI�
XQFRUUHFWHG�DQG�XQGHWHFWHG�PLVVWDWHPHQWV�LQ�WKH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�H[FHHGV�PDWHULDOLW\�IRU�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
DV�D�ZKROH��
:H�VHW�SHUIRUPDQFH�PDWHULDOLW\�DW�����N��ZKLFK�UHSUHVHQWV�
����RI�RYHUDOO�PDWHULDOLW\��
:H�KDYH�GHWHUPLQHG�WKDW�D�����SHUIRUPDQFH�PDWHULDOLW\�
ZRXOG� FRUUHFWO\� UHIOHFW� WKH� UHODWLYH� LPPDWXULW\� RI� WKH�
&RPSDQ\�FRQWURO�HQYLURQPHQW��:H�KDYHQ¶W�FRQVLGHUHG�WKLV�
DXGLW� DV� DQ� LQLWLDO� DXGLW� HQJDJHPHQW� VLQFH� 0D]DUV� //3�
SHUIRUPHG�D�QRQ�VWDWXWRU\�DXGLW� RI�$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�
FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� IRU� \HDU�HQGHG� ���
'HFHPEHU������DQG����'HFHPEHU�������

5HSRUWLQJ�WKUHVKROG� :H�DJUHHG�ZLWK�WKH�GLUHFWRUV�WKDW�ZH�ZRXOG�UHSRUW�WR�WKHP�
PLVVWDWHPHQWV�LGHQWLILHG�GXULQJ�RXU�DXGLW�DERYH�����N�DV�
ZHOO�DV�PLVVWDWHPHQWV�EHORZ�WKDW�DPRXQW�WKDW��LQ�RXU�YLHZ��
ZDUUDQWHG�UHSRUWLQJ�IRU�TXDOLWDWLYH�UHDVRQV��

�
$V�SDUW�RI�GHVLJQLQJ�RXU�DXGLW��ZH�DVVHVVHG�WKH�ULVN�RI�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�HUURU��DQG�WKHQ�GHVLJQHG�DQG�SHUIRUPHG�DXGLW�SURFHGXUHV�UHVSRQVLYH�WR�WKRVH�
ULVNV��,Q�SDUWLFXODU��ZH�ORRNHG�DW�ZKHUH�WKH�GLUHFWRUV�PDGH�VXEMHFWLYH�MXGJHPHQWV��VXFK�DV�DVVXPSWLRQV�
RQ�VLJQLILFDQW�DFFRXQWLQJ�HVWLPDWHV��
�
:H�WDLORUHG�WKH�VFRSH�RI�RXU�DXGLW� WR�HQVXUH�WKDW�ZH�SHUIRUPHG�VXIILFLHQW�ZRUN�WR�EH�DEOH�WR�JLYH�DQ�
RSLQLRQ� RQ� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DV� D� ZKROH��:H� XVHG� WKH� RXWSXWV� RI� RXU� ULVN� DVVHVVPHQW�� RXU�
XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�JURXS�DQG�WKH�SDUHQW�FRPSDQ\��WKHLU�HQYLURQPHQW��FRQWUROV��DQG�FULWLFDO�EXVLQHVV�
SURFHVVHV�� WR� FRQVLGHU� TXDOLWDWLYH� IDFWRUV� WR� HQVXUH� WKDW�ZH� REWDLQHG� VXIILFLHQW� FRYHUDJH� DFURVV� DOO�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�OLQH�LWHPV��
� �
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,QGHSHQGHQW� DXGLWRU¶V� UHSRUW� WR� WKH� PHPEHUV� RI� $0$� &25325$7,21� 3OF�
�FRQWLQXHG��
�
�
2XU�JURXS�DXGLW�VFRSH� LQFOXGHG�DQ�DXGLW�RI� WKH�JURXS�DQG� WKH�SDUHQW�FRPSDQ\� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
%DVHG�RQ�RXU�ULVN�DVVHVVPHQW��$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF��$0$�6$�DQG�$0$�5	'��ZHUH�VXEMHFW�WR�IXOO�VFRSH�
DXGLW�SHUIRUPHG�E\�WKH�JURXS�DXGLW�WHDP��7KH�WDEOH�EHORZ�VXPPDUL]HV�WKH�JURXS�DXGLW�VFRSH��
�

�

$W� WKH�SDUHQW�FRPSDQ\� OHYHO�� WKH�JURXS�DXGLW� WHDP� WHVWHG� WKH�FRQVROLGDWLRQ�SURFHVV�DQG�FDUULHG�RXW�
DQDO\WLFDO� SURFHGXUHV� WR� FRQILUP� RXU� FRQFOXVLRQ� WKDW� WKHUH� ZHUH� QR� VLJQLILFDQW� ULVNV� RI� PDWHULDO�
PLVVWDWHPHQW�RI�WKH�DJJUHJDWHG�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ��
�
2WKHU�PDWWHU�
:LWKRXW�TXDOLI\LQJ�RXU�RSLQLRQ��ZH�GUDZ�DWWHQWLRQ�WR�WKH�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�RQ�SDJH����WR�WKH�&RPSDQ\�
ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DQG� WKH� IDFW� WKDW� WKH� FRPSDUDWLYH� LQIRUPDWLRQ� LQ� WKH� &RPSDQ\� DFFRXQWV� ZDV�
XQDXGLWHG�DV�WKH�&RPSDQ\�ZDV�HQWLWOHG�WR�H[HPSWLRQ�IURP�DXGLW�IRU�WKH�\HDU�HQGHG����'HFHPEHU�������
�
2WKHU�LQIRUPDWLRQ�
�
7KH�RWKHU�LQIRUPDWLRQ�FRPSULVHV�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQFOXGHG�LQ�WKH�DQQXDO�UHSRUW�RWKHU�WKDQ�WKH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�DQG�RXU�DXGLWRU¶V�UHSRUW�WKHUHRQ��7KH�GLUHFWRUV�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�RWKHU�LQIRUPDWLRQ��2XU�
RSLQLRQ� RQ� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� GRHV� QRW� FRYHU� WKH� RWKHU� LQIRUPDWLRQ� DQG�� H[FHSW� WR� WKH� H[WHQW�
RWKHUZLVH�H[SOLFLWO\�VWDWHG�LQ�RXU�UHSRUW��ZH�GR�QRW�H[SUHVV�DQ\�IRUP�RI�DVVXUDQFH�FRQFOXVLRQ�WKHUHRQ��
�
2XU� UHVSRQVLELOLW\� LV� WR� UHDG� WKH� RWKHU� LQIRUPDWLRQ� DQG�� LQ� GRLQJ� VR�� FRQVLGHU� ZKHWKHU� WKH� RWKHU�
LQIRUPDWLRQ� LV�PDWHULDOO\� LQFRQVLVWHQW�ZLWK� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�RU�RXU� NQRZOHGJH�REWDLQHG� LQ� WKH�
FRXUVH� RI� DXGLW� RU� RWKHUZLVH� DSSHDUV� WR� EH� PDWHULDOO\� PLVVWDWHG�� ,I� ZH� LGHQWLI\� VXFK� PDWHULDO�
LQFRQVLVWHQFLHV�RU�DSSDUHQW�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQWV��ZH�DUH�UHTXLUHG�WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU� WKLV�JLYHV�
ULVH�WR�D�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKHPVHOYHV��,I��EDVHG�RQ�WKH�ZRUN�ZH�KDYH�
SHUIRUPHG��ZH�FRQFOXGH�WKDW�WKHUH�LV�D�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW�RI�WKLV�RWKHU�LQIRUPDWLRQ��ZH�DUH�UHTXLUHG�
WR�UHSRUW�WKDW�IDFW��
� �

$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF��8.� �� ���� ��� )XOO�6FRSH�3URFHGXUHV

$0$�,QF��86$� ��� ���� ��
$XGLW�RI�RQH�RU�PRUH�
DFFRXQW�EDODQFHV��FODVVHV�
RI�WUDQVDFWLRQV�

$0$�;SHUW�(\H�*PE+�
�*HUPDQ\� ��� ���� ��

$XGLW�RI�RQH�RU�PRUH�
DFFRXQW�EDODQFHV��FODVVHV�
RI�WUDQVDFWLRQV�

$0$�6$��)UDQFH� ��� ��� ��� )XOO�6FRSH�3URFHGXUHV
$0$�5	'��)UDQFH� �� ��� �� )XOO�6FRSH�3URFHGXUHV

$0$�236��)UDQFH� �� ��� ���
$XGLW�RI�RQH�RU�PRUH�
DFFRXQW�EDODQFHV��FODVVHV�
RI�WUDQVDFWLRQV�

7RWDO�&RYHUDJH ��� ��� ����

3HUFHQWDJH�RI�
JURXS�UHYHQXH

3HUFHQWDJH�RI�
JURXS�3%7

3HUFHQWDJH�RI�
JURXS�WRWDO�DVVHWV 3URFHGXUHV(QWLWLHV



 
$0$�&25325$7,21�3OF�
$QQXDO�5HSRUW�DQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
<HDU�HQGHG����'HFHPEHU������

 

30 

 

 

,QGHSHQGHQW� DXGLWRU¶V� UHSRUW� WR� WKH� PHPEHUV� RI� $0$� &25325$7,21� 3OF�
�FRQWLQXHG��
�
:H�KDYH�QRWKLQJ�WR�UHSRUW�LQ�WKLV�UHJDUG��
�
2SLQLRQV�RQ�RWKHU�PDWWHUV�SUHVFULEHG�E\�WKH�&RPSDQLHV�$FW������
�
,Q�RXU�RSLQLRQ��EDVHG�RQ�WKH�ZRUN�XQGHUWDNHQ�LQ�WKH�FRXUVH�RI�WKH�DXGLW��

x� WKH�LQIRUPDWLRQ�JLYHQ�LQ�WKH�VWUDWHJLF�UHSRUW�DQG�WKH�GLUHFWRUV¶�UHSRUW�IRU�WKH�ILQDQFLDO�\HDU�IRU�ZKLFK�
WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�SUHSDUHG�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��DQG�

x� WKH�VWUDWHJLF� UHSRUW�DQG� WKH�GLUHFWRUV¶� UHSRUW�KDYH�EHHQ�SUHSDUHG� LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DSSOLFDEOH�
OHJDO�UHTXLUHPHQWV��

�
0DWWHUV�RQ�ZKLFK�ZH�DUH�UHTXLUHG�WR�UHSRUW�E\�H[FHSWLRQ�
�
,Q�OLJKW�RI�WKH�NQRZOHGJH�DQG�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�JURXS�DQG�WKH�SDUHQW�FRPSDQ\�DQG�LWV�HQYLURQPHQW�
REWDLQHG�LQ�WKH�FRXUVH�RI�WKH�DXGLW��ZH�KDYH�QRW�LGHQWLILHG�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQWV�LQ�WKH�VWUDWHJLF�UHSRUW�
RU�WKH�GLUHFWRUV¶�UHSRUW��
�
:H�KDYH�QRWKLQJ�WR�UHSRUW� LQ�UHVSHFW�RI�WKH�IROORZLQJ�PDWWHUV�LQ�UHODWLRQ�WR�ZKLFK�WKH�&RPSDQLHV�$FW�
�����UHTXLUHV�XV�WR�UHSRUW�WR�\RX�LI��LQ�RXU�RSLQLRQ��

x� DGHTXDWH�DFFRXQWLQJ�UHFRUGV�KDYH�QRW�EHHQ�NHSW�E\�WKH�SDUHQW�FRPSDQ\��RU�UHWXUQV�DGHTXDWH�IRU�
RXU�DXGLW�KDYH�QRW�EHHQ�UHFHLYHG�IURP�EUDQFKHV�QRW�YLVLWHG�E\�XV��RU�

x� WKH�SDUHQW�FRPSDQ\� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�QRW� LQ�DJUHHPHQW�ZLWK� WKH�DFFRXQWLQJ�UHFRUGV�DQG�
UHWXUQV��RU�

x� FHUWDLQ�GLVFORVXUHV�RI�GLUHFWRUV¶�UHPXQHUDWLRQ�VSHFLILHG�E\�ODZ�DUH�QRW�PDGH��RU�
x� ZH�KDYH�QRW�UHFHLYHG�DOO�WKH�LQIRUPDWLRQ�DQG�H[SODQDWLRQV�ZH�UHTXLUH�IRU�RXU�DXGLW��

�
5HVSRQVLELOLWLHV�RI�'LUHFWRUV�
�
$V�H[SODLQHG�PRUH�IXOO\�LQ�WKH�GLUHFWRUV¶�UHVSRQVLELOLWLHV�VWDWHPHQW�VHW�RXW�RQ�SDJH�����WKH�GLUHFWRUV�DUH�
UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�IRU�EHLQJ�VDWLVILHG�WKDW�WKH\�JLYH�D�WUXH�
DQG� IDLU� YLHZ�� DQG� IRU� VXFK� LQWHUQDO� FRQWURO� DV� WKH� GLUHFWRUV� GHWHUPLQH� LV� QHFHVVDU\� WR� HQDEOH� WKH�
SUHSDUDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKDW�DUH�IUHH�IURP�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�
HUURU��
�
,Q�SUHSDULQJ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��WKH�GLUHFWRUV�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU�DVVHVVLQJ�WKH�JURXS¶V�DQG�WKH�
SDUHQW�FRPSDQ\¶V�DELOLW\�WR�FRQWLQXH�DV�D�JRLQJ�FRQFHUQ��GLVFORVLQJ��DV�DSSOLFDEOH��PDWWHUV�UHODWHG�WR�
JRLQJ�FRQFHUQ�DQG�XVLQJ� WKH�JRLQJ�FRQFHUQ�EDVLV�RI�DFFRXQWLQJ�XQOHVV� WKH�GLUHFWRUV�HLWKHU� LQWHQG� WR�
OLTXLGDWH�WKH�JURXS�RU�WKH�SDUHQW�FRPSDQ\�RU�WR�FHDVH�RSHUDWLRQV��RU�KDYH�QR�UHDOLVWLF�DOWHUQDWLYH�EXW�WR�
GR�VR��
� �
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,QGHSHQGHQW� DXGLWRU¶V� UHSRUW� WR� WKH� PHPEHUV� RI� $0$� &25325$7,21� 3OF�
�FRQWLQXHG��
�
$XGLWRU¶V�UHVSRQVLELOLWLHV�IRU�WKH�DXGLW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
2XU�REMHFWLYHV�DUH�WR�REWDLQ�UHDVRQDEOH�DVVXUDQFH�DERXW�ZKHWKHU�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�D�ZKROH�
DUH�IUHH�IURP�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW��ZKHWKHU�GXH�WR�IUDXG�RU�HUURU��DQG�WR�LVVXH�DQ�DXGLWRU¶V�UHSRUW�WKDW�
LQFOXGHV�RXU�RSLQLRQ��5HDVRQDEOH�DVVXUDQFH�LV�D�KLJK�OHYHO�RI�DVVXUDQFH�EXW�LV�QRW�D�JXDUDQWHH�WKDW�DQ�
DXGLW�FRQGXFWHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�,6$V��8.��ZLOO�DOZD\V�GHWHFW�D�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW�ZKHQ�LW�H[LVWV��
0LVVWDWHPHQWV� FDQ� DULVH� IURP� IUDXG� RU� HUURU� DQG� DUH� FRQVLGHUHG� PDWHULDO� LI�� LQGLYLGXDOO\� RU� LQ� WKH�
DJJUHJDWH��WKH\�FRXOG�UHDVRQDEO\�EH�H[SHFWHG�WR�LQIOXHQFH�WKH�HFRQRPLF�GHFLVLRQV�RI�XVHUV�WDNHQ�RQ�
WKH�EDVLV�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���
�
7KH�H[WHQW�WR�ZKLFK�RXU�SURFHGXUHV�DUH�FDSDEOH�RI�GHWHFWLQJ�LUUHJXODULWLHV�� LQFOXGLQJ�IUDXG�LV�GHWDLOHG�
EHORZ��
�
,UUHJXODULWLHV�� LQFOXGLQJ�IUDXG��DUH� LQVWDQFHV�RI�QRQ�FRPSOLDQFH�ZLWK� ODZV�DQG�UHJXODWLRQV��:H�GHVLJQ�
SURFHGXUHV�LQ�OLQH�ZLWK�RXU�UHVSRQVLELOLWLHV��RXWOLQHG�DERYH��WR�GHWHFW�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQWV�LQ�UHVSHFW�
RI�LUUHJXODULWLHV��LQFOXGLQJ�IUDXG���
�
%DVHG�RQ�RXU�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�JURXS�DQG�WKH�SDUHQW�FRPSDQ\�DQG�WKHLU� LQGXVWU\��ZH�FRQVLGHUHG�
WKDW�QRQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKH�IROORZLQJ�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�PLJKW�KDYH�D�PDWHULDO�HIIHFW�RQ�WKH�ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV�� HPSOR\PHQW� UHJXODWLRQ�� DQWL�PRQH\� ODXQGHULQJ� UHJXODWLRQ� DQG� (XURQH[W� *URZWK�0DUNHW�
UHJXODWLRQ��
�
7R�KHOS�XV�LGHQWLI\�LQVWDQFHV�RI�QRQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKHVH�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV��DQG�LQ�LGHQWLI\LQJ�DQG�
DVVHVVLQJ�WKH�ULVNV�RI�PDWHULDO�PLVVWDWHPHQW�LQ�UHVSHFW�WR�QRQ�FRPSOLDQFH��RXU�SURFHGXUHV�LQFOXGHG��EXW�
ZHUH�QRW�OLPLWHG�WR��

x� ,QTXLULQJ�RI�PDQDJHPHQW�DQG��ZKHUH�DSSURSULDWH��WKRVH�FKDUJHG�ZLWK�JRYHUQDQFH��DV�WR�ZKHWKHU�
WKH�JURXS�DQG�WKH�SDUHQW�FRPSDQ\�LV�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV��DQG�GLVFXVVLQJ�WKHLU�
SROLFLHV�DQG�SURFHGXUHV�UHJDUGLQJ�FRPSOLDQFH�ZLWK�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV��

x� ,QVSHFWLQJ�FRUUHVSRQGHQFH��LI�DQ\��ZLWK�UHOHYDQW�OLFHQVLQJ�RU�UHJXODWRU\�DXWKRULWLHV��
x� &RPPXQLFDWLQJ�LGHQWLILHG�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�WR�WKH�HQJDJHPHQW�WHDP�DQG�UHPDLQLQJ�DOHUW�WR�DQ\�

LQGLFDWLRQV�RI�QRQ�FRPSOLDQFH�WKURXJKRXW�RXU�DXGLW��DQG�
x� &RQVLGHULQJ�WKH�ULVN�RI�DFWV�E\�WKH�JURXS�DQG�WKH�SDUHQW�FRPSDQ\�ZKLFK�ZHUH�FRQWUDU\�WR�DSSOLFDEOH�

ODZV�DQG�UHJXODWLRQV��LQFOXGLQJ�IUDXG���
�
:H� DOVR� FRQVLGHUHG� WKRVH� ODZV� DQG� UHJXODWLRQV� WKDW� KDYH� D� GLUHFW� HIIHFW� RQ� WKH� SUHSDUDWLRQ� RI� WKH�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��VXFK�DV�WD[�OHJLVODWLRQ�DQG�WKH�&RPSDQLHV�$FW��������
�
,Q�DGGLWLRQ��ZH�HYDOXDWHG�WKH�GLUHFWRUV¶�DQG�PDQDJHPHQW¶V�LQFHQWLYHV�DQG�RSSRUWXQLWLHV�IRU�IUDXGXOHQW�
PDQLSXODWLRQ�RI� WKH� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�� LQFOXGLQJ� WKH� ULVN�RI�PDQDJHPHQW�RYHUULGH�RI�FRQWUROV��DQG�
GHWHUPLQHG� WKDW� WKH� SULQFLSDO� ULVNV� UHODWHG� WR� SRVWLQJ�PDQXDO� MRXUQDO� HQWULHV� WR�PDQLSXODWH� ILQDQFLDO�
SHUIRUPDQFH�� PDQDJHPHQW� ELDV� WKURXJK� MXGJHPHQWV� DQG� DVVXPSWLRQV� LQ� VLJQLILFDQW� DFFRXQWLQJ�
HVWLPDWHV��LQ�SDUWLFXODU�LQ�UHODWLRQ�WR�UHVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW�FRVWV�FDSLWDOL]HG�DQG�WR�LPSDLUPHQW�RI�
QRQ�FXUUHQW�DVVHWV��UHYHQXH�UHFRJQLWLRQ��ZKLFK�ZH�SLQSRLQWHG�WR�WKH�FXW�RII��DQG�VLJQLILFDQW�RQH�RII�RU�
XQXVXDO�WUDQVDFWLRQV��� �
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�
 

�

�

7KH�QRWHV�RQ�SDJHV����WR����IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

�

(1) Earnings per share as at 31 December 2020 were restated retrospectively to take into account the 
capital transaction of 21 May 2021, which reduced the par value of shares while multiplying the 
number of shares by 8 
  

1RWHV ���'HF������ ���'HF������

¼���� ¼����
5HYHQXH ��� ����� �����

&RVW�RI�VDOHV ��� ������� �������

2WKHU�LQFRPH ��� ����� �����

2WKHU�SXUFKDVHV�DQG�H[WHUQDO�H[SHQVHV ��� ������� �������

3HUVRQQHO�H[SHQVHV ���� ������� �������
$PRUWLVDWLRQ�DQG�GHSUHFLDWLRQ�RI�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW�DQG�
LQWDQJLEOH�DVVHWV

����DQG���� ������� �������

2WKHU�H[SHQVHV ��� ����� �����

2SHUDWLQJ�ORVV ������� �������

)LQDQFLDO�LQFRPH �� �� ��

)LQDQFLDO�H[SHQVH �� ����� �����

1HW�ILQDQFLDO�H[SHQVH ����� �����

/RVV�EHIRUH�WD[DWLRQ ������� �������

7D[DWLRQ ��� ���� ���

/RVV�IRU�WKH�\HDU ������� �������

3URILW��ORVV��IRU�WKH�\HDU�

$WWULEXWDEOH�WR�RZQHUV�RI�WKH�*URXS ������� �������

$WWULEXWDEOH�WR�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV ��� �� ���

(DUQLQJV�SHU�VKDUH

%DVLF�HDUQLQJV�SHU�VKDUH��LQ�HXURV����� ���� ������ ������

'LOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH��LQ�HXURV� ���� ������ ������
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�

�

7KH�QRWHV�RQ�SDJHV����WR����IRUP�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
� �

���'HF������ ���'HF������

¼���� ¼����
/RVV�IRU�WKH�\HDU ������� �������
5HPHDVXUHPHQWV�RI�WKH�QHW�GHILQHG�EHQHILW�OLDELOLW\��DVVHW���DFWXDULDO�JDLQV�DQG�ORVVHV� �� ����
'HIHUUHG�WD[�RQ�DFWXDULDO�JDLQV�DQG�ORVVHV ��� �
7RWDO�LWHPV�WKDW�PD\�QRW�EH�UHF\FOHG�WKURXJK�SURILW�DQG�ORVV �� ����

)RUHLJQ�FXUUHQF\�WUDQVODWLRQ�GLIIHUHQFHV �� ����
7RWDO�LWHPV�VXEVHTXHQWO\�UHF\FOHG�WKURXJK�SURILW�DQG�ORVV �� ����
7RWDO�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��ORVV���QHW�RI�WD[ �� ����

7RWDO�FRPSUHKHQVLYH�ORVV ������� �������

$WWULEXWDEOH�WR�

2ZQHUV�RI�WKH�*URXS ������� �������
1RQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV �� ���

1RWHV

�����
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&2162/,'$7('�%$/$1&(�6+((7�

�

���'HF������ ���'HF������

¼���� ¼����
,QWDQJLEOH�DVVHWV ����� ������� �������

3URSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW ����� ������� �����

5LJKW�RI�XVH�DVVHWV ��� ������� �������

)LQDQFLDO�DVVHWV ��� ����� �����

'HIHUUHG�WD[�DVVHWV ��� ����� �����

2WKHU�QRQ�FXUUHQW�DVVHWV� �� ��

1RQ�FXUUHQW�DVVHWV �������� �������

,QYHQWRULHV ��� ������� �������

5HVHDUFK�WD[�FUHGLW�UHFHLYDEOH ����� ��

7UDGH�UHFHLYDEOHV�DQG�UHODWHG�DFFRXQWV ��� ������� �������

2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV� ��� ������� �������

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ��� �������� �������

&XUUHQW�DVVHWV �������� �������

7RWDO�DVVHWV �������� ��������

� ���'HF������ ���'HF������

6KDUH�FDSLWDO ���� ����� �����

6KDUH�SUHPLXP�DQG�UHVHUYHV ������ �

)RUHLJQ�FXUUHQF\�WUDQVODWLRQ�UHVHUYH �� ��

5HWDLQHG�HDUQLQJV �������� ���

(TXLW\�DWWULEXWDEOH�WR�RZQHUV�RI�WKH�*URXS ������ �����

1RQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV ��� ����� �����

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

1RQ�FXUUHQW�ORDQV�DQG�ERUURZLQJV ��� ��� �����

/HDVH�OLDELOLWLHV ����	����� ����� ���

'HILQHG�EHQHILW�OLDELOLW\ ���� ��� ���

'HIHUUHG�WD[�OLDELOLWLHV ���� � �

1RQ�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ������� �����

%DQN�RYHUGUDIWV ��� ��� �����

&XUUHQW�WD[�OLDELOLWLHV� ���� ��

&XUUHQW�ORDQV�DQG�ERUURZLQJV ��� ������� �����

/HDVH�OLDELOLWLHV ����	����� ����� ���

7UDGH�DQG�RWKHU�SD\DEOHV ��� ������� ���

&RQWUDFW�OLDELOLWLHV��GHIHUUHG�LQFRPH� ���� ������� �����

&XUUHQW�SURYLVLRQV ��� ����� �����

2WKHU�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ��� ������� �������

&XUUHQW�OLDELOLWLHV ������� �������

7RWDO�OLDELOLWLHV �������� ��������

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

7KH�QRWHV�SDJH����WR����IRUP�SDUW�RI�WKHVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
� �

1RWHV 6KDUH�
FDSLWDO

6KDUH�
SUHPLXP

)RUHLJQ�
FXUHQF\�

WUDQVODWLRQ
UHVHUYH

5HWDLQHG
HDUQLQJV 7RWDO

1RQ�
FRQWUROOLQJ�
LQWHUHVWV

7RWDO�
HTXLW\

¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����

%DODQFH�DW����'HF������ ����� � �� ������� ����� ����� �����

3URILW��ORVV��IRU�WKH�\HDU ������� ������� ��� �������

2WKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH ���� ���� ���� ��� ����

3URILW����ORVV��DQG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH� � � ���� ������� ������� ��� �������

&DSLWDO�LQFUHDVH ��� ��� ���

:DLYHU�RI�*XLOOHPRW�%URWKHUV
�VKDUHKROGHU�ORDQ ����� ����� �����

,QFUHDVH�LQ�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV�ZLWK�QR�FKDQJH�
LQ�FRQWURO

����� �� �� ���� ����

'HFUHDVH�LQ�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV�ZLWK�QR�FKDQJH�
LQ�FRQWURO

���� ��� ��� ����� ��

(TXLW\�VHWWOHG�VKDUH�EDVHG�SD\PHQWV �� �� � ��

7RWDO�WUDQVDFWLRQV�ZLWK�RZQHUV�RI�WKH�*URXS ��� � � ����� ����� ����� �����

� �

6KDUHKROGHUV
�HTXLW\�DW����'HF������ ����� � �� ��� ����� ����� �����

3URILW���ORVV��IRU�WKH�\HDU ������� ������� �� �������

2WKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH �� �� �� � ��

3URILW����ORVV��DQG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH� � � �� ������� ������� �� �������

&DSLWDO�LQFUHDVH ���� ��� ������ ������ ������

&DSLWDO�UHGXFWLRQ�DOORFDWHG�WR�*XLOOHPRW�%URWKHUV
�
VKDUHKROGHU�ORDQ�

��� ������� ����� � �

'LVWULEXWLRQ ������� ������� �������

'HFUHDVH�LQ�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV�ZLWK�QR�FKDQJH�
LQ�FRQWURO

����� ����� ����� ��� �����

(TXLW\�VHWWOHG�VKDUH�EDVHG�SD\PHQWV ���� � � � �

2WKHU�FKDQJHV��
� ����� ����� ���� �����

7RWDO�WUDQVDFWLRQV�ZLWK�RZQHUV�RI�WKH�*URXS ������� ������ � ����� ������ ��� ������

6KDUHKROGHUV
�HTXLW\�DW����'HF������ ����� ������ �� �������� ������ ����� ������

(TXLW\�DWWULEXWDEOH�WR�RZQHUV�RI�WKH�*URXS
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�

7KH�QRWHV�SDJH����WR����IRUP�SDUW�RI�WKHVH�ILQDQFLDOV¶�VWDWHPHQWV�� �

1RWHV ���'HF������ ���'HF������

¼���� ¼����
/RVV�IRU�WKH�\HDU ������� �������

Adjustments for:

±�'HSUHFLDWLRQ�RI�ULJKW�RI�XVH�DVVHWV ��� ��� ���

±�'HSUHFLDWLRQ�RI�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW ���� ��� ���

±�$PRUWLVDWLRQ�RI�LQWDQJLEOH�DVVHWV ���� ����� �����

±�1HW�ILQDQFLDO�H[SHQVH � ��� ���

±�/RVV�RU�JDLQ�RQ�VDOH�RI�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW ���� ��� �

±�&RVW�RI�VKDUH�EDVHG�SD\PHQW� ����� � ��

±��,QFRPH�WD[�H[SHQVH����LQFRPH� ��� �� �����

±��2WKHU�QRQ�FDVK�LWHPV ����� ���

7RWDO�DGMXVWPHQWV ����� �����

2SHUDWLQJ�FDVK�IORZ�EHIRUH�FKDQJH�LQ�ZRUNLQJ�FDSLWDO�DQG�LQFRPH�
WD[ ������� �������

Effect of changes in:

±�,QYHQWRULHV ��� ����� �����

±�7UDGH�UHFHLYDEOHV�DQG�UHODWHG�DFFRXQWV ��� ����� �������

±�&RQWUDFW�OLDELOLWLHV ��� ����� �����

±�$GYDQFHV�DQG�GRZQSD\PHQWV ��� ���� �����

±�7UDGH�SD\DEOHV�DQG�UHODWHG�DFFRXQWV ��� ��� ���

±��3URYLVLRQV�DQG�HPSOR\HH�EHQHILWV ����� �� ��

±�2WKHU�UHFHLYDEOHV�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ����� ��

7RWDO�FKDQJHV ����� �������

2SHUDWLQJ�FDVK�IORZ�EHIRUH�LQFRPH�WD[�SDLG ������� �������

,QFRPH�WD[�SDLG ��� ����� ���

1HW�FDVK�XVHG�LQ�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV ������� �������

$FTXLVLWLRQ�RI�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW�DQG�LQWDQJLEOH�DVVHWV ��� ������� �����

'LVSRVDOV�RI�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW�DQG�LQWDQJLEOH�DVVHWV ��� � ��

&DSLWDOLVHG�GHYHORSPHQW�FRVWV ��� ������� �������

,QYHVWPHQW�JUDQWV��LQFO��5HVHDUFK�WD[�FUHGLW�RIIVHWWLQJ�FDSLWDOLVHG�FRVWV� � ���

$FTXLVLWLRQ�RI�ILQDQFLDO�DVVHWV ���� ����

'LVSRVDO�RI�ILQDQFLDO�DVVHWV �� ��

1HW�LQWHUHVW�UHFHLYHG � �

�1HW�FDVK�SURYLGHG�E\��XVHG�LQ��LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV� ������� �������

&DSLWDO�LQFUHDVH ��� ������ ���

3URFHHGV�IURP�QHZ�ORDQV�DQG�ERUURZLQJV ��� ��� �����

5HSD\PHQW�RI�ORDQV�DQG�ERUURZLQJV ��� ������� �������

3D\PHQW�RI�OHDVH�OLDELOLWLHV ��� ����� �����

$FTXLVLWLRQ�RI�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV ��� ���� ���

,QWHUHVW�SDLG�RQ�ORDQV�DQG�EDQN�RYHUGUDIWV ��� ����� �����

,QWHUHVW�SDLG�RQ�OHDVH�OLDELOLWLHV ��� ���� ����

1HW�FDVK�SURYLGHG�E\��XVHG�LQ��ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV ������ �����

1HW�LQFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ������ �������

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�DW�-DQXDU\�� ����� �����

(IIHFW�RI�PRYHPHQWV�LQ�H[FKDQJH�UDWHV�RQ�FDVK�KHOG �� ����

�&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�DW����'HFHPEHU� ������ �����
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��� 3UHVHQWDWLRQ�RI�WKH�*URXS�

$0$�&RUSRUDWLRQ�/WG���WKH�&RPSDQ\���LV�GRPLFLOHG�LQ�WKH�8QLWHG�.LQJGRP��7KH�&RPSDQ\¶V�UHJLVWHUHG�
RIILFH�LV�ORFDWHG�LQ�/RQGRQ��7KH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�FRPSULVH�WKRVH�RI�WKH�&RPSDQ\�DQG�
LWV�VXEVLGLDULHV��WRJHWKHU�UHIHUUHG�WR�DV��WKH�*URXS�����

7KH�*URXS�LV�D�VRIWZDUH�GHYHORSHU�DQG�V\VWHPV�LQWHJUDWRU�IRU�FROODERUDWLYH�ZRUN��SURYLGLQJ�DGYDQFHG��
KLJKO\�VHFXUH�UHPRWH�VROXWLRQV�IRU�FRQQHFWHG�GHYLFHV��7KH�*URXS¶V�;SHUW(\H�VXLWH�SURYLGHV�DXJPHQWHG�
UHDOLW\��G\QDPLF�ZRUNIORZ�PDQDJHPHQW��DQG�G\QDPLF�RQOLQH�VFKHGXOLQJ�DQG�SODQQLQJ��&RPELQHG�ZLWK�
VPDUW�JODVVHV�RU�RWKHU�FDPHUD�VRXUFHV��HQGRVFRSH��PLFURVFRSH��GHUPDWRVFRSH��HWF����WKHVH�LQQRYDWLYH�
VROXWLRQV� HQDEOH� H[SHUWV� DQG�RQ�VLWH� WHFKQLFLDQV� WR� VKDUH�GDWD� DQG� NQRZOHGJH� LQ� UHDO� WLPH��PDNLQJ�
UHPRWH�VXSSRUW�HDVLHU�DQG�PRUH�HIIHFWLYH�IRU�XVHUV��7KH\�PHHW�DQ�LQFUHDVLQJ�QHHG�IRU�VPDUW�ZRUNSODFH�
WUDQVIRUPDWLRQ�LQ�FRPSDQLHV�VHHNLQJ�WR�ERRVW�SURGXFWLYLW\�DQG�FRPSHWLWLYHQHVV�LQ�D�ZLGH�UDQJH�RI�DUHDV�
VXFK�DV�UHPRWH�VXSSRUW��WUDLQLQJ��WHVWLQJ�DQG�KHDOWKFDUH��

��� %DVLV�IRU�SUHSDUDWLRQ�

�����6WDWHPHQW�RI�FRPSOLDQFH�

7KH�&RPSDQ\¶V� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� IRU� WKH�\HDU�HQGHG����'HFHPEHU������KDYH�EHHQ�SUHSDUHG� LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�8.�DGRSWHG� ,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�6WDQGDUGV� �,)56V���DV� LVVXHG�E\� WKH�
,QWHUQDWLRQDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG��,$6%���DQG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�&RPSDQLHV�$FW�������8.�
DGRSWHG�,)56V�WKDW�DUH�HIIHFWLYH�IRU�WKH�\HDU�HQGHG����'HFHPEHU������KDYH�DOVR�EHHQ�DSSURYHG�E\�
WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��

�����&KDQJHV�LQ�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUGV�

7KH� IROORZLQJ�QHZ�VWDQGDUGV��DPHQGPHQWV�DQG� LQWHUSUHWDWLRQV�ZHUH�SXEOLVKHG�DQG�PDQGDWRU\�DW����
'HFHPEHU��������

-� $PHQGPHQWV�WR�,$6�����,)56����,)56����,)56���DQG�,)56����,%25�5HIRUP���3KDVH���
-� $PHQGPHQW�WR�,)56�����&RYLG����5HODWHG�5HQW�&RQFHVVLRQV�EH\RQG����-XQH������

7KHVH�DPHQGPHQWV�KDG�QR�LPSDFW��

7KH�,)5,&¶V�ILQDO�DJHQGD�GHFLVLRQ�LVVXHG�RQ����0D\������RQ�$WWULEXWLQJ�%HQHILW�WR�3HULRGV�RI�6HUYLFH�
�SDUWLFXODUO\�UHWLUHPHQW�EHQHILWV��XQGHU�,$6����KDV�QR�PDWHULDO�LPSDFW�IRU�WKH�&RPSDQ\���

7KH�,)5,&¶V�ILQDO�DJHQGD�GHFLVLRQ�RI����0DUFK������RQ�DFFRXQWLQJ�IRU�&RQILJXUDWLRQ�RU�&XVWRPLVDWLRQ�
FRVWV�LQ�D�&ORXG�&RPSXWLQJ�RU�³6RIWZDUH�DV�D�6HUYLFH��6DD6�´�DUUDQJHPHQW��,$6����,QWDQJLEOH�$VVHWV��
KDV�QR�PDWHULDO�LPSDFW�IRU�WKH�&RPSDQ\��

7KH�IROORZLQJ�DUH�WKH�PDLQ�QHZ�VWDQGDUGV��DPHQGPHQWV�DQG�LQWHUSUHWDWLRQV�WKDW�KDG�EHHQ�SXEOLVKHG�
EXW�ZHUH�QRW�PDQGDWRU\�DV�RI����'HFHPEHU�������7KH�&RPSDQ\�KDV�QRW�RSWHG�IRU�HDUO\�DSSOLFDWLRQ��

$PHQGPHQWV� WR� ,$6� ��� ±� 2QHURXV� &RQWUDFWV�²� &RVW� RI� )XOILOOLQJ� D� &RQWUDFW� �HIIHFWLYH� IRU� DQQXDO�
UHSRUWLQJ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�RQ�RU�DIWHU���-DQXDU\�������

-� $PHQGPHQWV� WR� ,$6����±�3URSHUW\��3ODQW�DQG�(TXLSPHQW�²�3URFHHGV�EHIRUH� ,QWHQGHG�8VH�
�HIIHFWLYH�IRU�DQQXDO�UHSRUWLQJ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�RQ�RU�DIWHU���-DQXDU\�������

-� $PHQGPHQWV� WR� ,)56���±�8SGDWLQJ�D�5HIHUHQFH� WR� WKH�&RQFHSWXDO�)UDPHZRUN��HIIHFWLYH� IRU�
DQQXDO�UHSRUWLQJ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�RQ�RU�DIWHU���-DQXDU\�������

-� $QQXDO� LPSURYHPHQWV� WR� ,)56� ±� &\FOH� ���������� �HIIHFWLYH� IRU� DQQXDO� UHSRUWLQJ� SHULRGV�
EHJLQQLQJ�RQ�RU�DIWHU���-DQXDU\������� �
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�

-� $PHQGPHQWV�WR�,$6����±�'HIHUUHG�7D[�UHODWHG�WR�$VVHWV�DQG�/LDELOLWLHV�DULVLQJ�IURP�D�6LQJOH�
7UDQVDFWLRQ��HIIHFWLYH�IRU�DQQXDO�UHSRUWLQJ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�RQ�RU�DIWHU���-DQXDU\������SHQGLQJ�
DGRSWLRQ�E\�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��

-� $PHQGPHQWV� WR� ,$6� �� DQG� ,)56�3UDFWLFH� 6WDWHPHQW� �� ±� 'LVFORVXUH� RI� $FFRXQWLQJ� 3ROLFLHV�
�HIIHFWLYH�IRU�DQQXDO�UHSRUWLQJ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�RQ�RU�DIWHU���-DQXDU\������SHQGLQJ�DGRSWLRQ�
E\�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��

-� $PHQGPHQWV� WR� ,$6� �� ±� 'HILQLWLRQ� RI� $FFRXQWLQJ� (VWLPDWHV� �HIIHFWLYH� IRU� DQQXDO� UHSRUWLQJ�
SHULRGV�EHJLQQLQJ�RQ�RU�DIWHU���-DQXDU\������SHQGLQJ�DGRSWLRQ�E\�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��

-� $PHQGPHQWV� WR� ,$6���±�3UHVHQWDWLRQ�RI�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV��&ODVVLILFDWLRQ�RI�/LDELOLWLHV�DV�
&XUUHQW�RU�1RQ�FXUUHQW��HIIHFWLYH�IRU�DQQXDO�UHSRUWLQJ�SHULRGV�EHJLQQLQJ�RQ�RU�DIWHU���-DQXDU\�
�����±�SURSRVHG�DPHQGPHQWV�DW�GUDIW�VWDJH�±�SHQGLQJ�DGRSWLRQ�E\�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ���

7KH�H[SHFWHG�LPSDFWV�IURP�WKHVH�DPHQGPHQWV�DUH�QRW�GHHPHG�WR�EH�PDWHULDO��

�����8VH�RI�MXGJPHQWV�DQG�HVWLPDWHV�

,Q�SUHSDULQJ�WKHVH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��PDQDJHPHQW�KDV�PDGH�MXGJPHQWV�DQG�HVWLPDWHV�
WKDW� DIIHFW� WKH� DSSOLFDWLRQ� RI� WKH� *URXS¶V� DFFRXQWLQJ� SROLFLHV� DQG� WKH� UHSRUWHG� DPRXQWV� RI� DVVHWV��
OLDELOLWLHV��LQFRPH�DQG�H[SHQVHV��

(VWLPDWHV�DQG�XQGHUO\LQJ�DVVXPSWLRQV�DUH�UHYLHZHG�RQ�DQ�RQJRLQJ�EDVLV��5HYLVLRQV�WR�HVWLPDWHV�DUH�
UHFRJQLVHG�SURVSHFWLYHO\��(VWLPDWHV�PD\�EH�UHYLVHG� LI� WKH�FLUFXPVWDQFHV�RQ�ZKLFK�WKH�HVWLPDWH�ZDV�
EDVHG�FKDQJH�DQG�QHZ�LQIRUPDWLRQ�LV�SURYLGHG��$FWXDO�YDOXHV�PD\�GLIIHU�IURP�HVWLPDWHV�LI�DVVXPSWLRQV�
RU�FRQGLWLRQV�FKDQJH��7KH�LPSDFW�RI�FKDQJHV�LQ�HVWLPDWHV�LV�UHFRJQLVHG�SURVSHFWLYHO\��&RQVHTXHQWO\��D�
FKDQJH�LQ�FRQGLWLRQV�PD\�OHDG�WR�GLIIHUHQW�HVWLPDWHV�LQ�WKH�&RPSDQ\¶V�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�WKH�IXWXUH��

�
�� Judgments 

,QIRUPDWLRQ�RQ� WKH� MXGJPHQWV� UHODWLQJ� WR�DFFRXQWLQJ� SROLFLHV� ZLWK� WKH�PRVW� VLJQLILFDQW� LPSDFW� RQ� WKH�
DPRXQWV�UHFRJQLVHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�QRWHV��
�
1RWH���±�6FRSH��GHWHUPLQLQJ�ZKHWKHU�WKH�*URXS�FRQWUROV�LWV�VXEVLGLDU\�OHVV�WKDQ�����KHOG�
1RWH�����±�5HYHQXH�UHFRJQLWLRQ��GHWHUPLQLQJ�SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQV�DQG�WKH�WLPLQJ�IRU�UHFRJQLVLQJ�WKH�
UHYHQXH�DOORFDWHG�WR�HDFK���
1RWH����±�'HYHORSPHQW�FRVWV��GHWHUPLQLQJ�ZKHWKHU�FDSLWDOL]DWLRQ�FULWHULD�ZHUH�PHW�
1RWH� ��� ±� /HDVH� WHUP�� GHWHUPLQLQJ�ZKHWKHU� WKH�*URXS� LV� UHDVRQDEO\� FHUWDLQ� WR� H[HUFLVH� H[WHQVLRQ�
RSWLRQV��

�
�� Assumptions and uncertainties relating to estimations 

,QIRUPDWLRQ�RQ�WKH�DVVXPSWLRQV�DQG�XQFHUWDLQWLHV�UHODWLQJ�WR�HVWLPDWLRQV�HQWDLOLQJ�D�VLJQLILFDQW�ULVN�RI�
PDWHULDO�DGMXVWPHQWV�WR�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�IRU�WKH�\HDU�HQGHG����'HFHPEHU�
�����LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�QRWHV��
�
1RWH������±�,PSDLUPHQW�WHVWV��PDLQ�DVVXPSWLRQV�LQ�RUGHU�WR�PHDVXUH�WKH�UHFRYHUDEOH�DPRXQWV���
1RWH�����±�,QYHQWRULHV�DQG�ZRUN�LQ�SURJUHVV��HVWLPDWHV�RI�LQYHQWRU\�LPSDLUPHQW��EDVHG�RQ�D�FDVH�E\�
FDVH�DQDO\VLV�RI�LQYHQWRULHV�WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�WKH\�DUH�REVROHWH��
� �
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�
2WKHU�DVVXPSWLRQV�DQG�HVWLPDWHV�IRU�WKH�\HDU�HQGHG����'HFHPEHU������DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�
QRWHV��
1RWH��������±�0HDVXUHPHQW�RI�WKH�REOLJDWLRQV�UHODWLQJ�WR�GHILQHG�EHQHILW�SODQV��HVWLPDWH�RI�PDLQ�DFWXDULDO�
DVVXPSWLRQV��GLVFRXQW�UDWH��VDODU\�LQFUHDVH�UDWH�DQG�PRUWDOLW\�UDWH��
1RWH��������±�6KDUH�EDVHG�SD\PHQW��GHWHUPLQLQJ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�IUHH�SUHIHUHQFH�VKDUHV�EDVHG�RQ�D�
GLVFRXQWHG�FDVK�IORZV��PDLQ�DVVXPSWLRQV�EHLQJ�WKH�GLVFRXQW�UDWH��WKH�ORQJ�WHUP�JURZWK�UDWH�DQG�RWKHU�
NH\�RSHUDWLRQDO�DVVXPSWLRQV�
1RWHV�����DQG������±�5HFRJQLWLRQ�RI�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV��DYDLODELOLW\�RI�IXWXUH�WD[DEOH�SURILW�EDVHG�RQ�
EXVLQHVV� SODQV� DJDLQVW�ZKLFK� LW� LV� SRVVLEOH� WR� XVH� WD[� ORVV� FDUU\IRUZDUGV� DQG� GHGXFWLEOH� WHPSRUDU\�
GLIIHUHQFHV��
1RWH�����±�/HDVHV��PDLQ�DVVXPSWLRQV��LQ�SDUWLFXODU�GLVFRXQW�UDWHV�DQG�OHDVH�WHUPV�
1RWH�����±�3URYLVLRQV�DQG�FRQWLQJHQW�OLDELOLWLHV��SURYLVLRQ�HVWLPDWHV��QXPEHU�RI�*RRJOH�3L[HO�WHOHSKRQHV�
DQG�HVWLPDWHG�SXUFKDVH�FRVWV����

�����)XQFWLRQDO�DQG�SUHVHQWDWLRQ�FXUUHQF\�

7KH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DUH� SUHVHQWHG� LQ� HXURV�� ZKLFK� LV� WKH� &RPSDQ\¶V� IXQFWLRQDO�
FXUUHQF\�� $OO� DPRXQWV� LQ� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� KDYH� EHHQ� URXQGHG� WR� WKH� QHDUHVW�
WKRXVDQG�� XQOHVV� RWKHUZLVH� LQGLFDWHG�� &RPSDQ\¶V� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQFOXGHG� DW� WKH� EDFN� RI� WKLV�
DQQXDO�UHSRUW�DUH�SUHVHQWHG�LQ�3RXQGV�6WHUOLQJ��

�������)RUHLJQ�FXUUHQFLHV�

������� )RUHLJQ�FXUUHQF\�WUDQVDFWLRQV�

7UDQVDFWLRQV�GHQRPLQDWHG�LQ�IRUHLJQ�FXUUHQFLHV�DUH�WUDQVODWHG�LQWR�WKH�UHVSHFWLYH�IXQFWLRQDO�FXUUHQFLHV�
RI�*URXS�FRPSDQLHV�XVLQJ�WKH�H[FKDQJH�UDWHV�HIIHFWLYH�DW�WKH�WUDQVDFWLRQ�GDWHV��7KH�IXQFWLRQDO�FXUUHQF\�
RI�*URXS�HQWLWLHV�LV�WKHLU�ORFDO�FXUUHQF\��H[FHSW�LQ�WKH�FDVH�RI�WKH�KROGLQJ�FRPSDQ\�$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�
ZKRVH�IXQFWLRQDO�FXUUHQF\�LV�WKH�HXUR��

0RQHWDU\�LWHPV�DUH�WUDQVODWHG�XVLQJ�WKH�FORVLQJ�UDWH�HIIHFWLYH�DW�WKH�UHSRUWLQJ�GDWH��1RQ�PRQHWDU\�LWHPV�
PHDVXUHG� EDVHG� RQ� KLVWRULFDO� FRVW�� GHQRPLQDWHG� LQ� IRUHLJQ� FXUUHQFLHV�� DUH� WUDQVODWHG� XVLQJ� WKH�
H[FKDQJH�UDWHV�HIIHFWLYH�DW�WKH�WUDQVDFWLRQ�GDWHV���

7KH�FRUUHVSRQGLQJ�IRUHLJQ�FXUUHQF\�WUDQVODWLRQ�JDLQV�RU�ORVVHV�DUH�UHFRJQLVHG�LQ�QHW�ILQDQFLDO�LQFRPH�
DQG�H[SHQVH��

������� )RUHLJQ�RSHUDWLRQV��

7KH�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�RI�IRUHLJQ�RSHUDWLRQV�DUH�WUDQVODWHG�LQWR�HXURV�DW�WKH�H[FKDQJH�UDWHV�DW�WKH�
UHSRUWLQJ�GDWH��7KH�LQFRPH�DQG�H[SHQVHV�RI�IRUHLJQ�RSHUDWLRQV�DUH�WUDQVODWHG�LQWR�HXURV�DW�WKH�H[FKDQJH�
UDWHV� DW� WKH� GDWHV� RI� WKH� WUDQVDFWLRQV�� )RUHLJQ� FXUUHQF\� GLIIHUHQFHV� DUH� UHFRJQLVHG� LQ� 2WKHU�
&RPSUHKHQVLYH�,QFRPH��2&,��DQG�DFFXPXODWHG�LQ�WKH�WUDQVODWLRQ�UHVHUYH��H[FHSW�WR�WKH�H[WHQW�WKDW�WKH�
WUDQVODWLRQ�GLIIHUHQFH�LV�DOORFDWHG�WR�1RQ�&RQWUROOLQJ�,QWHUHVWV���

�����%DVLV�RI�PHDVXUHPHQW�

7KH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�KDYH�EHHQ�SUHSDUHG�RQ�D�JRLQJ�FRQFHUQ�EDVLV�XQGHU�WKH�KLVWRULFDO�
FRVW�FRQYHQWLRQ��DV�PRGLILHG�E\�WKH�UHYDOXDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DW�IDLU�YDOXH�WKURXJK�
SURILW�DQG�ORVV��
� �
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$W�WKH�WLPH�RI�DSSURYLQJ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��WKH�GLUHFWRUV�KDYH�D�UHDVRQDEOH�H[SHFWDWLRQ�WKDW�WKH�
JURXS�KDV�DGHTXDWH�UHVRXUFHV�WR�FRQWLQXH�LQ�RSHUDWLRQDO�H[LVWHQFH�IRU�WKH�IRUHVHHDEOH�IXWXUH��7KXV�WKH�
GLUHFWRUV� FRQWLQXH� WR� DGRSW� WKH� JRLQJ� FRQFHUQ� EDVLV� RI� DFFRXQWLQJ� LQ� SUHSDULQJ� WKH� JURXS� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV���5HIHU�WR�WKH�'LUHFWRUV¶�5HSRUW�SDJH�����

��� 6LJQLILFDQW�HYHQWV�RI�WKH�SHULRG�

,Q��������
x� ,Q�WKH�FRQWH[W�RI�WKH�&29,'����SDQGHPLF��WKH�*URXS�LPSOHPHQWHG�WKH�YDULRXV�UHJXODWRU\�DQG�

ILQDQFLDO�PHDVXUHV�WR�FRQWLQXH�RSHUDWLQJ�DV�XVXDO��7KLV�VLWXDWLRQ�KDG�QR�VLJQLILFDQW�LPSDFW�RQ�
WKH�*URXS¶V�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

x� 7KH�FDSLWDO�WUDQVDFWLRQV�SHUIRUPHG�E\�$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�ZHUH���
o� 2Q���-DQXDU\�������$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�UHGXFHG�FDSLWDO�E\�DOORFDWLQJ�������N�WR�WKH�

*XLOOHPRW�%URWKHUV�FXUUHQW�DFFRXQW��¼�����N�DW�WKH�VSRW�H[FKDQJH�UDWH���
o� 2Q����0D\�������QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV�ZHUH�DFTXLUHG���

�� &RQWULEXWLRQ� LQ� NLQG� RI� ���� $0$� 5HVHDUFK� DQG� 'HYHORSPHQW� 6$6� VKDUHV��
YDOXHG�DW�¼���N��SDLG�E\�WKH�LVVXH�RI��������$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�VKDUHV��

�� &RQWULEXWLRQ�LQ�NLQG�RI�����$0$�2SpUDWLRQV�6$6�VKDUHV��YDOXHG�DW�¼��N��SDLG�
E\�WKH�LVVXH�RI��������$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�VKDUHV��

o� 2Q����0D\�������WKH�SDU�YDOXH�RI�VKDUHV�ZDV�UHGXFHG�ZKLOH�WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�ZDV�
PXOWLSOLHG�E\����6LQFH�WKHQ��WKH�SDU�YDOXH�RI�WKH�VKDUHV�KDV�EHHQ���������

�� )ROORZLQJ�WKHVH�WUDQVDFWLRQV��$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�VKDUH�FDSLWDO�DPRXQWV�WR�
������N��¼�����N���RU������������VKDUHV��

o� 2Q� �� -XO\� ������ $0$�&RUSRUDWLRQ� 3OF� LQFUHDVHG� FDSLWDO� E\� LVVXLQJ� ���������� QHZ�
VKDUHV�DW�D�SULFH�RI�¼�����LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�LWV�LQLWLDO�SXEOLF�RIIHULQJ�RQ�(XURQH[W�*URZWK�
3DULV��*URVV�SURFHHGV�IURP�WKH�QHZ�VKDUH�LVVXH�DPRXQWHG�WR�DSSUR[LPDWHO\�¼��P��

o� 2Q� �� $XJXVW� ������ $0$� &RUSRUDWLRQ� 3OF� SDUWLDOO\� H[HUFLVHG� LWV� JUHHQVKRH� RSWLRQ�
OHDGLQJ� WR� WKH� LVVXH�RI���������DGGLWLRQDO�QHZ�VKDUHV�DW� WKH� ,32�SULFH�RI�¼�����SHU�
VKDUH��IRU�D�WRWDO�RI�¼���P��

o� &RVWV�UHODWLQJ�WR�WKLV�LQLWLDO�SXEOLF�RIIHULQJ��XQGHUZULWLQJ��OHJDO�FRXQVHO��FRPPXQLFDWLRQ��
DXGLW��HWF���ZHUH�GHGXFWHG�IURP�WKH�LVVXH�SUHPLXP�IRU�DSSUR[LPDWHO\�¼���P���

x� 7KH�&RPSDQ\�VWDUWHG�UHVWUXFWXULQJ�WKH�*URXS�WR�LQFUHDVH�LWV�HTXLW\�LQWHUHVW�LQ�VXEVLGLDULHV��
x� 2Q����$XJXVW������� WKH�*URXS�RSHQHG�$0$�;SHUW(\H�.�.���D�QHZ�GLVWULEXWLRQ�VXEVLGLDU\� LQ�

7RN\R��WR�HQDEOH�;SHUW(\H�VROXWLRQV�WR�UDSLGO\�GHSOR\�VHUYLFHV�IRU�WKH�-DSDQHVH�PDUNHW��
x� 2Q� ��� 6HSWHPEHU� ������ $0$�&RUSRUDWLRQ� 3OF� UHSDLG� ¼���P� RI� WKH� *XLOOHPRW� %URWKHUV� /WG�

VKDUHKROGHU�ORDQ��
x� 2Q����'HFHPEHU�������WKH�*URXS�RSHQHG�$0$�;SHUWH\H�6/��D�QHZ�GLVWULEXWLRQ�VXEVLGLDU\�LQ�

%DUFHORQD�WR�HQDEOH�;SHUW(\H�VROXWLRQV�WR�UDSLGO\�GHSOR\�VHUYLFHV�IRU�WKH�6SDQLVK�PDUNHW��
x� ,Q�������¼��������RI�WKH�SUHYLRXVO\�UHFRJQLVHG�SURYLVLRQ�IRU�WKH�UHSODFHPHQW�RI�*RRJOH�3L[HO�

WHOHSKRQHV�ZDV�UHYHUVHG���$Q�DGGLWLRQDO�¼��N�LQ�SURYLVLRQV�ZHUH�UHFRJQLVHG�WR�FRYHU�WKH�FRVWV�
RI�UHSODFLQJ�WHOHSKRQHV�GHOLYHUHG�LQ�HDUO\�������

x� 7KH�*URXS�ZDV�QRW�PDWHULDOO\�DIIHFWHG�E\�%UH[LW��
x� 2Q����2FWREHU�������WKH�*URXS�UHOHDVHG�LWV�UHYLVHG�SURGXFW�URDGPDS�DQG�UHYHQXH�DVVXPSWLRQV�

IRU������DQG�������LQLWLDOO\�HVWLPDWHG�DW�PRUH�WKDQ�¼��P�DQG�¼��P��UHVSHFWLYHO\��7KH�*URXS�
H[SHFWV�WR�UHVXPH�VXVWDLQHG�JURZWK�LQ�WKH�VHFRQG�KDOI�RI������GXH�WR�WKH�FRPSOHWLRQ�RI�5	'�
ZRUN�WKDW�ZLOO�PDNH�LW�SRVVLEOH�WR�UROO�RXW�LWV�VROXWLRQV�RQ�DQ�LQGXVWULDO�VFDOH��

� �
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,Q��������
x� ,Q�WKH�FRQWH[W�RI�WKH�&29,'����SDQGHPLF��DQG�WKH�ORFNGRZQ�PHDVXUHV�GHFLGHG�E\�WKH�)UHQFK�

JRYHUQPHQW� EHWZHHQ� ���0DUFK� DQG� ���2FWREHU� ������ WKH�*URXS� LPSOHPHQWHG� WKH� YDULRXV�
UHJXODWRU\� DQG� ILQDQFLDO� PHDVXUHV� WR� FRQWLQXH� RSHUDWLQJ� DV� XVXDO�� 7KLV� VLWXDWLRQ� KDG� QR�
VLJQLILFDQW�LPSDFW�RQ�WKH�*URXS¶V�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���

x� $�VKDUHKROGHU�ORDQ�ZDV�JUDQWHG�E\�*XLOOHPRW�%URWKHUV�/WG�IRU�¼�����N��7KH�ORDQ�ZDV�ODWHU�IXOO\�
ZDLYHG��,Q�DGGLWLRQ��*XLOOHPRW�%URWKHUV�/WG�JUDQWHG�D�����N��¼���N��GHEW�ZDLYHU�DGYDQFH��ZKLFK�
ZDV�DWWULEXWHG�WR�WKH�������N��¼�����N��FDSLWDO�UHGXFWLRQ�RI���-DQXDU\������DQG�UHFRUGHG�LQ�WKH�
*XLOOHPRW�%URWKHUV�/WG�FXUUHQW�DFFRXQW��7KH�*URXS�WRRN�RXW�D�¼���N�ORDQ�ZLWK�&,&��IL[HG�LQWHUHVW�
UDWH��ZLWK�D� WHUP�RI����PRQWKV��7KH� ILUVW� UHSD\PHQW�GDWH�ZDV����'HFHPEHU�������VHH�1RWH�
�������

x� $�VHFRQG�SUHIHUHQFH�VKDUH�SODQ�ZDV�JUDQWHG�RQ���-DQXDU\������WR�FHUWDLQ�HPSOR\HHV�RI�$0$�
6$��VHH�1RWH���������

x� $Q�LPSDLUPHQW�ORVV�RI�¼���N�ZDV�UHFRJQLVHG�UHODWLQJ�WR�*RRJOH�3L[HO�WHOHSKRQH�LQYHQWRU\�WKDW�
KDG�WR�EH�UHSODFHG�GXH�WR�WKH�UHOHDVH�RI�WKH�;SHUW(\H�$GYDQFHG�VROXWLRQ�LQ�������VHH�1RWH������

��� 6XEVHTXHQW�HYHQWV�

7R�UHWDLQ�HPSOR\HHV�DQG�LQWHUHVW�WKHP�LQ�WKH�*URXS
V�GHYHORSPHQW��WKH�&RPSDQ\�KDV�VHW�XS�D�VWRFN�
RSWLRQ� SODQ� FRQFHUQLQJ� ���RI� $0$�&RUSRUDWLRQ� 3OF� FDSLWDO� ����������� VKDUHV��� 6WRFN� RSWLRQV�ZHUH�
JUDQWHG�RQ����-DQXDU\�������7KH\�PDWXUH�DIWHU�D�VL[�\HDU�SHULRG�DQG�WKH�YHVWLQJ�SHULRG�LV�WZR�\HDUV�DV�
RI�WKH�JUDQW�GDWH��VXEMHFW�WR�HPSOR\HHV¶�FRQWLQXHG�SUHVHQFH�LQ�WKH�*URXS��7KH�HVWLPDWLRQ�RI�WKH�UHODWHG�
LPSDFW�LV�LQ�SURJUHVV��

7KH�FRQIOLFW�LQ�8NUDLQH��ZKLFK�EURNH�RXW�LQ�)HEUXDU\�������KDV�KDG�D�OLPLWHG�LPSDFW�RQ�WKH�DFWLYLW\�RI�WKH�
*URXS� DV� WKH� *URXS� GRHVQ¶W� WUDGH� ZLWK� FRPSDQLHV� LQ� 5XVVLD�� %HODUXV� RU� 8NUDLQH�� GRHVQ¶W� KDYH�
VXEVLGLDULHV�RU�DVVHWV�LQ�5XVVLD��%HODUXV�RU�8NUDLQH��DQG�LV�QRW�OLQNHG�ZLWK�RUJDQLVDWLRQV�RU�LQGLYLGXDOV�
XQGHU�VDQFWLRQV��&RQVHTXHQWO\��WKLV�HYHQW�KDV�QRW�OHG�WR�DQ\�DGMXVWPHQWV�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRU�
WKH�\HDU�HQGHG����'HFHPEHU�������

��� &RQVROLGDWLRQ�VFRSH�

�����$FFRXQWLQJ�SROLFLHV�UHODWLQJ�WR�WKH�FRQVROLGDWLRQ�VFRSH�
�

&RQVROLGDWLRQ�RI�VXEVLGLDULHV��

6XEVLGLDULHV�DUH�HQWLWLHV�FRQWUROOHG�E\�WKH�*URXS��&RQWURO�H[LVWV�ZKHQ�WKH�*URXS�KDV�SRZHU�RYHU�DQ�
HQWLW\��LV�H[SRVHG�RU�KDV�ULJKWV�WR�YDULDEOH�UHWXUQV�IURP�LWV�LQYROYHPHQW�ZLWK�WKH�HQWLW\�DQG�KDV�WKH�
DELOLW\� WR� DIIHFW� WKRVH� UHWXUQV� WKURXJK� LWV� SRZHU� RYHU� WKH� HQWLW\�� 7KH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� RI�
VXEVLGLDULHV�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�RI�WKH�GDWH�FRQWURO�LV�REWDLQHG�
DQG�HQGV�ZKHQ�FRQWURO�FHDVHV��

7KH�*URXS�RQO\�RZQHG�D�����RZQHUVKLS� LQWHUHVW�LQ�$PD�;SHUW(\H�/WG��8.��DV�DW����'HFHPEHU�
������1HYHUWKHOHVV��PDQDJHPHQW�GHWHUPLQHG�WKDW�WKH�*URXS�KDG�FRQWURO�RYHU�WKH�HQWLW\�JLYHQ�WKH�
VLJQLILFDQW�RSHUDWLRQDO�DQG�ILQDQFLDO�GHSHQGHQF\�RI�WKH�HQWLW\�WR�WKH�UHVW�RI�WKH�*URXS��
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$OO� EDODQFH� VKHHW� DVVHWV� DQG� OLDELOLWLHV�� WUDQVDFWLRQV� DQG� LQFRPH� DQG� H[SHQVH� UHODWLQJ� WR�
LQWHUFRPSDQ\� WUDQVDFWLRQV�DUH�HOLPLQDWHG��H[FHSW� IRU�JDLQV�RU� ORVVHV�UHVXOWLQJ� IURP� WUDQVDFWLRQV�
GHQRPLQDWHG�LQ�IRUHLJQ�FXUUHQFLHV����

�����&RQVROLGDWLRQ�VFRSH�

7KH�FRQVROLGDWHG�FRPSDQLHV�DUH�DV�IROORZV� 

�


�$0$�2(,/�'(�/¶(;3(57�&$1$'$�LV�LQGLUHFWO\�KHOG�WKURXJK�$0$�6$� 

)&��IXOO\�FRQVROLGDWHG�

�����&KDQJHV�LQ�FRQVROLGDWLRQ�VFRSH�

,Q�������WKH�VXEVLGLDU\�$0$�;SHUWH\H�.�.��ZDV�FUHDWHG��DV�ZHOO�DV�$0$�;SHUWH\H�6RFLHGDG�/LPLWDGD�
�6/��LQ�6SDLQ��7KH�FKDQJHV�LQ�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV�ZLWKRXW�D�ORVV�RI�FRQWURO�WKDW�ZHUH�UHFRJQLVHG�
LQ�HTXLW\�ZHUH�DV�IROORZV��

,Q������WKH�*URXS�DFTXLUHG�WKH�IROORZLQJ�DGGLWLRQDO�HTXLW\�LQWHUHVWV��
x� �������LQ�$0$�6$�
x� �������LQ�$0$�5HVHDUFK�DQG�'HYHORSPHQW�
x� �������LQ�$0$�2SHUDWLRQV�
x� �������LQ�$0$�;SHUWH\H�,QF�
x� �������LQ�$0$�;SHUWH\H�6UO�
x� �������LQ�$0$�;SHUWH\H�*PE+�
x� ����LQ�$0$�;SHUWH\H�/LPLWHG��LQ�+RQJ�.RQJ��
x� �������LQ�$0$�;SHUWH\H�/WG��LQ�WKH�8QLWHG�.LQJGRP��
x� �������LQ�$0$�O¶°LO�GH�O¶H[SHUW��LQ�&DQDGD��

�
7KH�PDLQ�YDULDWLRQV�LQ�WKH�VFRSH�RI�FRQVROLGDWLRQ�LQYROYH�UHODWHG�SDUWLHV��&KULVWLDQ�*XLOOHPRW�DQG�
*XLOOHPRW�%URWKHUV�/WG���VHH�QRWH������

&RPSDQ\�1DPH &RXQWU\ %XVLQHVV�DFWLYLW\ �3HUFHQWDJH�
LQWHUHVW�

�3HUFHQWDJH�
FRQWURO�

&RQVROLGDWLRQ�
PHWKRG

�3HUFHQWDJH�
LQWHUHVW�

�3HUFHQWDJH�
FRQWURO�

&RQVROLGDWLRQ�
PHWKRG

$0$�&25325$7,21�3OF 8. 3DUHQW�FRPSDQ\ 3DUHQW�
FRPSDQ\

3DUHQW�
FRPSDQ\

)& 3DUHQW�
FRPSDQ\

3DUHQW�
FRPSDQ\

)&

$0$�6$ )UDQFH 'LVWULEXWLRQ�	�VXSSRUW�
IXQFWLRQV

�������� �������� )& �������� �������� )&

$0$�5HVHDUFK�DQG�
'HYHORSPHQW

)UDQFH 5HVHDUFK�	�
GHYHORSPHQW

�������� ��������� )& �������� �������� )&

$0$�2SHUDWLRQV )UDQFH /RJLVWLFV �������� ��������� )& �������� �������� )&

$0$�;3(57(<(�,1& 86$ 'LVWULEXWLRQ �������� �������� )& �������� �������� )&

$0$�;3(57(<(�65/ 5RPDQLD 'LVWULEXWLRQ �������� �������� )& �������� �������� )&

$0$�;3(57(<(�*0%+ *HUPDQ\ 'LVWULEXWLRQ �������� �������� )& �������� �������� )&

$0$�;3(57(<(�/WG 8. 'LVWULEXWLRQ �������� �������� )& �������� �������� )&

$0$�;3(57(<(�/LPLWHG +RQJ�.RQJ 'LVWULEXWLRQ �������� �������� )& �������� �������� )&

$0$�;3(57(<( &KLQD 'LVWULEXWLRQ ��������� ��������� )& ��������� ��������� )&

$0$�2(,/�'(�/
(;3(57�
&$1$'$


&DQDGD 'LVWULEXWLRQ �������� �������� )& �������� �������� )&

$0$�;3(57(<(�.�.� -DSDQ 'LVWULEXWLRQ �������� �������� )& 1�$ 1�$ 1�$

$0$�;3(57(<(�6/ 6SDLQ 'LVWULEXWLRQ ��������� ��������� )& 1�$ 1�$ 1�$

���'HF������ ���'HF������
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�

,Q�������
x� 7KH�*URXS�DFTXLUHG�DGGLWLRQDO�HTXLW\�LQWHUHVWV�RI����������DQG����UHVSHFWLYHO\�LQ�$0$�

2SHUDWLRQV��$0$�5HVHDUFK�DQG�'HYHORSPHQW�DQG�$0$�;SHUWH\H�/WG�IRU�WKH�8.�HQWLW\��
x� 7KH�*URXS¶V�VKDUHKROGLQJ�LQ�$0$�6$�ZDV�GLOXWHG�E\����IROORZLQJ�WKH�DFTXLVLWLRQ�RI�IUHH�

SUHIHUHQFH�VKDUHV�E\�HPSOR\HHV��

�

�����1RQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV�
�

&KDQJHV�LQ�WKH�*URXS¶V�HTXLW\�LQWHUHVWV�LQ�D�VXEVLGLDU\�WKDW�GR�QRW�UHVXOW� LQ�D�ORVV�RI�FRQWURO�DUH�
UHFRJQLVHG�DV�HTXLW\�WUDQVDFWLRQV��

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�SURYLGHV�D�VXPPDU\�RI�LQIRUPDWLRQ�UHODWLQJ�WR�*URXS�VXEVLGLDULHV�ZLWK�VLJQLILFDQW�
QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV�DIWHU�HOLPLQDWLQJ�LQWHUFRPSDQ\�WUDQVDFWLRQV��

�

�

7KH�86�DQG�*HUPDQ�VXEVLGLDULHV�DUH�WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�HQWLWLHV�LQFOXGHG�ZLWKLQ�³2WKHU�GLVWULEXWLRQ�
VXEVLGLDULHV´��
� �

���'HF������ $0$�6$ $0$�2SHUDWLRQV
$0$�5HVHDUFK�

DQG�
'HYHORSPHQW

2WKHU�
GLVWULEXWLRQ�
VXEVLGLDULHV

7RWDO

¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����
3HUFHQWDJH�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV ��� �� �� 1�$
1RQ�FXUUHQW�DVVHWV ����� ����� ��� ��� �����
&XUUHQW�DVVHWV ����� ��� ��� ����� �����
1RQ�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ��� ��� ��� ��� �����
&XUUHQW�OLDELOLWLHV ����� ����� ���� ����� �����
1HW�DVVHWV ��� ��� ����� ��� �����
1HW�DVVHWV�DWWULEXWDEOH�WR�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV �� � �� �� ���

5HYHQXH ����� � � ����� �����
3URILW����ORVV��IRU�WKH�\HDU ��� �� ���� ��� ���
2WKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH � � �� �� ��
3URILW����ORVV��DQG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH ��� �� ���� ��� ���
1HW�SURILW����ORVV��DOORFDWHG�WR�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV �� � ��� �� ��

���'HF������ $0$�6$ $0$�2SHUDWLRQV
$0$�5HVHDUFK�

DQG�
'HYHORSPHQW

2WKHU�
GLVWULEXWLRQ�
VXEVLGLDULHV

7RWDO

¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����
3HUFHQWDJH�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV ��� ��� ��� 1�$
1RQ�FXUUHQW�DVVHWV ��� ��� ��� ��� �����
&XUUHQW�DVVHWV ����� ��� ��� ����� �����
1RQ�FXUUHQW�OLDELOLWLHV ����� ��� ��� �� �����
&XUUHQW�OLDELOLWLHV ����� ��� ����� ����� �����
1HW�DVVHWV ��� ��� ��� ��� �����
1HW�DVVHWV�DWWULEXWDEOH�WR�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV ��� �� ��� �� ���

5HYHQXH ����� � � ����� �����
3URILW����ORVV��IRU�WKH�\HDU ��� �� �� �� ���
2WKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH ��� ��� ��� ���� ����
3URILW����ORVV��DQG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH ��� �� �� �� ���
1HW�SURILW����ORVV��DOORFDWHG�WR�QRQ�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVWV �� �� � �� ���
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�

��� 6HJPHQW�LQIRUPDWLRQ�

�����2SHUDWLQJ�VHJPHQWV�

,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�,)56����DQ�RSHUDWLQJ�VHJPHQW�LV�D�FRPSRQHQW�RI�DQ�HQWLW\��

x� WKDW�HQJDJHV�LQ�EXVLQHVV�DFWLYLWLHV�IURP�ZKLFK�LW�PD\�HDUQ�UHYHQXHV�DQG�LQFXU�H[SHQVHV��
x� ZKRVH� RSHUDWLQJ� UHVXOWV� DUH� UHJXODUO\� UHYLHZHG� E\� WKH� HQWLW\
V� FKLHI� RSHUDWLQJ� GHFLVLRQ�

PDNHU��
x� IRU�ZKLFK�GLVFUHWH�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�LV�DYDLODEOH��

7KH�*URXS¶V�FKLHI�RSHUDWLQJ�GHFLVLRQ�PDNHU�UHIHUV�WR�WKH�PHPEHUV�RI�WKH�([HFXWLYH�&RPPLWWHH�DQG�WKH�
%RDUG�RI�'LUHFWRUV��

7KH�*URXS�FRPSULVHV�WHQ�GLVWULEXWLRQ�VXEVLGLDULHV��FRYHULQJ�WKUHH�JHRJUDSKLF�DUHDV�FRUUHVSRQGLQJ�WR�
WKH�IROORZLQJ�VHJPHQWV��

�� (XURSH��ZKLFK�LQFOXGHV�VXEVLGLDULHV�LQ�)UDQFH��*HUPDQ\��WKH�8.��5RPDQLD�DQG�6SDLQ�DQG�ZKLFK�
SULPDULO\�LQYRLFH�FXVWRPHUV�LQ�(XURSH��

�� 1RUWK�$PHULFD��ZKLFK�LQFOXGHV�VXEVLGLDULHV�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�DQG�&DQDGD�DQG�ZKLFK�SULPDULO\�
LQYRLFH�FXVWRPHUV�LQ�WKH�1RUWK�$PHULFDQ�DUHD��

�� $VLD�� ZKLFK� LQFOXGHV� VXEVLGLDULHV� LQ� +RQJ� .RQJ�� 6KDQJKDL� DQG� -DSDQ� DQG� ZKLFK� SULPDULO\�
LQYRLFH�FXVWRPHUV�LQ�WKH�$VLD�DUHD��

7KH� VXEVLGLDULHV� LQ� HDFK� JHRJUDSKLF� DUHD� FRUUHVSRQG� WR� RSHUDWLQJ� VHJPHQWV�ZLWK� VLPLODU� HFRQRPLF�
FKDUDFWHULVWLFV��

$OO�RI�WKH�VXEVLGLDULHV�RIIHU�VLPLODU�SURGXFWV�DQG�VHUYLFHV�EXW�DUH�VWUDWHJLFDOO\�PRQLWRUHG�E\�JHRJUDSKLF�
DUHD���

,QIRUPDWLRQ� UHODWLQJ� WR�HDFK�RSHUDWLQJ�VHJPHQW� LV�SUHVHQWHG�EHORZ��2SHUDWLQJ� LQFRPH�DQG�DGMXVWHG�
(%,7'$� IRU� HDFK� VHJPHQW� DUH� XVHG� WR� PHDVXUH� SHUIRUPDQFH� DV� PDQDJHPHQW� FRQVLGHUV� WKDW� WKLV�
LQIRUPDWLRQ�LV�WKH�PRVW�UHOHYDQW�IRU�XQGHUVWDQGLQJ�WKH�HDUQLQJV�RI�HDFK�VHJPHQW�FRPSDUHG�ZLWK�HDUQLQJV�
IURP�RWKHU�HQWLWLHV��$GMXVWHG�(%,7'$�LV�GHILQHG�DV�RSHUDWLQJ�LQFRPH�SOXV�GHSUHFLDWLRQ��DPRUWLVDWLRQ�DQG�
LPSDLUPHQW� RI� SURSHUW\�� SODQW� DQG� HTXLSPHQW� DQG� LQWDQJLEOH� DVVHWV�� DQG� VKDUH�EDVHG� SD\PHQW�
H[SHQVHV���

7KH�RWKHU�LWHPV�LQ�WKH�LQFRPH�VWDWHPHQW��LQFOXGLQJ�ILQDQFLDO�LQFRPH�DQG�H[SHQVHV�DV�ZHOO�DV�WD[HV��DUH�
LQFOXGHG�ZLWKLQ�³5HJLVWHUHG�RIILFH��VXSSRUW�IXQFWLRQV�DQG�LQWUDJURXS´��

7KH� �&RVW� RI� 6DOHV�� LQ� WKH� LQFRPH� VWDWHPHQW� LV� HTXDO� WR� WKH� VXP�RI� �0HUFKDQGLVH� SXUFKDVHV�� DQG�
�&KDQJH� LQ� LQYHQWRULHV�� �LQFOXGHG� LQ� WKH� 3URILW�PDUJLQ� LQ� WKH� VHJPHQW� LQIRUPDWLRQ� WDEOH� EHORZ�� DQG�
�,QYHQWRU\�LPSDLUPHQW���H[FOXGHG�IURP�WKH�3URILW�PDUJLQ���� �
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�

�

,Q�������WKH�LQFUHDVHG�SURILW�PDUJLQ�RQ�SXUFKDVH�RI�FRQVXPDEOHV�FRPSDUHG�WR������LV�H[SODLQHG�E\�D�
IDYRXUDEOH�SURGXFW�PL[��ZLWK�KLJKHU�VDOHV�RI�VRIWZDUH��VHH�1RWH��������

�

�


5HLQYRLFLQJ�EHWZHHQ�WKH�$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�SDUHQW�FRPSDQ\�RU�$0$�6$�DQG�GLVWULEXWLRQ�VXEVLGLDULHV�

���'HF������ (XURSH 1RUWK�$PHULFD $VLD

5HJLVWHUHG�
RIILFH��VXSSRUW�
IXQFWLRQV�DQG�
LQWUDJURXS

7RWDO

¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����

5HYHQXH�IURP�H[WHUQDO�FXVWRPHUV ����� ����� ��� ��� �����
0HUFKDQGLVH�SXUFKDVHV ������� ����� ����� �� �������
&KDQJH�LQ�LQYHQWRULHV � � �� ��� ���
'HSUHFLDWLRQ�RI�OHDVHG�;SHUWH\H�HTXLSPHQW ���� ����� ���� ��� �����

3URILW�PDUJLQ�RQ�SXUFKDVH�RI�FRQVXPDEOHV��
H[FOXGLQJ�LQYHQWRU\�LPSDLUPHQW ����� ��� ��� ��� �����

,QYHQWRU\�LPSDLUPHQW � � � �� ��
2WKHU�LQFRPH � � � ����� �����
2WKHU�SXUFKDVHV�DQG�H[WHUQDO�H[SHQVHV ����� ����� ����� ������� �������
(PSOR\HH�EHQHILWV ������� ����� ����� ������� �������
2WKHU�DPRUWLVDWLRQ�GHSUHFLDWLRQ�RI�SURSHUW\��SODQW�
DQG�HTXLSPHQW�DQG�LQWDQJLEOH�DVVHWV ����� ���� ���� ������� �������

2WKHU�H[SHQVHV ���� ��� �� ����� �����
,QWHUVHJPHQW�WUDQVDFWLRQV
 ��� ��� ��� ������� �

2SHUDWLQJ�LQFRPH����ORVV� ��� �� �� ������� �������

�$PRUWLVDWLRQ�GHSUHFLDWLRQ�RI�SURSHUW\��SODQW�DQG�
HTXLSPHQW�DQG�LQWDQJLEOH�DVVHWV ��� ��� �� ����� �����

��6KDUH�EDVHG�SD\PHQW � �

$GMXVWHG�(%,7'$ ��� ��� ��� ������� �������

���'HF������ (XURSH 1RUWK�$PHULFD $VLD

5HJLVWHUHG�
RIILFH��VXSSRUW�
IXQFWLRQV�DQG�
LQWUDJURXS

7RWDO

¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����

5HYHQXH�IURP�H[WHUQDO�FXVWRPHUV ����� ����� ��� �� �����
0HUFKDQGLVH�SXUFKDVHV ������� ����� ����� ����� �������
&KDQJH�LQ�LQYHQWRULHV � �� ��� ���
'HSUHFLDWLRQ�RI�OHDVHG�;SHUWH\H�HTXLSPHQW ����� ����� ���� ��� �����
3URILW�PDUJLQ�RQ�SXUFKDVH�RI�FRQVXPDEOHV��
H[FOXGLQJ�LQYHQWRU\�LPSDLUPHQW ����� ��� ��� ��� �����

,QYHQWRU\�LPSDLUPHQW � � � �� ��
2WKHU�LQFRPH � � � ����� �����
2WKHU�SXUFKDVHV�DQG�H[WHUQDO�H[SHQVHV ����� ����� ����� ������� �������
(PSOR\HH�EHQHILWV ������� ����� ����� ������� �������
2WKHU�DPRUWLVDWLRQ�GHSUHFLDWLRQ�RI�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW�DQG�LQWDQJLEOH�DVVHWV����� ���� ���� ������� �������
2WKHU�H[SHQVHV ���� ���� � ����� �����
,QWHUVHJPHQW�WUDQVDFWLRQV
 ����� �� ��� ������� �

2SHUDWLQJ�LQFRPH����ORVV� ��� �� �� ������� �������

�$PRUWLVDWLRQ�GHSUHFLDWLRQ�RI�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW�DQG�LQWDQJLEOH�DVVHWV��� ��� �� ����� �����
��6KDUH�EDVHG�SD\PHQW �� ��

$GMXVWHG�(%,7'$ ��� ��� �� ������� �������
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3URILW�PDUJLQ�RQ�SXUFKDVH�RI�FRQVXPDEOHV��H[FOXGLQJ� LQYHQWRU\� LPSDLUPHQW�IRU�������ZDV�QHJDWLYHO\�
LPSDFWHG�E\�D�¼���N�H[SHQVH�WR�UHSODFH�GHIHFWLYH�0����LQYHQWRU\�ZLWK�0����LQYHQWRU\��:LWKRXW�WKLV�
H[SHQVH��SURILW�PDUJLQ�ZRXOG�KDYH�DPRXQWHG�WR�¼�����N��FRUUHVSRQGLQJ�WR�D�����SURILW�PDUJLQ��

�

�����*HRJUDSKLF�LQIRUPDWLRQ�

'DWD�UHODWLQJ�WR�UHYHQXH�SHU�JHRJUDSKLF�DUHD��EDVHG�RQ�WKH�HQWLW\�LVVXLQJ�WKH�LQYRLFHV��EUHDN�GRZQ�DV�
IROORZV����

�

5HYHQXH�JURZWK�PDLQO\�FRQFHUQHG�)UDQFH�DQG�&KLQD��

,Q�RWKHU�JHRJUDSKLF�DUHDV��LW�UHPDLQHG�VWDEOH�RU�IHOO��

1RQ�FXUUHQW�DVVHWV�E\�JHRJUDSKLF�DUHD�ZHUH�DV�IROORZV���

� �

�
� �

���'HF������ ���'HF������
¼���� ¼����

8. ������ ������
)UDQFH �������� ��������
86$ �������� ��������
5RPDQLD ������ ������
*HUPDQ\ �������� ��������
+RQJ�.RQJ ������ ������
&KLQD ������ �����
&DQDGD ���� ��
-DSDQ �� ��
6SDLQ �� ��
7RWDO�UHYHQXH �������� ��������

���'HF������ ���'HF������
¼���� ¼����

8. ������� �������
)UDQFH ������� �������
2WKHU�FRXQWULHV ����� �����
727$/ �������� �������
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��� 2SHUDWLQJ�GDWD�

�����5HYHQXH�

�
Revenue 

,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�,)56�����5HYHQXH�IURP�&RQWUDFWV�ZLWK�&XVWRPHUV���UHYHQXH�LV�UHFRJQLVHG�ZKHQ�
HDFK�SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQ�LV�IXOILOOHG��ZKLFK�LV�ZKHQ�FRQWURO�RI�WKH�JRRGV�RU�VHUYLFH�LV�WUDQVIHUUHG�
WR� WKH�FXVWRPHU� LQ�H[FKDQJH� IRU� WKH�DPRXQW�RI�FRQVLGHUDWLRQ� WR�ZKLFK� WKH�*URXS�H[SHFWV� WR�EH�
HQWLWOHG���

7KH� *URXS� SURYLGHV� FXVWRPHUV� ZLWK� D� FRPSUHKHQVLYH� VHUYLFH� VXLWH�� LQFOXGLQJ� DFFHVV� ULJKWV� WR�
;SHUW(\H�VRIWZDUH�LQ�6DD6�PRGH�SULPDULO\��DORQJ�ZLWK�PDLQWHQDQFH��WHFKQLFDO�VXSSRUW�DQG�KRVWLQJ�
VHUYLFHV��7KHVH�PD\�EH�FRPELQHG�ZLWK�HTXLSPHQW��VXFK�DV�VPDUW�JODVVHV�FRQQHFWHG�WR�D�GHGLFDWHG�
VPDUWSKRQH��PLFURVFRSHV��HQGRVFRSHV�RU�RWKHU�HTXLSPHQW��7KHUH�DUH�WKUHH�W\SHV�RI�RIIHUV��

x� /LWH� �� �%ULQJ� <RXU�2ZQ�'HYLFH��� EURZVHU�EDVHG� VROXWLRQ� HQDEOLQJ� FXVWRPHUV� WR� ZRUN�
WRJHWKHU�UHPRWHO\�RQ�DQ\�RI�WKHLU�RZQ�FRPSDWLEOH�GHYLFHV��LQFOXGLQJ�VPDUWSKRQHV��WDEOHWV�
DQG�SRUWDEOH�FRPSXWHUV��RYHU�D�VHFXUH�FRQQHFWLRQ��1R�HTXLSPHQW�LV�SURYLGHG�E\�WKH�*URXS���

x� (VVHQWLDO��3OXJ�	�3OD\�UHPRWH�PDLQWHQDQFH�DQG�VXSSRUW�VROXWLRQ�XVLQJ�DXWRQRPRXV�VPDUW�
JODVVHV�SURYLGHG�E\�WKH�*URXS�DQG�IHDWXULQJ�;SHUW(\H�VRIWZDUH�LQ�6DD6�PRGH���

x� $GYDQFHG�� UHPRWH� PDLQWHQDQFH� DQG� VXSSRUW� VROXWLRQ� ZLWK� DGYDQFHG� IXQFWLRQDOLWLHV��
HQDEOLQJ� XVHUV� WR� FRQQHFW� VHYHUDO� H[WHUQDO� YLGHR� VRXUFHV�� LQFOXGLQJ� VPDUW� JODVVHV��
PLFURVFRSHV��HQGRVFRSHV�DQG�FDPHUDV��XVLQJ�D�GHGLFDWHG�VPDUWSKRQH��

�

0DQDJHPHQW�H[HUFLVHG�LWV�MXGJPHQW�DQG�GHWHUPLQHG�WKDW�UHYHQXH�ZDV�SULPDULO\�JHQHUDWHG�E\�WKH�
IROORZLQJ�SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQV��EDVHG�RQ�EHORZ�PHQWLRQHG�FRQVLGHUDWLRQV��

x� ;SHUW(\H�VROXWLRQ��
o� (TXLSPHQW� VDOHV� �VPDUW� JODVVHV�� VPDUWSKRQHV�� WDEOHWV�� FDPHUDV� DQG� RWKHU�

DFFHVVRULHV��� 7KLV� LV� D� GLVWLQFW� SHUIRUPDQFH� REOLJDWLRQ� IURP� ;SHUW(\H� VRIWZDUH�
DFFHVV�VLQFH� L��;SHUW(\H�VRIWZDUH�FDQ�EH�XVHG�ZLWKRXW�GHGLFDWHG�HTXLSPHQW�E\�
GLUHFW�EURZVHU�FRQQHFWLRQ��/LWH�IRUPXOD��DQG�LL��VPDUW�JODVVHV�DQG�VPDUWSKRQHV��
ZLWKRXW� ;SHUW(\H� VRIWZDUH�� KDYH� WKHLU� RZQ� IHDWXUHV�� 7KH� OLQN� LV� IXQFWLRQDO�� QRW�
WUDQVIRUPDWLYH��5HYHQXH� LV� UHFRJQLVHG�RQ� WKH�GDWH�FRQWURO� LV� WUDQVIHUUHG��ZKLFK�
FRUUHVSRQGV�WR�WKH�GDWH�RI�GHOLYHU\�WR�WKH�FXVWRPHU��

o� 6DOH� RI� VHUYLFHV� FRUUHVSRQGLQJ� WR� 6DD6� DFFHVV� WR� ;SHUW(\H� VRIWZDUH� �³RQ�
SUHPLVHV´�VROXWLRQV�DUH�QRW�PDWHULDO��DQG�DVVRFLDWHG�VHUYLFHV��WHFKQLFDO�VXSSRUW�IRU�
FXVWRPHUV��PDLQWHQDQFH�DQG�KRVWLQJ�ZKHUH�DSSOLFDEOH���7KH�6DD6�VROXWLRQ�DQG�
DVVRFLDWHG�VHUYLFHV�DUH�GLVWLQFW�SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQ�ZKLFK�DUH�SHUIRUPHG�RYHU�
WKH�VDPH�SHULRGV��DW�D�VLPLODU�SDFH��5HYHQXH�LV�UHFRJQLVHG�RYHUWLPH�DV�FRVWV�DUH�
UHODWLYHO\�VWDEOH�WKURXJKRXW�WKH�FRQWUDFW��

o� �3LORW��FRQWUDFWV��RSWLRQ�LQFOXGLQJ�D�WULDO�SHULRG�RI���WR����PRQWKV��FRPSULVLQJ��

�� (TXLSPHQW�OHDVHV��FRUUHVSRQGLQJ�WR�D�GLVWLQFW�OHDVH�FRPSRQHQW�ZLWKLQ�WKH�
VFRSH�RI�,)56�����FODVVLILHG�DV�DQ�RSHUDWLQJ�OHDVH��ZLWK�OHDVH�SD\PHQWV�
UHFRJQLVHG�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV��

�� $FFHVV� WR� ;SHUW(\H� VRIWZDUH� LQ� 6DD6� PRGH�� DQG� VHUYLFHV� UHODWLQJ� WR�
PDLQWHQDQFH�� WHFKQLFDO� VXSSRUW� IRU� FXVWRPHUV� DQG� KRVWLQJ�� ZKLFK� DUH�
GLVWLQFW� SHUIRUPDQFH� REOLJDWLRQV�� ZKLFK� DUH� SHUIRUPHG� RYHU� WKH� VDPH�
SHULRGV��DW�D�VLPLODU�SDFH�5HYHQXH�LV�UHFRJQLVHG�RYHUWLPH��
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x� 6DOHV� RI� RWKHU� RQH�RII� VHUYLFHV�� LQFOXGLQJ� WUDLQLQJ� DQG� SURMHFW� PDQDJHPHQW�� ZKLFK� DUH�
GLVWLQFW�SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQV�ZLWK�UHYHQXH�EHLQJ�UHFRJQLVHG�RQ�WKH�GDWH�WKH�VHUYLFHV�
DUH�UHQGHUHG��

&RQWUDFWV�FRUUHVSRQG�WR�SXUFKDVH�RUGHUV�DVVRFLDWHG�ZLWK�JHQHUDO�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�RI�VDOH��DV�
ZHOO�DV��LQ�FHUWDLQ�FDVHV��IUDPHZRUN�DJUHHPHQWV�ZLWK�QR�YROXPH�FRPPLWPHQWV��&RQWUDFWV�PD\�EH�
HQWHUHG�LQWR�IRU�XS�WR����PRQWKV�DQG�DUH�JHQHUDOO\�QRW�FDQFHOODEOH�ZLWKRXW�WKH�SD\PHQW�RI�VLJQLILFDQW�
SHQDOWLHV��

7UDQVDFWLRQ�SULFHV�DUH�IL[HG�DQG�DUH�VXEMHFW�WR�QRQ�VLJQLILFDQW�SHQDOWLHV�IRU�ODWH�GHOLYHU\��

7KHUH� LV� QR� PDMRU� LVVXH� UHJDUGLQJ� SULFH� DOORFDWLRQ� DPRQJ� WKH� YDULRXV� VHUYLFHV� DV� VHSDUDWH�
FRQWUDFWXDO�SULFHV�DUH�SURYLGHG�IRU�VHSDUDWH�VHUYLFHV��ZLWK�GLIIHUHQW�UHFRJQLWLRQ�WLPLQJ��DQG�JHQHUDOO\�
FRUUHVSRQG�WR�WKH�VWDQGDORQH�VDOHV�SULFH��

7KH�FRVWV�RI�REWDLQLQJ�DQG�IXOILOOLQJ�FRQWUDFWV�DUH�H[SHQVHG�DV�LW�RFFXUV��

&RVWV�RI�REWDLQLQJ�DQG�SHUIRUPLQJ�FRQWUDFWV�DUH�QRW�VLJQLILFDQW��

7KH�*URXS�DFWV�DV�SULQFLSDO�ZKHQ�SXUFKDVLQJ�DQG�VHOOLQJ�HTXLSPHQW��;SHUWH\H�VRIWZDUH�LV�LQVWDOOHG�
RQ�HTXLSPHQW�EHIRUH�UHVDOH��$GGLWLRQDOO\��$0$�KDV�SULPDU\�OLDELOLW\�WR�HQG�FXVWRPHUV��ZDUUDQW\�DQG�
DIWHU�VDOHV�VHUYLFH���EHDUV�LQYHQWRU\�ULVN��DQG�VHWV�HTXLSPHQW�SULFHV�DW�LWV�RZQ�GLVFUHWLRQ���

7KH� ZDUUDQWLHV� JUDQWHG� WR� FXVWRPHUV� RQ� WKH� HTXLSPHQW� �VPDUW� JODVVHV�� VPDUWSKRQHV�� WDEOHWV��
FDPHUDV�DQG�RWKHU�DFFHVVRULHV��FRUUHVSRQG�WR�WKH�ZDUUDQWLHV�JUDQWHG�E\�WKH�PDQXIDFWXUHUV�DQG�
FDQ�UDQJH�IURP���WR���\HDUV�IRU�D�PDWHULDO�GHIHFW�  $0$�WDNHV�FDUH�RI�WKH�DIWHU�VDOHV�VHUYLFH�EHWZHHQ�
WKH�FXVWRPHU�DQG�WKH�PDQXIDFWXUHU��

7KHUH�DUH�QR�RWKHU�PDWHULDO�DJHQW�SULQFLSDO�FRQVLGHUDWLRQV��

5HYHQXH�LV�VSOLW�DV�IROORZV��

�

5HYHQXH�JUHZ�E\�������GULYHQ�E\�KLJKHU�UHYHQXH�IURP�³6RIWZDUH�	�VXSSRUW�VHUYLFHV´����������ZKLFK�
DFFRXQWHG�IRU�����RI�WRWDO�UHYHQXH�DW����'HFHPEHU������FRPSDUHG�ZLWK�����DW����'HFHPEHU�������

7KLV� VKLIW� WRZDUGV� D� KLJKHU� SURSRUWLRQ� RI� VRIWZDUH� LQ� WKH� SURGXFW�PL[� UHIOHFWV� WKH� UHFRJQLWLRQ�� RQ� D�
SHUFHQWDJH�RI�FRPSOHWLRQ�EDVLV��RI�VXEVFULSWLRQV�WDNHQ�RXW�IRU�WHUPV�RI�XS�WR����PRQWKV���
� �

���'HF������ ���'HF������
¼���� ¼����

6RIWZDUH�	�VXSSRUW�VHUYLFHV �������� ������
(TXLSPHQW�VDOHV �������� ��������
3LORW�FRQWUDFWV ������ ��������
;SHUW(\H�VROXWLRQ�UHYHQXH �������� ��������
2WKHU�VHUYLFHV ������ ������
7RWDO�UHYHQXH �������� ��������
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�
Contract liabilities 

�

6HUYLFHV�LQYRLFHG�DW�WKH�VWDUW�RI�WKH�SHULRG��SULPDULO\�DQQXDOO\��WKDW�PDLQO\�UHODWH�WR�VRIWZDUH�DQG�
GLUHFWO\�DVVRFLDWHG�VHUYLFHV��DQG�ZKLFK�KDYH�QRW�\HW�EHHQ�UHFRJQLVHG�XQGHU�UHYHQXH�DUH�UHFRJQLVHG�
XQGHU�SUHSDLG�LQFRPH��L�H��FRQWUDFW�OLDELOLWLHV��

�

&KDQJHV�LQ�FRQWUDFW�OLDELOLWLHV��SUHSDLG�LQFRPH��LV�VSOLW�DV�IROORZV���

� �

��
Order book 

�

�2UGHU�ERRN��UHIHUV�WR�WKH�DJJUHJDWH�DPRXQW�RI�VHUYLFHV�VWLOO�WR�EH�SHUIRUPHG�DW�WKH�UHSRUWLQJ�GDWH�
XQGHU�FRQWUDFWV�ZLWK�FXVWRPHUV�DV�GHILQHG�LQ�,)56�����L�H��FRQWUDFWV�FUHDWLQJ�HQIRUFHDEOH�ULJKWV�DQG�
REOLJDWLRQV�EHWZHHQ�WKH�SDUWLHV���

5HYHQXH�IURP�VXFK�FRQWUDFWV�UHODWHV�WR�WKH�VRIWZDUH�DQG�DQFLOODU\�VHUYLFHV�SURYLGHG�XQGHU�ILUP���
PXOWL�DQQXDO�RUGHUV�DW�WKH�UHSRUWLQJ�GDWH��DV�LQYRLFLQJ�LV�JHQHUDOO\�SHUIRUPHG�RQ�DQ�DQQXDO�EDVLV���

�
� �

���'HF������ ���'HF������
¼���� ¼����

&RQWUDFW�OLDELOLWLHV�DW���-DQXDU\� ������� �����

,QFUHDVH�LQ�DPRXQWV�UHFHLYHG��QHW�RI�
UHYHQXH�UHFRJQLVHG�IRU�WKH�SHULRG

������� �������

5HYHQXH�UHFRJQLVHG�IRU�WKH�SHULRG�
LQFOXGHG�LQ�RSHQLQJ�DPRXQW�

�������� ������

&RQWUDFW�OLDELOLWLHV�DW����'HFHPEHU ������� �������
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�

$W����'HFHPEHU�������

�

�

�

$W����'HFHPEHU�������

�

7KH�ORZHU�RUGHU�ERRN�DW����'HFHPEHU�������FRPSDUHG�ZLWK����'HFHPEHU�������LV�GXH�WR�WKH�PLVPDWFK�
EHWZHHQ�WKH�SURGXFW�URDGPDS�DQG�GHYHORSPHQWV�H[SHFWHG�E\�RXU�FXVWRPHUV�WR�UROO�RXW�RXU�VROXWLRQV�RQ�
D�ODUJHU�VFDOH�ZLWKLQ�WKHLU�RUJDQLVDWLRQV��

�
Major customers 

,Q� ������ SURFHHGV� IURP�D� VLQJOH� FXVWRPHU� LQ� WKH�*URXS¶V� (XURSH� RSHUDWLQJ� VHJPHQW� DFFRXQWHG� IRU�
DSSUR[LPDWHO\����RI�WRWDO�*URXS�UHYHQXH��

,Q� ������ SURFHHGV� IURP�D� VLQJOH� FXVWRPHU� LQ� WKH�*URXS¶V� (XURSH� RSHUDWLQJ� VHJPHQW� DFFRXQWHG� IRU�
DSSUR[LPDWHO\�����RI�WRWDO�*URXS�UHYHQXH��
� �

/HVV�WKDQ���
\HDU

%HWZHHQ���
DQG���\HDUV

%HWZHHQ���
DQG���\HDUV

727$/

¼���� ¼���� ¼���� ¼����

7RWDO�DPRXQW�RI�WUDQVDFWLRQ�SULFH�DOORFDWHG�WR�
LQFRPSOHWH�VHUYLFHV�DW�WKH�UHSRUWLQJ�GDWH

������� ����� ����� �������

/HVV�WKDQ���
\HDU

%HWZHHQ���
DQG���\HDUV

%HWZHHQ���
DQG���\HDUV

727$/

¼���� ¼���� ¼���� ¼����

7RWDO�DPRXQW�RI�WUDQVDFWLRQ�SULFH�DOORFDWHG�WR�
LQFRPSOHWH�VHUYLFHV�DW�WKH�UHSRUWLQJ�GDWH

������� ������� ����� �������



 
$0$�&25325$7,21�3OF�
$QQXDO�5HSRUW�DQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
<HDU�HQGHG����'HFHPEHU������

 

53 

 

 

127(6�72�7+(�&2162/,'$7('�),1$1&,$/�67$7(0(176��&RQWLQXHG��

�

�����2WKHU�LQFRPH�
�

&DSLWDOLVHG�SURGXFWLRQ�UHIOHFWV�FDSLWDOLVHG�GHYHORSPHQW�FRVWV��

2SHUDWLQJ�JUDQWV�WKDW�RIIVHW�H[SHQVHV�LQFXUUHG�E\�WKH�*URXS�DUH�UHFRJQLVHG�LQ�SURILW�RU�ORVV�XQGHU�
RWKHU�LQFRPH�RQ�D�V\VWHPDWLF�EDVLV�LQ�WKH�SHULRGV�LQ�ZKLFK�WKH�H[SHQVHV�DUH�UHFRJQLVHG��

,QYHVWPHQW�JUDQWV�DUH� LQLWLDOO\� UHFRJQLVHG�DV�GHIHUUHG� LQFRPH�DW� IDLU�YDOXH� LI� WKHUH� LV� UHDVRQDEOH�
DVVXUDQFH�WKDW�WKH\�ZLOO�EH�UHFHLYHG�DQG�WKH�*URXS�ZLOO�FRPSO\�ZLWK�WKH�FRQGLWLRQV�DVVRFLDWHG�ZLWK�
WKH�JUDQW��VXEVHTXHQWO\��WKH\�DUH�UHFRJQLVHG�LQ�SURILW�RU�ORVV�XQGHU�RWKHU�LQFRPH�RQ�D�V\VWHPDWLF�
EDVLV�RYHU�WKH�XVHIXO�OLIH�RI�WKH�DVVHW��

7KH�)UHQFK�UHVHDUFK�WD[�FUHGLW��&,5��LV�DFFRXQWHG�IRU�DV�D�JRYHUQPHQW�JUDQW��0RUH�VSHFLILFDOO\��LW�
LV�UHFRJQLVHG�DV�DQ�LQYHVWPHQW�JUDQW�DV�LW�RIIVHWV�FDSLWDOLVHG�GHYHORSPHQW�FRVWV��

2WKHU�LQFRPH�EUHDNV�GRZQ�DV�IROORZV��

�

2WKHU�LQFRPH�PDLQO\�FRPSULVHV�WKH�UHYHUVDO�RI�WKH�¼���N�SURYLVLRQ�IRU�*RRJOH�3L[HO�WHOHSKRQHV��
� �

���'HF������ ���'HF������
¼���� ¼����

&DSLWDOLVHG�RZQ�SURGXFWLRQ ������� �������
2SHUDWLQJ�JUDQWV ����� ����
2WKHU�RSHUDWLQJ�LQFRPH ����� ���
7RWDO�RWKHU�RSHUDWLQJ�LQFRPH ������� �������
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�

�����2SHUDWLQJ�H[SHQVHV�

2SHUDWLQJ�H[SHQVHV�EUHDN�GRZQ�DV�IROORZV��

�

$W����'HFHPEHU�������³*HQHUDO�VXE�FRQWUDFWV´�PDLQO\�UHIOHFWHG�WKH�HPSOR\HHV�VHFRQGHG�IURP�GLJLWDO�
VHUYLFHV�FRPSDQLHV�WR�VXSSRUW�WKH�&RPSDQ\¶V�5	'�GHYHORSPHQW���

7KH� LQFUHDVH� LQ� ³3URIHVVLRQDO� IHHV´� UHODWHV� WR� WKH�VHFRQGPHQW�RI�D�VDOHV� UHSUHVHQWDWLYH�DQG�SURMHFW�
PDQDJHU�LQ�-DSDQ�IURP�D�FRQVXOWLQJ�ILUP��7KLV�LWHP�DOVR�LQFOXGHV�IHHV�UHODWLQJ�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�OLVWLQJ�
�$XGLW��$GYLVRU\�DQG�ILQDQFLDO�FRPPXQLFDWLRQ��DQG�FRQVXOWLQJ�VHUYLFHV�IRU�WKH�,62�FHUWLILFDWLRQV�REWDLQHG�
LQ�������,62�������DQG��������

³2WKHU´�� XQGHU�2WKHU� SXUFKDVHV� DQG� H[WHUQDO� H[SHQVHV�� UHODWHV� WR� UHFUXLWPHQW� FRVWV� �DSSUR[LPDWHO\�
¼���N��� WHPSRUDU\� HPSOR\PHQW� FRVWV� �DSSUR[LPDWHO\� ¼���N��� LQWHUHVW� RQ� JXDUDQWHHV� SURYLGHG� E\�
*XLOOHPRW�%URWKHUV��¼���N���WUDQVSRUW�FRVWV��¼���N���WHOHSKRQ\��¼���N��DQG�UHQRYDWLRQ�DQG�FOHDQLQJ��

$W����'HFHPEHU�������³2WKHU´��XQGHU�2WKHU�SXUFKDVHV�DQG�H[WHUQDO�H[SHQVHV��UHODWHG� WR�UHFUXLWPHQW�
DQG�WHPSRUDU\�HPSOR\PHQW�FRVWV��DSSUR[LPDWHO\�¼���N���WUDQVSRUW�FRVWV��¼���N���JXDUDQWHHV�SURYLGHG�
E\� *XLOOHPRW� %URWKHUV� DQG� RWKHU� EDQNLQJ� VHUYLFHV� �¼���N��� WHOHSKRQ\� �¼���N��� PDLQWHQDQFH� DQG�
LQVXUDQFH�FRVWV��

7KH�¼���N�LQ�RWKHU�H[SHQVHV�SULPDULO\�FRPSULVHG�SURYLVLRQV�RI�¼���N�UHODWLQJ�WR�*RRJOH�3L[HO�WHOHSKRQH�
LQYHQWRU\�WKDW�KDG�WR�EH�UHSODFHG�GXH�WR�WKH�UHOHDVH�RI�WKH�;SHUW(\H�$GYDQFHG�VROXWLRQ�LQ�������VHH�
1RWH������
� �

���'HF������ ���'HF������
¼���� ¼����

0HUFKDQGLVH�SXUFKDVHV ������� �������
&KDQJH�LQ�LQYHQWRULHV ��� ���
,QYHQWRU\�LPSDLUPHQW �� ��
7RWDO�FRVW�RI�VDOHV ������� �������
7RWDO�HPSOR\HH�EHQHILWV ������ ������� �������
1RQ�VWRFN�SXUFKDVHV ����� �����
/HDVH�H[SHQVHV �� ����� �����
*HQHUDO�VXE�FRQWUDFWV ����� �����
3URIHVVLRQDO�IHHV ������� �����
7UDYHO�	�HQWHUWDLQPHQW ����� �����
7UDGH�IDLUV�	�PDUNHWLQJ�IHHV ����� �����
2WKHU ������� �������
7RWDO�RWKHU�SXUFKDVHV�DQG�H[WHUQDO�H[SHQVHV ������� �������
7RWDO�DPRUWLVDWLRQ�DQG�GHSUHFLDWLRQ�RI�SURSHUW\��SODQW�
DQG�HTXLSPHQW��LQWDQJLEOH�DQG�ULJKW�RI�XVH�DVVHWV ���	��� ������� �������

7D[HV ����� �����
2WKHU ����� �����
7RWDO�RWKHU�H[SHQVHV ����� �����
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�

Statutory Audit fees 

7KH�*URXS�SDLG�WKH�IROORZLQJ�IHHV�WR�LWV�VWDWXWRU\�DXGLWRUV�LQ������DQG�������

�

7KH�1RQ�VWDWXWRU\�DXGLW�VHUYLFHV�LQ������ZHUH�LQ�UHVSHFW�RI�DXGLW�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�IDFLOLWDWH�WKH�,32�
LQ�-XO\�������

�����3HUVRQQHO�DQG�KHDGFRXQW�

������� +HDGFRXQW�

�

+HDGFRXQW�FRUUHVSRQGV�WR�IXOO�WLPH�HTXLYDOHQWV�LQFOXGLQJ�HPSOR\HHV�RQ�IL[HG�WHUP�FRQWUDFWV��RSHQ�
HQGHG�FRQWUDFWV�DQG�VLPLODU�LQ�WKH�YDULRXV�IRUHLJQ�FRXQWULHV�ZKHUH�WKH�*URXS�RSHUDWHV��

�

7KH�&RPSDQ\¶V�RUJDQLVDWLRQ�ZDV�UHLQIRUFHG�LQ�������ZLWK�*URXS�KHDGFRXQW�LQFUHDVLQJ�WR�����DW�\HDU�
HQG��H[FOXGLQJ�H[WHUQDO�VXE�FRQWUDFWRUV��IRU�DQ�DYHUDJH�KHDGFRXQW�RI�������FRPSDUHG�ZLWK�����DW�SULRU�
\HDU�HQG��IRU�DQ�DYHUDJH�KHDGFRXQW�RI�����LQ������������RI�HPSOR\HHV�DW����'HFHPEHU������ZRUNHG�
LQ�5	'��YHUVXV�����LQ������������LQ�VDOHV��YHUVXV�����LQ������������LQ�RSHUDWLRQV��YHUVXV�����LQ�
������DQG�WKH�UHVW�LQ�DGPLQLVWUDWLYH�DQG�ILQDQFLDO�GHSDUWPHQWV��
� �

���'HF��
����

���'HF��
����

¼���� ¼����
6WDWXWRU\�DXGLW�RI�WKH�JURXS�DQG�FRPSDQ\�
ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV

����� ��

6HUYLFHV�SURYLGHG�E\�DVVRFLDWHG�ILUP�LQ�WKH�
VWDWXWRU\�DXGLW�RI�VXEVLGLDU\�XQGHUWDNLQJV�

����� ��

1RQ�VWDWXWRU\�DXGLW�VHUYLFHV� ������ ��
6WDWXWRU\�DXGLW�IHHV ������ ��

����'HF������� ���'HF������

0DQDJHUV ����� ����
2WKHU�HPSOR\HHV ���� ����
7RWDO�KHDGFRXQW�DW����'HFHPEHU ����� �����
$YHUDJH�KHDGFRXQW�LQ�WKH�SHULRG ����� �����
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�

������� 3HUVRQQHO�H[SHQVHV�

�

3HUVRQQHO�H[SHQVHV�DUH�UHFRJQLVHG�DV�WKH�UHODWHG�VHUYLFH�LV�SURYLGHG���

3HUVRQQHO�H[SHQVHV�EUHDN�GRZQ�DV�IROORZV��

� �

7KH�LQFUHDVH�LQ�SHUVRQQHO�H[SHQVHV�PDLQO\�UHIOHFWHG�WKH�KLJKHU�QXPEHU�RI�HPSOR\HHV��VHH�1RWH����������

'HWDLOV�RQ�NH\�PDQDJHPHQW�SHUVRQQHO�FRPSHQVDWLRQ�DUH�SUHVHQWHG�LQ�1RWH��������

�

������� (PSOR\HH�EHQHILWV�

�

6KRUW�WHUP�HPSOR\HH�EHQHILWV�

6KRUW�WHUP� HPSOR\HH� EHQHILWV� DUH� H[SHQVHG� DV� WKH� UHODWHG� VHUYLFH� LV� SURYLGHG�� $� OLDELOLW\� LV�
UHFRJQLVHG� IRU� WKH�DPRXQW�H[SHFWHG� WR�EH�SDLG� LI� WKH�*URXS�KDV�D�SUHVHQW� OHJDO�RU�FRQVWUXFWLYH�
REOLJDWLRQ�WR�SD\�WKH�DPRXQW�DV�D�UHVXOW�RI�SDVW�VHUYLFH�SURYLGHG�E\�WKH�HPSOR\HH�DQG�WKH�REOLJDWLRQ�
FDQ�EH�HVWLPDWHG�UHOLDEO\��

�

'HILQHG�EHQHILW�SODQV�

7KH�*URXS¶V�GHILQHG�EHQHILW�REOLJDWLRQV�FRUUHVSRQG�WR�UHWLUHPHQW�LQGHPQLWLHV�SDLG�WR�HPSOR\HHV�LQ�
)UDQFH���

7KH� *URXS¶V� REOLJDWLRQV� UHODWLQJ� WR� GHILQHG� EHQHILW� SODQV� DUH� UHFRJQLVHG� XQGHU� OLDELOLWLHV� DQG�
HVWLPDWHG�XVLQJ�WKH�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�PHWKRG��$FWXDULDO�YDOXDWLRQV�DUH�EDVHG�RQ�DVVXPSWLRQV�ZLWK�

���'HF������ ���'HF������
¼���� ¼����

:DJHV�DQG�VDODULHV ������� �������
6RFLDO�VHFXULW\�FRVWV�H[SHFW�SRVW�HPSOR\PHQW�
H[SHQVHV

������� �������

3RVW�HPSOR\PHQW�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�
H[SHQVHV

����� �����

3RVW�HPSOR\PHQW�GHILQHG�EHQHILW�H[SHQVHV ���� ����
(TXLW\�VHWWOHG�VKDUH�EDVHG�SD\PHQWV ��� ����
7RWDO ������� �������
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UHJDUG� WR� HPSOR\HH� WXUQRYHU�� PRUWDOLW\�� VDODU\� LQFUHDVHV� DQG� WKH� GLVFRXQW� UDWH�� 7KH� DFWXDULDO�
YDOXDWLRQ�PHWKRG�XVHG�LV�WKH�3URMHFWHG�8QLW�&UHGLW�0HWKRG��EDVHG�RQ�WKH�ILQDO�PRQWKO\�VDODU\��

7KH�VHUYLFH�FRVW�LV�UHFRJQLVHG�XQGHU�SHUVRQQHO�H[SHQVHV��,W�LQFOXGHV�WKH�FXUUHQW�VHUYLFH�FRVW�DQG�
SDVW�VHUYLFH�FRVW�UHVXOWLQJ�IURP�SODQ�DPHQGPHQWV�RU�FXUWDLOPHQWV��UHFRJQLVHG�LQ�IXOO�LQ�SURILW�RU�ORVV�
IRU�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH\�RFFXU��DQG�JDLQV�RU�ORVVHV�RQ�SODQ�VHWWOHPHQWV��

7KH� LQWHUHVW� FRVW�� FRUUHVSRQGLQJ� WR� WKH� PHDVXUHPHQW� WR� SUHVHQW� YDOXH� RI� WKH� REOLJDWLRQV�� LV�
UHFRJQLVHG�LQ�QHW�ILQDQFLDO�LQFRPH�RU�H[SHQVH���

$FWXDULDO�JDLQV�DQG�ORVVHV�DULVLQJ�IURP�UHPHDVXUHPHQWV�RI� OLDELOLWLHV�DUH�UHFRJQLVHG�XQGHU�RWKHU�
LWHPV�RI�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�DQG�PD\�QRW�WR�EH�UHF\FOHG�WKURXJK�SURILW�RU�ORVV��

7KH� ,)5,&¶V� ILQDO� DJHQGD� GHFLVLRQ� LVVXHG� RQ� ���0D\� ����� RQ� $WWULEXWLQJ�%HQHILW� WR� 3HULRGV� RI�
6HUYLFH��SDUWLFXODUO\�UHWLUHPHQW�EHQHILWV��XQGHU�,$6����KDV�QR�PDWHULDO�LPSDFW�IRU�WKH�&RPSDQ\��

'HILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQV�

&RQWULEXWLRQV�WR�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQV�DUH�H[SHQVHG�DV�WKH�UHODWHG�VHUYLFH�LV�SURYLGHG��3UHSDLG�
FRQWULEXWLRQV�DUH�UHFRJQLVHG�DV�DQ�DVVHW�WR�WKH�H[WHQW�WKDW�D�FDVK�UHIXQG�RU�D�UHGXFWLRQ�LQ�IXWXUH�
SD\PHQWV�LV�SRVVLEOH���

�

Retirement benefits 

&KDQJHV�LQ�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�UHWLUHPHQW�EHQHILW�REOLJDWLRQ�LV�VSOLW�DV�IROORZV���

� �

� �

���'HF������ ���'HF������
¼���� ¼����

%DODQFH�DW���-DQXDU\ ������ ������
5HFRJQLVHG�XQGHU�QHW�LQFRPH
&XUUHQW�VHUYLFH�FRVW �� �����
3DVW�VHUYLFH�FRVW
,QWHUHVW�FRVW � ����
7RWDO �� �����
,QFOXGHG�LQ�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�
$FWXDULDO�ORVVHV����JDLQV� ���� �����
7RWDO ���� �����
2WKHU
%HQHILWV�SDLG
7RWDO �� ��
%DODQFH�DW����'HFHPEHU ��� ������

'HILQHG�EHQHILW�
REOLJDWLRQV
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�

7KH�HQWLW\�LV�H[SRVHG�WR��
-� ,QWHUHVW�ULVN��D�GHFUHDVH�LQ�WKH�ERQG�LQWHUHVW�UDWH�ZLOO�LQFUHDVH�WKH�SODQ�OLDELOLW\�EXW�WKLV�ZLOO�EH�

SDUWLDOO\�RIIVHW�E\�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�UHWXUQ�RQ�WKH�SODQ¶V�GHEW�LQYHVWPHQWV��
-� /RQJHYLW\�ULVN��WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�GHILQHG�EHQHILW�SODQ�OLDELOLW\�LV�FDOFXODWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�

WKH�EHVW�HVWLPDWH�RI�WKH�PRUWDOLW\�RI�SODQ�SDUWLFLSDQWV�ERWK�GXULQJ�DQG�DIWHU�WKHLU�HPSOR\PHQW��
$Q�LQFUHDVH�LQ�WKH�OLIH�H[SHFWDQF\�RI�WKH�SODQ�SDUWLFLSDQWV�ZLOO�LQFUHDVH�WKH�SODQ¶V�OLDELOLW\��

-� 6DODU\�ULVN��WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�GHILQHG�EHQHILW�SODQ�OLDELOLW\�LV�FDOFXODWHG�E\�UHIHUHQFH�WR�
WKH�IXWXUH�VDODULHV�RI�SODQ�SDUWLFLSDQWV��$V�VXFK��DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�VDODU\�RI�WKH�SODQ�SDUWLFLSDQWV�
ZLOO�LQFUHDVH�WKH�SODQ¶V�OLDELOLW\��

7KH�PDLQ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�XVHG�DW�WKH�UHSRUWLQJ�GDWH�ZHUH�DV�IROORZV����

�

7KH� GLVFRXQW� UDWH�ZDV� GHWHUPLQHG� EDVHG� RQ� WKH�\LHOG�RI�ORQJ�WHUP� KLJK�JUDGH� FRUSRUDWH� ERQGV�ZLWK�
PDWXULWLHV�HTXLYDOHQW�WR�WKH�WHUP�RI�WKH�REOLJDWLRQV�LQ�TXHVWLRQ��

7KH� GXUDWLRQ� LV� WKH�ZHLJKWHG� DYHUDJH� WHUP� RI� WKH� UHWLUHPHQW� EHQHILW� REOLJDWLRQ� �SHULRG� EHWZHHQ� WKH�
FXUUHQW�GDWH�DQG�SUREDEOH�GDWH�RI�SD\PHQW�RI�WKH�UHWLUHPHQW�EHQHILW���7KH�GXUDWLRQ�ZDV����\HDUV�DW����
'HFHPEHU�������FRPSDUHG�ZLWK����\HDUV�DW����'HFHPEHU�������

$W�WKH�UHSRUWLQJ�GDWH��UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�FKDQJHV�WR�RQH�RI�WKH�UHOHYDQW�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�ZRXOG�
KDYH�DIIHFWHG�WKH�UHWLUHPHQW�EHQHILW�REOLJDWLRQ�DV�IROORZV��RWKHU�DVVXPSWLRQV�UHPDLQLQJ�FRQVWDQW����

��

�

� �

���'HF������ ���'HF������

'LVFRXQW�UDWH ����� �����
6DODU\�LQFUHDVH�UDWH ����� �����
5HWLUHPHQW�DJH ���\HDUV ���\HDUV
0RUWDOLW\�UDWH $0$�PRUWDOLW\�WDEOH $0$�PRUWDOLW\�WDEOH

,QFUHDVH 'HFUHDVH ,QFUHDVH 'HFUHDVH

¼���� ¼���� ¼���� ¼����

'LVFRXQW�UDWH��FKDQJH�RI����EDVLV�SRLQWV� ���� �� ���� 1�$

6DODU\�LQFUHDVH�UDWH��FKDQJH�RI����EDVLV�SRLQWV� �� ���� �� ����

���'HF������ ���'HF������
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������� 6KDUH�EDVHG�SD\PHQW�

)UHH�SUHIHUHQFH�VKDUHV�DUH�JUDQWHG�WR�$0$�6$�HPSOR\HHV�XQGHU�HTXLW\�VHWWOHG�VKDUH�EDVHG�SODQV��

7KH�IDLU�YDOXH�GHWHUPLQHG�DW�WKH�JUDQW�GDWH��IDLU�YDOXH�RI�WKH�VKDUHV�OHVV�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�IXWXUH�
GLYLGHQGV�HVWLPDWHG�RYHU�WKH�YHVWLQJ�SHULRG��LV�H[SHQVHG��ZLWK�WKH�RIIVHWWLQJ�DPRXQW�UHFRJQLVHG�DV�
DQ�LQFUHDVH�LQ�HTXLW\��RYHU�WKH�YHVWLQJ�SHULRG��7KH�DPRXQW�H[SHQVHG�LV�DGMXVWHG�WR�UHIOHFW�WKH�ULJKWV�
IRU� ZKLFK� LW� LV� HVWLPDWHG� WKDW� VHUYLFH� FRQGLWLRQV� ZLOO� EH� IXOILOOHG�� VR� WKDW� WKH� DPRXQW� XOWLPDWHO\�
UHFRJQLVHG�LV�EDVHG�RQ�WKH�ULJKWV�WKDW�DFWXDOO\�PHHW�VHUYLFH�FRQGLWLRQV�DW�WKH�DFTXLVLWLRQ�GDWH��

7KH� IDLU� YDOXH� RI� IUHH� SUHIHUHQFH� VKDUHV� ZDV� HVWLPDWHG�EDVHG� RQ� GLVFRXQWHG� FDVK� IORZV�� PDLQ�
DVVXPSWLRQV� EHLQJ� WKH� GLVFRXQW� UDWH�� WKH� ORQJ�WHUP� JURZWK� UDWH� DQG� RWKHU� NH\� RSHUDWLRQDO�
DVVXPSWLRQV��

&HUWDLQ�HPSOR\HHV�RI�WKH�$0$�;SHUW(\H�,QF���$0$�;SHUWH\H�6UO��$0$�;SHUW(\H�*PEK�DQG�$0$�
;SHUW(\H� /WG� 8.� VXEVLGLDULHV� KROG� RUGLQDU\� VKDUHV� LVVXHG� E\� WKHVH� FRPSDQLHV�� $V� WKHVH�
LQYHVWPHQWV�DUH�KHOG�pari passu��DW�D�YDOXH�GHHPHG�WR�FRUUHVSRQG�WR�WKHLU�IDLU�YDOXH��DQG�DUH�VHWWOHG�
LQ�HTXLW\��QR�H[SHQVH�ZDV�UHFRJQLVHG�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�
,)56���6KDUH�EDVHG�3D\PHQW��

Free shares 

2Q� �� -XO\� ����� DQG� �� -DQXDU\� ������ WKH� *URXS� VHW� XS� IUHH� SUHIHUHQFH� VKDUH� SODQV� IRU� $0$� 6$�
HPSOR\HHV��7KH�YHVWLQJ�SHULRG�LV�WZR�\HDUV�DV�RI�WKH�JUDQW�GDWH��DW�WKH�HQG�RI�ZKLFK�RZQHUVKLS�RI�WKH�
SUHIHUHQFH�VKDUHV�LV�WUDQVIHUUHG�WR�WKH�EHQHILFLDULHV��YHVWHG�GDWH���VXEMHFW�WR�WKHLU�FRQWLQXHG�SUHVHQFH�
DV�*URXS�HPSOR\HHV��

,Q�������QR�RWKHU�SODQV�ZHUH�DWWULEXWHG�WR�NH\�PDQDJHPHQW�SHUVRQQHO�RU�VHQLRU�PDQDJHUV��

7KH�PDLQ�FKDUDFWHULVWLFV�DQG�FRQGLWLRQV�UHODWLQJ�WR�WKH�JUDQWLQJ�RI�IUHH�VKDUHV�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKHVH�
SODQV�DUH�DV�IROORZV���

1XPEHU�RI�
VKDUHV�JUDQWHG *UDQW�GDWH 9HVWLQJ�

FRQGLWLRQV
&RQWUDFWXDO�
WHUP�RI�WKH� )DLU�YDOXH� ([SHFWHG�\LHOG

�����IUHH�VKDUH�SODQ ��������� -XO\��������
3UHVHQFH�LQ�WKH�

FRPSDQ\ ���PRQWKV �������� ��

�����IUHH�VKDUH�SODQ �������� -DQXDU\��������
3UHVHQFH�LQ�WKH�

FRPSDQ\ ���PRQWKV �������� ��
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,Q������DQG�������FKDQJHV�LQ�WKH�QXPEHU�RI�IUHH�VKDUHV�ZHUH�DV�IROORZV���

�

,Q�ILQDQFLDO�\HDUV������DQG�������¼�N�DQG�¼��N��UHVSHFWLYHO\��ZHUH�H[SHQVHG���

�

������� .H\�PDQDJHPHQW�SHUVRQQHO�FRPSHQVDWLRQ��UHODWHG�SDUWLHV��

.H\� PDQDJHPHQW� SHUVRQQHO�� FRUUHVSRQGLQJ� WR� PHPEHUV� RI� WKH� 0DQDJHPHQW� %RDUG� DQG� %RDUG� RI�
'LUHFWRUV��UHFHLYHG�WKH�IROORZLQJ�FRPSHQVDWLRQ��

�

,Q� ������ WKH�0DQDJHPHQW� %RDUG� ZHOFRPHG� IRXU� QHZ�PHPEHUV� �WKH� GLUHFWRUV� RI� +5�� /HJDO� $IIDLUV��
3URGXFW�0DUNHWLQJ�DQG�0DUNHWLQJ�DQG�&RPPXQLFDWLRQ���ZKLFK�H[SODLQV�WKH�LQFUHDVH�LQ�FRPSHQVDWLRQ�
IRU�WKH�SHULRG��

&RPSHQVDWLRQ� RI� WKH�*URXS¶V� NH\�PDQDJHPHQW� SHUVRQQHO� LQFOXGHV� VDODULHV�� QRQ�FDVK� EHQHILWV� DQG�
FRQWULEXWLRQV�WR�SRVW�HPSOR\PHQW�GHILQHG�EHQHILW�DQG�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQV��VHH�1RWH���������DQG�
VKDUH�EDVHG�SD\PHQWV��VHH�1RWH�����������

/LDELOLWLHV�UHODWLQJ�WR�SRVW�HPSOR\PHQW�GHILQHG�EHQHILW�SODQV�IRU�NH\�PDQDJHPHQW�SHUVRQQHO�DPRXQWHG�
WR�¼��N�DW����'HFHPEHU������DQG�¼��N�DW����'HFHPEHU�������

7KH�KLJKHVW�SDLG�GLUHFWRU�UHFHLYHG�¼���N��������¼���N��

�
7KH�VWDWXWRU\�GLUHFWRUV�UHFHLYHG�QR�HPROXPHQWV�IRU�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�WKH�FRPSDQ\�RU�WKH�JURXS�
�������QLO��� �

���'HF������ ���'HF������

options nb options nb

2XWVWDQGLQJ�DW���-DQXDU\ �������� ���������

/DSVHG�GXULQJ�WKH�SHULRG �� ����������

*UDQWHG�GXULQJ�WKH�SHULRG �� ��������

2XWVWDQGLQJ�DW����'HFHPEHU �������� ��������

���'HF������ ���'HF������

¼���� ¼����

6KRUW�WHUP�HPSOR\HH�EHQHILWV�DQG�
FRQWULEXWLRQV�WR�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�SODQV ������� �����

3RVW�HPSOR\PHQW�EHQHILWV�XQGHU�GHILQHG�
EHQHILW�SODQV ���� ����

6KDUH�EDVHG�SD\PHQW �� ����

7RWDO �������� ������
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�

��� 1HW�ILQDQFLDO�LQFRPH�DQG�H[SHQVH�

�

)RUHLJQ�H[FKDQJH�JDLQV�DQG�ORVVHV�

)RUHLJQ�H[FKDQJH�JDLQV�DQG�ORVVHV�RQ�DOO�*URXS�WUDQVDFWLRQV�GHQRPLQDWHG�LQ�IRUHLJQ�FXUUHQFLHV�DUH�
UHFRJQLVHG�LQ�SURILW�RU�ORVV�DQG�SUHVHQWHG�XQGHU�µQHW�ILQDQFLDO�LQFRPH��H[SHQVH�¶��

�

,QWHUHVW�H[SHQVH�

,QFRPH�DQG�H[SHQVHV�IURP�ORDQV��ILQDQFLDO�GHEW�DQG�OHDVH�OLDELOLWLHV�DUH�UHFRJQLVHG�LQ�DFFRUGDQFH�
ZLWK�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�UDWH�PHWKRG���

�

*URXS�ILQDQFLDO�LQFRPH�DQG�H[SHQVH�LV�VSOLW�DV�IROORZV��

�

� �

���'HF������ ���'HF������
¼���� ¼����

,QWHUHVW�H[SHQVH�RQ�ORDQV ���� �����
,QWHUHVW�H[SHQVH�RQ�*XLOOHPRW�%URWKHUV
�VKDUHKROGHU�ORDQ ���� ����
)RUHLJQ�H[FKDQJH�ORVVHV ����� �����
2WKHU�LQWHUHVW�H[SHQVH ��� ���
,QWHUHVW�DQG�UHODWHG�H[SHQVHV ����� �����

)RUHLJQ�H[FKDQJH�JDLQV �� ��
2WKHU�ILQDQFLDO�LQFRPH � �
,QWHUHVW�DQG�UHODWHG�LQFRPH �� ��

7RWDO ����� �����
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�� 7D[DWLRQ

7D[DWLRQ�

7D[DWLRQ�LQFOXGHV�FXUUHQW�WD[�H[SHQVH��LQFRPH��DQG�GHIHUUHG�WD[�H[SHQVH��LQFRPH���FDOFXODWHG�LQ�
FRPSOLDQFH�ZLWK�WKH�OHJDO�SURYLVLRQV�RI�WKH�FRXQWU\�ZKHUH�WKH�LQFRPH�LV�WD[HG���&XUUHQW�DQG�GHIHUUHG�
WD[HV� DUH� UHFRJQLVHG� LQ� SURILW� DQG� ORVV�� H[FHSW� LW� WKH\� UHODWH� WR� LWHPV� UHFRJQLVHG� LQ� RWKHU�
FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��GLUHFWO\�LQ�HTXLW\�RU�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�EXVLQHVV�FRPELQDWLRQV��

7KH�*URXS�GHHPV�WKDW�)UHQFK�YDOXH�DGGHG�EXVLQHVV�WD[��&9$(��PHHWV�WKH�GHILQLWLRQ�RI�FRUSRUDWH�
WD[�DV�GHVFULEHG�LQ�,$6�������7D[HV�EDVHG�RQ�WD[DEOH�SURILW���

&XUUHQW�WD[�

&XUUHQW�WD[�FRPSULVHV�WKH�H[SHFWHG�WD[�SD\DEOH�RU�UHFHLYDEOH�RQ�WKH�WD[DEOH�LQFRPH�RU�ORVV�IRU�WKH�
\HDU�DQG�DQ\�DGMXVWPHQW�WR�WKH�WD[�SD\DEOH�RU�UHFHLYDEOH�LQ�UHVSHFW�RI�SUHYLRXV�\HDUV��7KH�DPRXQW�
RI�FXUUHQW�WD[�SD\DEOH�RU�UHFHLYDEOH�LV�WKH�EHVW�HVWLPDWH�RI�WKH�WD[�DPRXQW�H[SHFWHG�WR�EH�SDLG�RU�
UHFHLYHG� WKDW� UHIOHFWV�XQFHUWDLQW\� UHODWHG� WR� LQFRPH� WD[HV�� LI� DQ\�� ,W� LV�PHDVXUHG�XVLQJ� WD[� UDWHV�
HQDFWHG�RU�VXEVWDQWLYHO\�HQDFWHG�DW� WKH�UHSRUWLQJ�GDWH��&XUUHQW� WD[�DOVR� LQFOXGHV�DQ\�WD[�DULVLQJ�
IURP�GLYLGHQGV��

&XUUHQW�WD[�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DUH�RIIVHW�RQO\�LI�FHUWDLQ�FULWHULD�DUH�PHW��

'HIHUUHG�WD[�

'HIHUUHG�WD[� LV�UHFRJQLVHG� LQ�UHVSHFW�RI� WHPSRUDU\�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQWV�RI�
DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�IRU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�SXUSRVHV�DQG�WKH�DPRXQWV�XVHG�IRU�WD[DWLRQ�SXUSRVHV��

'HIHUUHG�WD[�DVVHWV�DUH�RQO\�UHFRJQLVHG�IRU�XQXVHG�WD[�ORVVHV��XQXVHG�WD[�FUHGLWV�DQG�GHGXFWLEOH�
WHPSRUDU\�GLIIHUHQFHV� WR� WKH�H[WHQW� WKDW� LW� LV� SUREDEOH� WKDW� IXWXUH� WD[DEOH�SURILW�ZLOO� EH�DYDLODEOH�
DJDLQVW�ZKLFK�WKH\�FDQ�EH�XVHG��)XWXUH�WD[DEOH�SURILW�LV�GHWHUPLQHG�EDVHG�RQ�WKH�UHYHUVDO�RI�UHOHYDQW�
WD[DEOH� WHPSRUDU\� GLIIHUHQFHV�� ,I� WKH� DPRXQW� RI� WD[DEOH� WHPSRUDU\� GLIIHUHQFHV� LV� LQVXIILFLHQW� WR�
UHFRJQLVH�D�GHIHUUHG�WD[�DVVHW� LQ�IXOO�� WKHQ�IXWXUH� WD[DEOH�SURILW�DGMXVWHG�IRU�UHYHUVDOV�RI�H[LVWLQJ�
WHPSRUDU\�GLIIHUHQFHV�LV�XVHG��EDVHG�RQ�WKH�EXVLQHVV�SODQV�IRU�LQGLYLGXDO�VXEVLGLDULHV�LQ�WKH�*URXS��
'HIHUUHG�WD[�DVVHWV�DUH�UHYLHZHG�DW�HDFK�UHSRUWLQJ�GDWH�DQG�DUH�UHGXFHG�WR�WKH�H[WHQW�WKDW�LW�LV�QR�
ORQJHU�SUREDEOH�WKDW�WKH�UHODWHG�WD[�EHQHILW�ZLOO�EH�UHDOLVHG��VXFK�UHGXFWLRQV�DUH�UHYHUVHG�ZKHQ�WKH�
SUREDELOLW\�RI�IXWXUH�WD[DEOH�SURILW�LPSURYHV��

'HIHUUHG�WD[�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DUH�PHDVXUHG�DW�WKH�WD[�UDWHV�WKDW�DUH�H[SHFWHG�WR�DSSO\�ZKHQ�
WKH�DVVHWV�DUH�XVHG�RU� OLDELOLWLHV�VHWWOHG��XVLQJ�WD[�UDWHV�HQDFWHG�RU�VXEVWDQWLYHO\�HQDFWHG�DW� WKH�
UHSRUWLQJ�GDWH��DQG�UHIOHFWLQJ�XQFHUWDLQW\�UHODWLQJ�WR�LQFRPH�WD[HV��LI�DQ\��

'HIHUUHG�WD[�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DUH�RIIVHW�RQO\�LI�FHUWDLQ�FULWHULD�DUH�PHW��
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�����7D[DWLRQ�

'HIHUUHG� WD[� FUHGLW� LV� RQO\� UHFRJQLVHG� LQ� WKH�)UHQFK� VXEVLGLDULHV�$0$�6$�DQG�$0$�5HVHDUFK� DQG�
'HYHORSPHQW��VHH�QRWH��������

'HIHUUHG�WD[HV�ZHUH�GHWHUPLQHG�FRQVLGHULQJ�WKH�QHZ�WD[�UHJXODWLRQ�DGRSWHG�LQ�)UDQFH�LQ�������WKDW�ZLOO�
GHFUHDVH�WKH�FRUSRUDWH�LQFRPH�WD[�UDWH�IURP�����WR������$OVR��WKH�)LQDQFH�$FW������FRQILUPHG�DQ�
LQFUHDVH�RI�8.�FRUSRUDWLRQ�WD[�UDWH�IURP�����WR�����ZLWK�HIIHFW�IURP���$SULO�������7KLV�FKDQJH�RI�WD[�
UDWHV�KDG�QR�PDWHULDO�LPSDFW��

�����7D[�SURRI��

5HFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�HIIHFWLYH�DQG�WKHRUHWLFDO�WD[�UDWHV�ZDV�DV�IROORZV��

���'HF������ ���'HF������

¼���� ¼����

&XUUHQW�WD[�H[SHQVH ���� ����

'HIHUUHG�WD[�FUHGLW �� ���

)UHQFK�YDOXH�DGGHG�EXVLQHVV�WD[��&9$(� ���� ����

727$/ ���� ���

���'HF������ ���'HF������
¼���� ¼����

/RVV�EHIRUH�LQFRPH�WD[ ������� �������

1RUPDWLYH�WD[�UDWH ��� ���

7KHRUHWLFDO�WD[�H[SHQVH ������� �������

5HFRQFLOLDWLRQ�ZLWK�WKH�HIIHFWLYH�WD[�UDWH
� 5HVHDUFK�WD[�FUHGLW��&,5� �� ��

� :DLYHU�RI�$0$�6�$��VKDUHKROGHU�ORDQ�E\�$0$�&RUS ����

� &KDQJHV�LQ�XQUHFRJQLVHG�ORVVHV ������� �������

� 7D[�UDWH�GLIIHUHQFHV�H[FOXGLQJ�8. ���� ����

� 2WKHU�GLIIHUHQFHV ���� ��

,QFRPH�WD[��H[SHQVH����LQFRPH ���� ���
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�����%UHDNGRZQ�RI�DVVHWV��OLDELOLWLHV���QHW�RI�GHIHUUHG�WD[�

&KDQJHV�LQ�GHIHUUHG�WD[�EDODQFHV�EUHDN�GRZQ�DV�IROORZV��

'HIHUUHG�WD[�DVVHWV�UHODWLQJ�WR�WD[�ORVV�FDUU\IRUZDUGV�SULPDULO\�UHODWH�WR�$0$�6$�DQG�$0$�5HVHDUFK�
DQG�'HYHORSPHQW��7KHVH�WD[�ORVV�FDUU\IRUZDUGV�ZHUH�FDSLWDOLVHG�DV�WKH�WD[�SODQQLQJ�SUHSDUHG�E\�WKH�
*URXS�H[SHFWV�WKHP�WR�EH�SDUWLDOO\�RU�IXOO\�UHFRYHUHG�ZLWKLQ�WKH�QH[W�IRXU�\HDUV�DW�PRVW��

���'HF������ &KDQJH�LQ�
SURILW�RU�ORVV

&KDQJH�LQ�
2&,

&KDQJH�LQ�
VKDUHKROGHUV


�HTXLW\
1HW 'HIHUUHG�WD[�

DVVHWV

'HIHUUHG�
WD[�

OLDELOLWLHV
¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����

'HIHUUHG�WD[�DVVHWV�UHODWLQJ�WR�WD[�ORVV�FDUU\IRUZDUGV ��� �� � � ��� ��� ���

'HILQHG�EHQHILW�OLDELOLWLHV �� �� ��� � �� �� �

(OLPLQDWLRQ�RI�JDLQV�IURP�LQWHUFRPSDQ\�WUDQVDFWLRQV �� �� � � �� �� �

)LQDQFH�OHDVH�DGMXVWPHQWV��,)56���� � � � ��� � � ���

2WKHU�DGMXVWPHQWV ��� ��� � �� �� �� �

,PSDFW�RI�FKDQJH�LQ�WD[�UDWH � � �

727$/�'()(55('�7$; ��� �� ��� �� ��� ��� �

���'HF������ &KDQJH�LQ�
SURILW�RU�ORVV

&KDQJH�LQ�
2&,

&KDQJH�LQ�
VKDUHKROGHUV


�HTXLW\
1HW 'HIHUUHG�WD[�

DVVHWV

'HIHUUHG�
WD[�

OLDELOLWLHV
¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����

'HIHUUHG�WD[�DVVHWV�UHODWLQJ�WR�WD[�ORVV�FDUU\IRUZDUGV ��� ��� � � ��� ��� ���

'HILQHG�EHQHILW�OLDELOLWLHV �� �� � � �� �� �

(OLPLQDWLRQ�RI�JDLQV�IURP�LQWHUFRPSDQ\�WUDQVDFWLRQV �� � � � �� �� �

)LQDQFH�OHDVH�DGMXVWPHQWV��,)56���� � � � � � � ���

2WKHU�DGMXVWPHQWV ��� � � � ��� ��� �

,PSDFW�RI�FKDQJH�LQ�WD[�UDWH � � �

727$/�'()(55('�7$; ��� ��� � � ��� ��� �

���'HF������

���'HF������
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�����8QUHFRJQLVHG�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�

$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF� WD[� ORVVHV�ZHUH�QRW� FDSLWDOLVHG�DW���� 'HFHPEHU������RU� ���'HFHPEHU� ������
3URIHVVLRQDO�SUDFWLFH�UHFRPPHQGV�FDSLWDOLVLQJ�WD[�ORVVHV�LI�WKH\�DUH� OLNHO\�WR�EH�UHFRYHUHG�ZLWKLQ�WKH�
QH[W�IRXU�\HDUV���

,Q� WKH� 8QLWHG� .LQJGRP�� WD[� ORVV� FDUU\IRUZDUGV� DPRXQWLQJ� WR� D� PD[LPXP� RI� ������N� PD\� EH� XVHG�
DQQXDOO\��DQG�����EH\RQG�WKLV�WKUHVKROG��

,Q�)UDQFH��WD[�ORVV�FDUU\IRUZDUGV�DPRXQWLQJ�WR�D�PD[LPXP�RI�¼�����N�PD\�EH�XVHG�DQQXDOO\��DQG�����
EH\RQG�WKLV�WKUHVKROG��

�����8QFHUWDLQW\�RYHU�FRUSRUDWLRQ�WD[�WUHDWPHQWV�

7KH�*URXS�KDG�QR�PDWHULDO�XQFHUWDLQW\�RYHU�FRUSRUDWLRQ�WD[�WUHDWPHQWV�ZLWKLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�,)5,&�����

*URVV�YDOXHV 7D[�LPSDFW *URVV�YDOXHV 7D[�LPSDFW *URVV�YDOXHV 7D[�LPSDFW
([SLU\�RI�WD[�

ORVV�
FDUU\IRUZDUG

¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����

8. �������� ������� �������� ������� �������� ������� 1�$

)UDQFH ������� ������� �� �� ������� ����� 1�$

727$/ �������� ������� �������� ������� �������� �������

���'HF������ ���'HF������ ���'HF������
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��� (DUQLQJV�SHU�VKDUH

������ %DVLF�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�

%DVLF�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�LV�FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�KROGHUV�RI�RUGLQDU\�VKDUHV�
DQG�WKH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�QXPEHU�RI�RXWVWDQGLQJ�RUGLQDU\�VKDUHV�DV�IROORZV��

(DUQLQJV�SHU�VKDUH�KDV�EHHQ�UHWURVSHFWLYHO\�UHVWDWHG�WR�WDNH�LQWR�DFFRXQW�WKH�FDSLWDO�WUDQVDFWLRQ�RI����
0D\�������ZKLFK�UHGXFHG�WKH�SDU�YDOXH�DQG�PXOWLSOLHG�WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�E\����

(DUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�KROGHUV�RI�RUGLQDU\�VKDUHV��EDVLF���

:HLJKWHG�DYHUDJH�QXPEHU�RI�RUGLQDU\�VKDUHV��EDVLF���

���'HF������ ���'HF������

¼���� ¼����

1HW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�RZQHUV�RI�WKH�&RPSDQ\ ������� �������
1HW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�KROGHUV�RI�RUGLQDU\�VKDUHV ������� �������

���'HF������ ���'HF������

VKDUHV�QR VKDUHV�QR

2UGLQDU\�VKDUHV�DW���-DQXDU\ ������������ ������������
&DSLWDO�GHFUHDVH �������������
&DSLWDO�LQFUHDVH ����������� �����������
:HLJKWHG�DYHUDJH�QXPEHU�RI�RUGLQDU\�VKDUHV�DW����'HFHPEHU ������������ ������������
(DUQLQJV�SHU�VKDUH�LQ�¼ ������� �������
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�

������ 'LOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�

�

'LOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�LV�FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�KROGHUV�RI�RUGLQDU\�VKDUHV�
DQG�WKH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�QXPEHU�RI�RXWVWDQGLQJ�RUGLQDU\�VKDUHV�DV�IROORZV��DGMXVWHG�IRU�WKH�HIIHFWV�
RI�DOO�SRWHQWLDOO\�GLOXWLYH�RUGLQDU\�VKDUHV��

'LOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�ZDV�UHWURVSHFWLYHO\�UHVWDWHG�WR�WDNH�LQWR�DFFRXQW�WKH�FDSLWDO�WUDQVDFWLRQ�RI�
���0D\������ZKLFK�UHGXFHG�WKH�SDU�YDOXH�DQG�PXOWLSOLHG�WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�E\����

(DUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�KROGHUV�RI�RUGLQDU\�VKDUHV��GLOXWHG����

� �

:HLJKWHG�DYHUDJH�QXPEHU�RI�RUGLQDU\�VKDUHV��GLOXWHG����

�

� �

���'HF������ ���'HF������

¼���� ¼����

1HW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�KROGHUV�RI�RUGLQDU\�VKDUHV��EDVLF� ������� �������
1HW�HDUQLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�KROGHUV�RI�RUGLQDU\�VKDUHV��GLOXWHG� ������� �������

���'HF������ ���'HF������
VKDUHV�QR VKDUHV�QR

:HLJKWHG�DYHUDJH�QXPEHU�RI�RUGLQDU\�VKDUHV��EDVLF� ������������ ������������

:HLJKWHG�DYHUDJH�QXPEHU�RI�RUGLQDU\�VKDUHV��GLOXWHG��DW����'HFHPEHU ������������ ������������

(DUQLQJV�SHU�VKDUH�LQ�¼ ������� �������
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�

���� ,QWDQJLEOH�DVVHWV�DQG�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW�

������ ,QWDQJLEOH�DVVHWV�

5HVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW�FRVWV��

5HVHDUFK�FRVWV�DUH�H[SHQVHG�DV�WKH\�DUH�LQFXUUHG��

'HYHORSPHQW�FRVWV�DUH�FDSLWDOLVHG�DQG�UHFRJQLVHG�DV�LQWDQJLEOH�DVVHWV�LI�DQG�RQO\�LI�WKH�FRVWV�FDQ�
EH�UHOLDEO\�PHDVXUHG�DQG�WKH�*URXS�FDQ�GHPRQVWUDWH�WKH�WHFKQLFDO�DQG�FRPPHUFLDO�IHDVLELOLW\�RI�
WKH�SURGXFW�RU�SURFHVV��LWV�SUREDEOH�IXWXUH�HFRQRPLF�EHQHILWV��LWV�LQWHQWLRQ��DQG�WKH�DYDLODELOLW\�RI�
VXIILFLHQW�UHVRXUFHV�WR�FRPSOHWH�GHYHORSPHQW�DQG�XVH�RU�VHOO�WKH�DVVHW��,I�WKHVH�FRQGLWLRQV�DUH�QRW�
PHW��GHYHORSPHQW�FRVWV�DUH�H[SHQVHG�DV�WKH\�DUH�LQFXUUHG��$IWHU�LQLWLDO�UHFRJQLWLRQ��GHYHORSPHQW�
FRVWV�DUH�UHFRJQLVHG�DW�FRVW�OHVV�DFFXPXODWHG�DPRUWLVDWLRQ�DQG�LPSDLUPHQW��

0DQDJHPHQW�DSSOLHG�LWV�MXGJPHQW�LQ�RUGHU�WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�WKH�DERYH�PHQWLRQHG�FULWHULD�ZHUH�
PHW� IRU� HDFK� GHYHORSPHQW� SURMHFW�� ,Q� SDUWLFXODU��0DQDJHPHQW� GLVWLQJXLVKHG� EHWZHHQ� VLJQLILFDQW�
XSJUDGHV�RI�WKH�;SHUW(\H�VROXWLRQ��IRU�ZKLFK�GHYHORSPHQW�FRVWV�DUH�FDSLWDOL]HG��DQG�PLQRU�XSGDWHV�
DQG�FRUUHFWLRQ�RI�EXJV��IRU�ZKLFK�FRVWV�DUH�H[SHQVHG��$OVR��PDQDJHPHQW�VXSSRUW�WKDW�VLJQLILFDQW�
XSJUDGHV�JHQHUDWH�LQFUHPHQWDO�HFRQRPLF�EHQHILWV���

6WDWH�LQYHVWPHQW�JUDQWV�DUH�LQLWLDOO\�UHFRJQLVHG�DW�IDLU�YDOXH�LQ�GHIHUUHG�LQFRPH�LI�WKHUH�LV�UHDVRQDEOH�
DVVXUDQFH� WKDW� WKH\� ZLOO� EH� UHFHLYHG� DQG� WKH� *URXS� ZLOO� PHHW� WKHLU� FRQGLWLRQV�� 7KH\� DUH� WKHQ�
GHGXFWHG�IURP�VXEVLGLVHG�DVVHWV��OHDGLQJ�WR�D�UHGXFWLRQ�LQ�WKH�UHODWHG�GHSUHFLDWLRQ�H[SHQVH��7KH�
UHVHDUFK�WD[�FUHGLW� LV� WUHDWHG�DV�D�6WDWH�JUDQW�� ,W� LV� WKHUHIRUH�UHFRJQLVHG�DV�DQ� LQYHVWPHQW�JUDQW�
VLQFH�LW�RIIVHWV�FDSLWDOLVHG�GHYHORSPHQW�FRVWV�DQG�LV�GHGXFWHG�IURP�QHW�DVVHWV��

7KH� PDLQ� LPSDLUPHQW� LQGLFDWRUV� WKDW� FDQ� WULJJHU� DQ� LPSDLUPHQW� WHVW� DUH� SUREOHPV� RI� WHFKQLFDO�
IHDVLELOLW\�DQG�ODFN�RI�PDUNHW�RSSRUWXQLWLHV��

2WKHU�LQWDQJLEOH�DVVHWV�

2WKHU�LQWDQJLEOH�DVVHWV�PDLQO\�FRPSULVH�VRIWZDUH�OLFHQFHV��7KH\�KDYH�D�ILQLWH�XVHIXO� OLIH�DQG�DUH�
UHFRJQLVHG�DW�FRVW�OHVV�DFFXPXODWHG�DPRUWLVDWLRQ�DQG�LPSDLUPHQW��

$PRUWLVDWLRQ�

$PRUWLVDWLRQ�LV�FDOFXODWHG�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�RYHU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLIH�RI�WKH�DVVHWV��

7KH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV�IRU�WKH�FXUUHQW�DQG�FRPSDUDWLYH�UHSRUWLQJ�SHULRGV�DUH��

±�'HYHORSPHQW�FRVWV����\HDUV�

±�6RIWZDUH������\HDUV�

$PRUWLVDWLRQ�PHWKRGV��XVHIXO� OLYHV�DQG�UHVLGXDO�YDOXHV�DUH� UHYLHZHG�DW�HDFK�UHSRUWLQJ� GDWH�DQG�
DGMXVWHG��LI�QHFHVVDU\��

� �
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�

,QWDQJLEOH�DVVHWV�DUH�VSOLW�DV�IROORZV��

��

�

$GGLWLRQV�LQ�GHYHORSPHQW�FRVWV�DQG�LQWDQJLEOH�DVVHWV�LQ�SURJUHVV�PDLQO\�UHIOHFW�;SHUW(\H�XSJUDGHV���
,Q�WKH�&DVK�)ORZ�6WDWHPHQW��&DSLWDOLVHG�GHYHORSPHQW�FRVWV�LQFOXGH�'HYHORSPHQW�FRVWV��,QWDQJLEOH�
DVVHWV�LQ�SURJUHVV�OHVV�WKH�UHVHDUFK�FUHGLW�WD[���DV�DVVHWV�DUH�ERRNHG�DW�WKHLU�QHW�YDOXH�LQ�WKH�%DODQFH�
6KHHW��2WKHU�FKDQJHV�DUH�OLQNHG�WR�FKDQJHV�RQ�WKH�FRQVROLGDWLRQ�VFRSH�� �

���'HF������ $GGLWLRQV 'LVSRVDOV $PRUWLVDWLRQ�
IRU�WKH�SHULRG

2WKHUV�
FKDQJHV

5HFODVVLILFDWLRQV ���'HF������

¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����

'HYHORSPHQW�FRVWV ����� ����� � � ��� ������

&RQFHVVLRQV��OLFHQFHV�DQG�VLPLODU�ULJKWV� � �� ���� � �� ��

6RIWZDUH ��� �� � ���� ���� ���

,QWDQJLEOH�DVVHWV�LQ�SURJUHVV ����� ��� ���� ����� ����� ���

2WKHU�LQWDQJLEOH�DVVHWV � � � � � �

,QWDQJLEOH�DVVHWV��JURVV� ����� ����� ���� � ����� � ������

$PRUWLVDWLRQ�RI�GHYHORSPHQW�FRVWV ������� � ������� � � �������

$PRUWLVDWLRQ�RI�FRQFHVVLRQV��OLFHQFHV�DQG�VLPLODU�ULJKWV� � � ��� � � ���

$PRUWLVDWLRQ�RI�VRIWZDUH ����� � ���� �� � �����

$PRUWLVDWLRQ�RI�RWKHU�LQWDQJLEOH�DVVHWV ��� � � � � ���

$PRUWLVDWLRQ�LPSDLUPHQW�RI�LQWDQJLEOH�DVVHWV ������� � � ������� �� � �������

7RWDO�QHW�YDOXH ����� ����� ���� ������� ����� � �����

���'HF������ $GGLWLRQV 'LVSRVDOV $PRUWLVDWLRQ�
IRU�WKH�SHULRG

2WKHUV�
FKDQJHV

5HFODVVLILFDWLRQV ���'HF������

¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����

'HYHORSPHQW�FRVWV ����� ����� � ��� �����

&RQFHVVLRQV��OLFHQFHV�DQG�VLPLODU�ULJKWV� � � �

6RIWZDUH ��� � � ���

,QWDQJLEOH�DVVHWV�LQ�SURJUHVV ��� ��� � ����� �����

2WKHU�LQWDQJLEOH�DVVHWV � � �

,QWDQJLEOH�DVVHWV��JURVV� ����� ����� � � � � �����

$PRUWLVDWLRQ�RI�GHYHORSPHQW�FRVWV ������� ������� �������

$PRUWLVDWLRQ�RI�FRQFHVVLRQV��OLFHQFHV�DQG�VLPLODU�ULJKWV� � � �

$PRUWLVDWLRQ�RI�VRIWZDUH ���� ����� �����

$PRUWLVDWLRQ�RI�RWKHU�LQWDQJLEOH�DVVHWV ��� ��� ���

$PRUWLVDWLRQ�LPSDLUPHQW�RI�LQWDQJLEOH�DVVHWV ������� � � ������� � � �������

7RWDO�QHW�YDOXH ����� ����� � ������� � � �����
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������ 3URSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW�

 

3URSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW�LV�PHDVXUHG�DW�FRVW�OHVV�DFFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ�DQG�LPSDLUPHQW���

7KH�SURFHHGV�RU�ORVV�IURP�WKH�GLVSRVDO�RI�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW�LV�UHFRJQLVHG�XQGHU�QHW�
HDUQLQJV��

'HSUHFLDWLRQ�LV�FDOFXODWHG�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�RYHU�WKH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLIH�RI�WKH�DVVHWV��

7KH�HVWLPDWHG�XVHIXO�OLYHV�IRU�WKH�FXUUHQW�DQG�FRPSDUDWLYH�UHSRUWLQJ�SHULRGV�DUH��

±�;SHUW(\H�HTXLSPHQW����\HDUV��

±�2WKHU�HTXLSPHQW�DQG�WRROLQJ������\HDUV�

±�2IILFH�DQG�FRPSXWHU�HTXLSPHQW������\HDUV�

±�)XUQLWXUH�������\HDUV�

±�7UDQVSRUW�HTXLSPHQW����WR���\HDUV�

±�7HFKQLFDO�DQG�JHQHUDO�LPSURYHPHQWV����WR����\HDUV�

±�2WKHU�IL[WXUHV��ILWWLQJV�DQG�HTXLSPHQW�����WR����\HDUV�

'HSUHFLDWLRQ�PHWKRGV��XVHIXO� OLYHV�DQG�UHVLGXDO�YDOXHV�DUH� UHYLHZHG�DW�HDFK�UHSRUWLQJ�GDWH�DQG�
DGMXVWHG��LI�QHFHVVDU\��

� �
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3URSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW�EUHDNV�GRZQ�DV�IROORZV��

  �

2WKHU�IL[WXUHV��ILWWLQJV�DQG�HTXLSPHQW�FRUUHVSRQG�WR�ZRUN�GRQH�LQ�$0$�RIILFHV��

 �

� �

���'HF������ $GGLWLRQV 'LVSRVDOV 'HSUHFLDWLRQ�
IRU�WKH�
SHULRG

(IIHFWV�RI�
FKDQJHV�LQ�
IRUHLJQ�

H[FKDQJH�
UDWHV

5HFODVVLILFDWL
RQV

���'HF������

¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����

;SHUW(\H�HTXLSPHQW���UHQWDO�XVH ��� ��� ���� � � �� ���

;SHUW(\H�HTXLSPHQW���LQWHUQDO�XVH ��� ��� ���� � � ��� ���

7HFKQLFDO�IDFLOLWLHV��HTXLSPHQW�DQG�WRROLQJ ��� �� � � ��� � ���

7UDQVSRUWDWLRQ�HTXLSPHQW �� � ���� � � � ��

&RPSXWHU�HTXLSPHQW ��� ��� ���� � � � �����

$GYDQFHV�DQG�GRZQSD\PHQWV�IRU�D�UHDO�HVWDWH�SURMHFW � ��� � � � � ���

)L[WXUHV��ILWWLQJV�DQG�HTXLSPHQW ��� ��� � � � � ���

3URSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW��JURVV�YDOXH� ����� ����� ����� � � ��� �����

'HS��;SHUW(\H�HTXLSPHQW���UHQWDO�XVH ����� � �� ����� � � �����

'HS��;SHUW(\H�HTXLSPHQW���LQWHUQDO�XVH ����� � �� ����� � � �����

'HS��RI�WHFKQLFDO�IDFLOLWLHV��HTXLSPHQW�DQG�WRROLQJ ����� � � ���� � � �����

'HS��RI�WUDQVSRUWDWLRQ�HTXLSPHQW ���� � �� ��� � � ����

'HS��RI�FRPSXWHU�HTXLSPHQW ����� � �� ����� ��� � �����

'HS��RI�RWKHU�))( ����� � � ���� � � �����

'HSUHFLDWLRQ�LPSDLUPHQW�RI�SURSHUW\��SODQW�DQG�
HTXLSPHQW ������� � �� ����� ��� � �������

7RWDO�QHW�YDOXH ��� ����� ���� ����� � ��� �����

���'HF������ $FTXLVLWLRQV 'LVSRVDOV 'HSUHFLDWLRQ�
IRU�WKH�
SHULRG

(IIHFWV�RI�
FKDQJHV�LQ�
IRUHLJQ�

H[FKDQJH�
UDWHV

5HFODVVLILFDWL
RQV

���'HF������

¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����

;SHUW(\H�HTXLSPHQW���UHQWDO�XVH ��� ��� ���� � � � ���

;SHUW(\H�HTXLSPHQW���LQWHUQDO�XVH ��� ��� ���� � � � ���

7HFKQLFDO�IDFLOLWLHV��HTXLSPHQW�DQG�WRROLQJ �� �� ��� � ��� � ���

7UDQVSRUWDWLRQ�HTXLSPHQW �� � � � � � ��

&RPSXWHU�HTXLSPHQW ��� ��� � � ��� � ���

)L[WXUHV��ILWWLQJV�DQG�HTXLSPHQW ��� �� � � ��� � ���

3URSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW��JURVV�YDOXH� ����� ��� ����� � ��� � �����

'HS��;SHUW(\H�HTXLSPHQW���UHQWDO�XVH ����� � �� ����� � � �����

'HS��;SHUW(\H�HTXLSPHQW���LQWHUQDO�XVH ����� � �� ����� � � �����

'HS��RI�WHFKQLFDO�IDFLOLWLHV��HTXLSPHQW�DQG�WRROLQJ ���� � � ���� � � �����

'HS��RI�WUDQVSRUWDWLRQ�HTXLSPHQW ���� � � ���� � � ����

'HS��RI�FRPSXWHU�HTXLSPHQW ����� � � ���� � � �����

'HS��RI�RWKHU�))( � � � � � � �

'HSUHFLDWLRQ�LPSDLUPHQW�RI�SURSHUW\��SODQW�DQG�
HTXLSPHQW ������� � ��� ����� � � �������

7RWDO�QHW�YDOXH ��� ��� ���� ����� ��� � ���
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������ ,PSDLUPHQW�WHVWV�

,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK� ,$6����³,PSDLUPHQW�RI�DVVHWV´�� WKH�*URXS�UHJXODUO\�FKHFNV� IRU� LQGLFDWLRQV�RI�
LPSDLUPHQW� WR� LQWDQJLEOH� DVVHWV� DQG�SURSHUW\�� SODQW� DQG�HTXLSPHQW�ZLWK� ILQLWH� XVHIXO� OLYHV�� ,I� DQ�
LQGLFDWLRQ�RI�LPSDLUPHQW�LV�IRXQG��WKH�*URXS�WHVWV�IRU�LPSDLUPHQW�WR�PHDVXUH�ZKHWKHU�WKH�FDUU\LQJ�
DPRXQW�RI�WKH�DVVHWV��RU�JURXSV�RI�DVVHWV�FRUUHVSRQGLQJ�WR�FDVK�JHQHUDWLQJ�XQLWV��LV�KLJKHU�WKDQ�
WKH�UHFRYHUDEOH�DPRXQW�RI�WKH�DVVHWV��GHILQHG�DV�WKH�KLJKHU�RI�YDOXH�LQ�XVH�RU�IDLU�YDOXH�OHVV�GLVSRVDO�
FRVWV��

7KH�*URXS�KDV�WHVWHG�LQWDQJLEOH�DVVHWV�IRU�LPSDLUPHQW�DV�LW�ZDV�FRQVLGHUHG�WKH�WXUQRYHU�ZDUQLQJ�LQ�4��
�����ZDV�DQ�LQGLFDWRU�RI� LPSDLUPHQW��7KH�*URXS�DVVHVVHG�µUHFRYHUDEOH�DPRXQW¶�RI� WKH�DVVHW�DW� µWKH�
KLJKHU�RI�LWV�IDLU�YDOXH�OHVV�FRVWV�RI�GLVSRVDO�DQG�LWV�YDOXH�LQ�XVH�¶�7KH�*URXS�KDV�DSSOLHG�WKH�IDLU�YDOXH�
OHVV�FRVWV� WR�GLVSRVDO�DSSURDFK� LQ�DVVHVVLQJ� WKH� UHFRYHUDEOH�DPRXQWV�RI� LQWDQJLEOH�DVVHWV��7KH� IDLU�
YDOXH�KDV�EHHQ�EDVHG�RQ�DQ�DVVHVVPHQW�RI�D�PXOWLSOH�RI�UHYHQXHV�E\�FRPSDULQJ�ZLWK�FRPSDUDEOH�OLVWHG�
FRPSDQLHV���%DVHG�XSRQ�WKH�FDOFXODWHG�UHFRYHUDEOH�DPRXQW�PDQDJHPHQW�EHOLHYH�WKDW�QR�LPSDLUPHQW�
RI�WKH�LQWDQJLEOHV�DVVHWV�LV�UHTXLUHG�

��� /HDVHV

:KHQ�D�FRQWUDFW�LV�VLJQHG��WKH�*URXS�GHWHUPLQHV�ZKHWKHU�LW�LV�RU�FRQWDLQV�D�OHDVH��

7KH�FRQWUDFW�LV�RU�FRQWDLQV�D�OHDVH�LI�LW�JUDQWV�WKH�ULJKW�WR�XVH�DQ�LGHQWLILHG�DVVHW�IRU�D�SHULRG�RI�WLPH�
LQ�UHWXUQ�IRU�SD\PHQW��7R�DVVHVV�ZKHWKHU�RU�QRW�D�FRQWUDFW�JUDQWV�WKH�ULJKW�WR�FRQWURO�DQ�LGHQWLILHG�
DVVHW�WKURXJKRXW�WKH�DVVHW¶V�XVHIXO�OLIH��WKH�*URXS�H[DPLQHV�ZKHWKHU��L��WKH�FRQWUDFW�LQYROYHV�XVH�
RI�DQ�LGHQWLILHG�DVVHW��LL��WKH�*URXS�KDV�WKH�ULJKW�WR�HQMR\�DOPRVW�DOO�HFRQRPLF�EHQHILWV�IURP�WKH�XVH�
RI�WKH�DVVHW�WKURXJKRXW�LWV�XVHIXO�OLIH��DQG�LLL��WKH�*URXS�KDV�WKH�ULJKW�WR�PDNH�GHFLVLRQV�FRQFHUQLQJ�
WKH�XVH�RI�WKH�DVVHW��

7KH�*URXS�UHFRJQLVHV�D�³ULJKW�RI�XVH´�DVVHW�DQG�D�OHDVH�OLDELOLW\�RQ�WKH�GDWH�WKH�FRQWUDFW�FRPHV�LQWR�
HIIHFW��7KH��ULJKW�RI�XVH�DVVHW´�LV�LQLWLDOO\�PHDVXUHG�DW�FRVW��L�H��WKH�LQLWLDO�DPRXQW�RI�WKH�OHDVH�OLDELOLW\�
UHVWDWHG�IRU�DQ\� OHDVH�SD\PHQWV�WKDW�KDYH�DOUHDG\�EHHQ�PDGH�DW�WKH�FRPPHQFHPHQW�GDWH��SOXV�
DQ\�LQLWLDO�GLUHFW�FRVWV�LQFXUUHG�E\�WKH�OHVVHH��DQG�DQ�HVWLPDWH�RI�FRVWV�WR�EH�LQFXUUHG�E\�WKH�OHVVHH�
LQ�GLVPDQWOLQJ�DQG�UHPRYLQJ�WKH�XQGHUO\LQJ�DVVHW�RU�UHVWRULQJ�WKH�VLWH�RQ�ZKLFK�LW�LV�ORFDWHG��OHVV�
DQ\�OHDVH�LQFHQWLYHV�UHFHLYHG��

7KH�ULJKW�RI�XVH�DVVHW�LV�WKHQ�GHSUHFLDWHG�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�IURP�WKH�FRPPHQFHPHQW�RI�WKH�
OHDVH�WHUP��XQOHVV�WKH�OHDVH�VWLSXODWHV�WKDW�RZQHUVKLS�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�DVVHW�VKDOO�EH�WUDQVIHUUHG�
WR�WKH�*URXS�ZKHQ�WKH�OHDVH�H[SLUHV��RU�WKH�FRVW�RI�WKH�³ULJKW�RI�XVH´�DVVHW�WDNHV�LQWR�DFFRXQW�WKH�
IDFW� WKDW� WKH� *URXS� ZLOO� H[HUFLVH� D� SXUFKDVH� RSWLRQ�� ,Q� WKDW� FDVH�� WKH� ³ULJKW�RI�XVH´� DVVHW� LV�
GHSUHFLDWHG�RYHU�WKH�XVHIXO�OLIH�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�DVVHW��GHWHUPLQHG�RQ�WKH�VDPH�EDVLV�DV�WKH�XVHIXO�
OLIH�RI�SURSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW��$GGLWLRQDOO\��WKH�³ULJKW�RI�XVH´�DVVHW�LV�UHJXODUO\�ZULWWHQ�GRZQ�
LI�LPSDLUPHQW�ORVVHV�RFFXU�DQG�LV�DGMXVWHG�IRU�VRPH�UHPHDVXUHPHQWV�RI�WKH�OHDVH�OLDELOLW\��

$W�WKH�FRPPHQFHPHQW�GDWH��WKH�OHDVH�OLDELOLW\�LV�PHDVXUHG�DW�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�OHDVH�SD\PHQWV�
RYHU�WKH�OHDVH�WHUP�WKDW�KDYH�QRW�\HW�EHHQ�SDLG�DW�WKDW�GDWH��7KH�GLVFRXQW�UDWH�XVHG�LV�WKH�LQWHUHVW�
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UDWH� LPSOLFLW� LQ� WKH� OHDVH� RU�� LI� WKDW� UDWH� FDQQRW� EH� UHDGLO\� GHWHUPLQHG�� WKH�*URXS¶V� LQFUHPHQWDO�
ERUURZLQJ�UDWH��7KH�*URXS�JHQHUDOO\�XVHV�WKH�ODWWHU�DV�LWV�GLVFRXQW�UDWH��

0DQDJHPHQW�GHWHUPLQHV� WKH� LQFUHPHQWDO�ERUURZLQJ�UDWHV� IURP� LQWHUHVW� UDWHV�JUDQWHG�E\�YDULRXV�
VRXUFHV�RI�H[WHUQDO�ILQDQFLQJ��IRU�D�WHUP�VLPLODU�WR�WKDW�RI�WKH�OHDVH��

,Q�GHWHUPLQLQJ�WKH�OHDVH�WHUP��PDQDJHPHQW�FRQVLGHUV�DOO�IDFWV�DQG�FLUFXPVWDQFHV�WKDW�FUHDWH�DQ�
HFRQRPLF� LQFHQWLYH� WR� H[HUFLVH� DQ� H[WHQVLRQ� RSWLRQ�� RU� WR� QRW� H[HUFLVH� D� WHUPLQDWLRQ� RSWLRQ��
([WHQVLRQ�RSWLRQV��RU�SHULRGV�DIWHU�WHUPLQDWLRQ�RSWLRQV��DUH�RQO\�LQFOXGHG�LQ�WKH�OHDVH�WHUP�LI�WKH�
OHDVH�LV�UHDVRQDEO\�FHUWDLQ�WR�EH�H[WHQG��RU�QRW�WHUPLQDWHG���7KH�IROORZLQJ�IDFWRUV�DUH�LQ�JHQHUDO�
PRVW�UHOHYDQW��

- ,I� WKHUH� DUH� VLJQLILFDQW� SHQDOWLHV� WR� WHUPLQDWH� �RU� QRW� H[WHQG��� WKH� *URXS� LV� W\SLFDOO\
UHDVRQDEO\�FHUWDLQ�WR�H[WHQG��RU�QRW�WHUPLQDWH��

- ,I� DQ\� OHDVHKROG� LPSURYHPHQWV� DUH� H[SHFWHG� WR� KDYH� D� VLJQLILFDQW� UHPDLQLQJ� YDOXH�� WKH
*URXS�LV�W\SLFDOO\�UHDVRQDEO\�FHUWDLQ�WR�H[WHQG��RU�QRW�WHUPLQDWH��

2WKHUZLVH�� WKH�*URXS�FRQVLGHUV�DOO� IDFWRUV� LQFOXGLQJ�KLVWRULFDO� OHDVH�GXUDWLRQV�DQG� WKH�FRVW�DQG�
EXVLQHVV� GLVUXSWLRQ� UHTXLUHG� WR� UHSODFH� WKH� OHDVHG� DVVHW�� 7KH� OHDVH� SD\PHQWV� LQFOXGHG� LQ� WKH�
PHDVXUHPHQW�RI�WKH�OHDVH�OLDELOLW\�FRPSULVH�WKH�IROORZLQJ��

x )L[HG�SD\PHQWV��LQFOXGLQJ�LQ�VXEVWDQFH�IL[HG�SD\PHQWV�
x 9DULDEOH�OHDVH�SD\PHQWV�WKDW�GHSHQG�RQ�DQ�LQGH[�RU�UDWH��LQLWLDOO\�PHDVXUHG�XVLQJ�WKH�LQGH[

RU�UDWH�DV�DW�WKH�FRPPHQFHPHQW�GDWH�
x $PRXQWV�H[SHFWHG�WR�EH�SD\DEOH�XQGHU�WKH�UHVLGXDO�YDOXH�JXDUDQWHH�
x 7KH�H[HUFLVH�SULFH�RI�D�SXUFKDVH�RSWLRQ� LI� WKH�*URXS� LV� UHDVRQDEO\�FHUWDLQ� WR�H[HUFLVH� WKDW

RSWLRQ��SD\PHQWV�PDGH�GXULQJ�WKH�UHQHZDO�SHULRG�LI�WKH�*URXS�LV�UHDVRQDEO\�FHUWDLQ�WR�H[WHQG
WKH�OHDVH��DQG�SD\PHQWV�RI�SHQDOWLHV�IRU�WHUPLQDWLQJ�WKH�OHDVH��XQOHVV�WKH�*URXS�LV�UHDVRQDEO\
FHUWDLQ�QRW�WR�WHUPLQDWH�WKH�OHDVH�

7KH� OHDVH� OLDELOLW\� LV�PHDVXUHG� DW� DPRUWLVHG� FRVW� XVLQJ� WKH� HIIHFWLYH� LQWHUHVW� UDWH�PHWKRG�� ,W� LV�
UHPHDVXUHG�WR�UHIOHFW�FKDQJHV�WR�IXWXUH�OHDVH�SD\PHQWV��IURP�D�FKDQJH�LQ�DQ�LQGH[�RU�D�UDWH��IURP�
D�FKDQJH�LQ�DPRXQWV�WKH�*URXS�H[SHFWV�WR�EH�SD\DEOH�XQGHU�WKH�UHVLGXDO�YDOXH�JXDUDQWHH��LI�WKH�
*URXS�UHDVVHVVHV�WKH�OLNHOLKRRG�WKDW�LW�ZLOO�H[HUFLVH�WKH�RSWLRQ�WR�SXUFKDVH�WKH�XQGHUO\LQJ�DVVHW�RU�
H[WHQG�RU�WHUPLQDWH�WKH�OHDVH��RU�LI�LQ�VXEVWDQFH�IL[HG�OHDVH�SD\PHQWV�DUH�UHYLVHG��

:KHQ�WKH�OHDVH�OLDELOLW\�LV�UHPHDVXUHG��WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�ULJKW�RI�XVH�DVVHW�LV�DGMXVWHG��RU�
LI� WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI� WKH�ULJKW�RI�XVH�DVVHW� LV� UHGXFHG� WR�]HUR�� WKH�UHPDLQLQJ�DPRXQW�RI� WKH�
UHPHDVXUHPHQW�LV�UHFRJQLVHG�LQ�SURILW�RU�ORVV��

7KH�*URXS�KDV�FKRVHQ�QRW�WR�UHFRJQLVH�D�ULJKW�RI�XVH�DVVHW�RU�OHDVH�OLDELOLW\�IRU�VKRUW�WHUP�OHDVHV�
ZLWK�D�WHUP�RI����PRQWKV�RU�OHVV��RU�IRU�OHDVHV�RI�ORZ�YDOXH�DVVHWV��OHVV�WKDQ�¼��WKRXVDQG���7KHVH�
OHDVH�SD\PHQWV�DUH�UHFRJQLVHG�DV�H[SHQVHV��

7KH�*URXS�UHFRJQLVHV�GHIHUUHG�WD[�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�IRU�OHDVH�OLDELOLWLHV�DQG�ULJKW�RI�XVH�DVVHWV��
UHVSHFWLYHO\��FRQVLGHULQJ�WKDW�WD[�GHGXFWLRQV�DUH�DSSOLHG�WR�OLDELOLWLHV��

7KH�*URXS�LV�DOVR�D�OHVVRU�DV�H[SODLQHG�LQ�1RWH������

,Q�WKH�FRXUVH�RI�LWV�EXVLQHVV��WKH�*URXS�OHDVHV�SUHPLVHV�DQG�YHKLFOHV�DQG�DFFHVVHV�GHGLFDWHG�VHUYHUV�
ZLWK�D�OHDVH�FRPSRQHQW���
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)RU�RIILFH�VSDFH��OHDVH�WHUPV�DUH���WR���\HDUV��8QWLO�������WKHUH�ZHUH�IUHQFK�VSHFLILF�³������\HDU´�OHDVHV��
IRU� ZKLFK� D� QLQH�\HDU� WHUP� LV� JHQHUDOO\� XVHG�� JLYHQ� WKH� ODFN� RI� SHQDOWLHV� DQG� PDWHULDO� HFRQRPLF�
LQFHQWLYHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�SRVLWLRQ�RI�WKH�,$6%�,QWHUSUHWDWLRQV�&RPPLWWHH�DQG�WKH�FRQFOXVLRQV�
RI� WKH�)UHQFK�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�$XWKRULW\��$1&��RQ�WKH�WRSLF�� ,PPRYDEOH� LPSURYHPHQWV�DUH�QRW�
PDWHULDO�DQG�KDYH�D�VLPLODU�XVHIXO� OLIH�WR�WKH�UHVLGXDO�YDOXH�RI�WKH� OHDVHV��7KLV�PDLQO\�FRQFHUQV�IL[HG�
OHDVH�SD\PHQWV�WKDW�GHSHQG�RQ�DQ�LQGH[��

/HDVHV�IRU�YHKLFOHV�DQG�,7�HTXLSPHQW�IHDWXUH�IL[HG�OHDVH�SD\PHQWV�DQG�WHUPV�RI�DSSUR[LPDWHO\�WKUHH�
\HDUV��(DUO\�WHUPLQDWLRQ�RSWLRQV�DUH�QRW�UHDVRQDEO\�FHUWDLQ�WR�EH�H[HUFLVHG��

7KH�OHDVHV�IRU�GHGLFDWHG�VHUYHUV�IHDWXUH�IL[HG�OHDVH�SD\PHQWV��7KH\�KDYH�WHUPV�UDQJLQJ�IURP����WR����
PRQWKV�DQG�DUH�WDFLWO\�UHQHZHG��5HQHZDO�LV�QRW�GHHPHG�UHDVRQDEO\�FHUWDLQ��)RU�WKHVH�OHDVHV��WKH�*URXS�
KDV�FKRVHQ�QRW�WR�VHSDUDWH�WKH�VHUYLFH�FRPSRQHQWV��EXW�UDWKHU�WR�UHFRJQLVH�DOO�FRPSRQHQWV�DV�D�VLQJOH�
OHDVH�FRPSRQHQW��

5LJKW�RI�XVH�DVVHWV�EUHDN�GRZQ�DV�IROORZV��

7KH�LQFUHDVH�LQ�ULJKW�RI�XVH�DVVHWV�LQ�WKH������UHSRUWLQJ�SHULRG�ZDV�PDLQO\�GXH�WR�D�¼���N�LQFUHDVH�LQ�
VHUYHU� OHDVHV��¼���N� IRU�D� UHQHJRWLDWHG�RIILFH� OHDVH� LQ�)UDQFH��DQG�¼���N� LQ�QHZ�SURSHUW\� OHDVHV� LQ�
RWKHU�FRXQWULHV��

7KH�UHODWHG�LPSDFW�RQ�SURILW�DQG�ORVV�DQG�FDVK�IORZ�LV�DV�IROORZV��
- $PRXQWV�UHFRJQLVHG�LQ�QHW�SURILW��ORVV�

7KH�H[SHQVH�UHFRJQLVHG�IRU�OHDVHV�RI�ORZ�YDOXH�DVVHWV�RU�OHDVHV�IRU�OHVV�WKDQ�RQH�\HDU�LV�QRW�PDWHULDO��
- $PRXQWV�UHFRJQLVHG�XQGHU�FDVK�IORZV�

/DQG�DQG�
EXLOGLQJV 9HKLFOHV 6HUYHUV 2WKHU 727$/

¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����

%DODQFH�DW����'HF������ ��� �� ��� � �����
'HSUHFLDWLRQ�IRU�WKH�SHULRG ����� ���� ����� � �����
$GGLWLRQV�WR�ULJKW�RI�XVH�DVVHWV ��� �� ��� � ���
)RUHLJQ�FXUUHQF\�JDLQV��ORVVHV� ���� � � � ����
%DODQFH�DW����'HF������ ��� �� ��� � �����
'HSUHFLDWLRQ�IRU�WKH�SHULRG ����� ���� ����� ��� �����
$GGLWLRQV�WR�ULJKW�RI�XVH�DVVHWV ����� ��� ��� � �����
'HUHFRJQLWLRQ�RI�ULJKW�RI�XVH�DVVHWV ����� � ���� � �����
)RUHLJQ�FXUUHQF\�JDLQV��ORVVHV� �� � ��
%DODQFH�DW����'HF������ ��� ��� ����� � �����

$PRXQWV�UHFRJQLVHG�LQ�QHW�SURILW��ORVV�
���'HF������ ���'HF������

¼���� ¼����
,QWHUHVW�RQ�OHDVH�OLDELOLWLHV ���� ����
'HSUHFLDWLRQ�FKDUJH ����� �����

$PRXQWV�UHFRJQLVHG�XQGHU�FDVK�IORZV
���'HF������ ���'HF������

¼���� ¼����
7RWDO�FDVK�RXWIORZV�DWWULEXWDEOH�WR�OHDVHV ��� ���
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��� )LQDQFLDO�DVVHWV

8QFRQVROLGDWHG�HTXLW\�LQYHVWPHQWV�DUH�UHFRJQLVHG�DW�IDLU�YDOXH�WKURXJK�SURILW�RU�ORVV��

/RDQV�DQG�JXDUDQWHHV�DUH�LQLWLDOO\�UHFRJQLVHG�DW�IDLU�YDOXH�DQG�VXEVHTXHQWO\�DW�DPRUWLVHG�FRVW��

)LQDQFLDO�DVVHWV�EUHDN�GRZQ�DV�IROORZV��

��� ,QYHQWRULHV�DQG�ZRUN�LQ�SURJUHVV

,QYHQWRULHV�DUH�PHDVXUHG�DW� WKH� ORZHU�RI�FRVW�RU�QHW� UHDOLVDEOH�YDOXH��7KH�FRVW�RI� LQYHQWRULHV� LV�
GHWHUPLQHG�XVLQJ�WKH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�FRVW�PHWKRG��

(VWLPDWHV�RI�LQYHQWRU\�LPSDLUPHQW�DUH�EDVHG�RQ�D�FDVH�E\�FDVH�DQDO\VLV�RI�LQYHQWRULHV�WR�GHWHUPLQH�
ZKHWKHU�WKH\�DUH�REVROHWH��

,QYHQWRULHV�PDLQO\�FRPSULVH�JODVVHV�DQG�DFFHVVRULHV��

,Q�������PHUFKDQGLVH�LQYHQWRULHV�ZHUH�ZULWWHQ�GRZQ�E\�¼����WKRXVDQG��RI�ZKLFK�¼���N�IRU�JODVVHV�DQG�
¼���N�IRU�DFFHVVRULHV��7KH�ODUJHVW�LPSDLUPHQW�UHODWHG�WR�98=,;�0����JODVVHV��DPRXQWLQJ�WR�¼���N��
GXH�WR�DW\SLFDO�FLUFXPVWDQFHV��7KH�UHOHDVH�RI�WKH�98=,;�0����PRGHO�PDGH�WKH�*URXS¶V�0����JODVVHV�
LQYHQWRULHV�REVROHWH��7KH�*URXS�KDG�UHFHQWO\�DFTXLUHG� ODUJH� LQYHQWRULHV�RI� WKH�QRZ�REVROHWH�PRGHO��
1HJRWLDWLRQV� EHJDQ� ZLWK� 9X]L[� DW� WKH� HQG� RI� ����� WR� H[FKDQJH� 0���V� IRU� 0���V��
2Q���6HSWHPEHU�����������9X]L[�0����JODVVHV�ZHUH�H[FKDQJHG�IRU�����0����JODVVHV��OHDGLQJ�WR�D�
¼���N�UHYHUVDO�RI�LPSDLUPHQW��2YHUDOO��WKH�LPSDLUPHQW� ORVV�IRU�JODVVHV�GHFUHDVHG�E\�¼���N��RIIVHW�E\�
DQ�DGGLWLRQDO�LPSDLUPHQW�ORVV�RI�¼��N�IRU�FDPHUDV�DQG�¼��N�IRU�FDVHV�DQG�DFFHVVRULHV��

���'HF������ ���'HF������

¼���� ¼����

1RQ�FRQVROLGDWHG�HTXLW\�LQYHVWPHQWV ��� ���
/RDQV��JXDUDQWHHV�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV���QRQ�FXUUHQW ����� �����
)LQDQFLDO�DVVHWV ����� �����

���'HF������ ���'HF������

¼���� ¼����

*URVV�DPRXQW ����� �����
,PSDLUPHQW ����� �����
1HW ����� �����
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�

,Q�������DQ�DGGLWLRQDO�LPSDLUPHQW�ORVV�RI�¼��N�ZDV�UHFRJQLVHG�IRU�D�IHZ�SURGXFWV��,ULVWLFN�JODVVHV��FDVHV��
HWF����$Q�¼��N�UHYHUVDO�ZDV�UHFRUGHG�IRU�RWKHU�SURGXFWV��RI�ZKLFK�¼��N�VLQFH�WKH�SURGXFWV�ZHUH�VROG�LQ�
������H�J��*RRJOH�*ODVVHV�DQG�VRPH�3L[HOV���

,QYHQWRU\�LV�UHJXODUO\�UHYLHZHG�WR�LGHQWLI\�GLVFRQWLQXHG�LWHPV�RU�LWHPV�WKDW�SRVH�UHVDOH�GLIILFXOWLHV��

����7UDGH�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV��RWKHU�FXUUHQW�DVVHWV�

7UDGH� UHFHLYDEOHV� DQG� RWKHU� RSHUDWLQJ� UHFHLYDEOHV� DUH� LQLWLDOO\� UHFRJQLVHG� DW� IDLU� YDOXH�� DQG�
VXEVHTXHQWO\�DW�DPRUWLVHG�FRVW��ZKLFK�LV�JHQHUDOO\�WKHLU�QRPLQDO�DPRXQW���

,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�,)56����WKH�*URXS�DSSOLHV�WKH�VLPSOLILHG�DSSURDFK�WR�PHDVXUH�WUDGH�UHFHLYDEOHV��
DQG�UHFRJQLVHV�WKH�ORVV�DOORZDQFH�DW�DQ�DPRXQW�HTXDO�WR�OLIHWLPH�H[SHFWHG�FUHGLW�ORVVHV���

8QUHFRYHUDEOH�ORVVHV�DUH�KLVWRULFDOO\�ORZ��5HFHLYDEOHV�DUH�UHJXODUO\�UHYLHZHG�WR�LGHQWLI\�SRWHQWLDO�
OLWLJDWLRQ�ULVNV�DQG�FUHGLW�ULVN��'LVSXWHG�UHFHLYDEOHV�DUH�JHQHUDOO\�ZULWWHQ�RII��

7UDGH�UHFHLYDEOHV�DQG�RWKHU�FXUUHQW�DVVHWV�EUHDN�GRZQ�DV�IROORZV��

� �

1RWH� ������� FRQWDLQV� IXUWKHU� LQIRUPDWLRQ� RQ� WKH� LPSDLUPHQW� RI� WUDGH� UHFHLYDEOHV� DQG� WKH� *URXS¶V�
H[SRVXUH�WR�FUHGLW�ULVN���

7KH�KLJK�DPRXQW�RI�WUDGH�UHFHLYDEOHV�DW����'HFHPEHU������LV�PDLQO\�GXH�WR�WKH�¼���N�RUGHU�SODFHG�E\�
WKH�*URXS¶V�WRS�FXVWRPHU�LQ�'HFHPEHU��

7KH�GHFUHDVH�LQ�WUDGH�UHFHLYDEOHV�DW����'HFHPEHU������UHIOHFWV�D�VORZGRZQ�LQ�EXVLQHVV�DW�WKH�HQG�RI�
WKH�\HDU��
� �

���'HF������ ���'HF������

¼���� ¼����

7UDGH�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV ����� �����
,PSDLUPHQW�RI�UHFHLYDEOHV�IRU�H[SHFWHG�ORVVHV ���� ����
7RWDO�WUDGH�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV ����� �����

&XUUHQW�WD[�UHFHLYDEOHV ��� �

3UHSDLG�H[SHQVHV ��� ���
6WDWH�UHFHLYDEOHV��H[FO��LQFRPH�WD[����FXUUHQW ��� ���
6WDII�DQG�VRFLDO�VHFXULW\�UHFHLYDEOHV �� ��
*XLOOHPRW�%URWKHUV�/WG�VKDUHKROGHU�ORDQ � ���
2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV ��� ���
7RWDO�RWKHU�FXUUHQW�DVVHWV ����� �����
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��� &DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�FRPSULVHG�IXQGV�KHOG�DW�EDQNV��&DVK�HTXLYDOHQWV�DUH�VKRUW�WHUP��KLJKO\�
OLTXLG�LQYHVWPHQWV�WKDW�DUH�HDVLO\�FRQYHUWLEOH�LQWR�D�NQRZQ�FDVK�DPRXQW�DQG�VXEMHFW�WR�QHJOLJLEOH�
ULVN�RI�FKDQJH�LQ�YDOXH��$W���-DQXDU\����������'HFHPEHU������DQG����'HFHPEHU�������WKH�*URXS�
KDG�QR�FDVK�HTXLYDOHQWV��

,Q�WKH�FDVK�IORZ�VWDWHPHQW��WKLV�OLQH�LWHP�FRUUHVSRQGV�WR�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�DIWHU�GHGXFWLQJ�
EDQN�RYHUGUDIWV��

7KH�VKDUS� LQFUHDVH� LQ�FDVK�ZDV�GXH�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�IXQGLQJ�URXQG�IRU� LWV� LQLWLDO�SXEOLF�RIIHULQJ�RQ�
��-XO\�������

����'HF������� ����'HF�������

¼���� ¼����

%DQN�DFFRXQWV ������ �����
'HPDQG�GHSRVLWV � �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�UHSRUWHG�LQ�WKH�
VWDWHPHQW�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ ������ �����

%DQN�RYHUGUDIWV�UHSD\DEOH�RQ�GHPDQG�DQG�XVHG�IRU�FDVK�
PDQDJHPHQW�SXUSRVHV

��� �������

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�UHSRUWHG�LQ�WKH�
VWDWHPHQW�RI�FDVK�IORZV ������ �����
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��� (TXLW\

������ 6KDUH�FDSLWDO�

6KDUH�FDSLWDO�FRPSULVHV�RUGLQDU\�VKDUHV��

&DSLWDO�LQFUHDVH�FRVWV�DUH�UHFRJQLVHG�LQ�HTXLW\��

'LYLGHQGV� WR� WKH�&RPSDQ\¶V� VKDUHKROGHUV�DUH� UHFRJQLVHG�ZKHQ� WKH� GLYLGHQGV�DUH�DSSURYHG� IRU�
SD\PHQW��

$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF¶V�VKDUH�FDSLWDO�EUHDNV�GRZQ�DV�IROORZV��

7KH�SDU�YDOXH�RI�RUGLQDU\�VKDUHV�LV���������

2Q���-DQXDU\�������$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�SHUIRUPHG�D�VKDUH�FDSLWDO�UHGXFWLRQ��UHGXFWLRQ�RI�����������
VKDUHV��E\�DOORFDWLRQ�WR�WKH�*XLOOHPRW�%URWKHUV�FXUUHQW�DFFRXQW��

2Q����0D\�������$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�DFTXLUHG�DGGLWLRQDO�VKDUHV�LQ�$0$�5HVHDUFK�DQG�'HYHORSPHQW�
DQG�$0$�2SHUDWLRQV��VHWWOHG�WKURXJK�D�FDSLWDO�LQFUHDVH��LVVXH�RI��������VKDUHV�IRU�WKH�FRQWULEXWLRQ�LQ�
NLQG�RI�$0$�5HVHDUFK�DQG�'HYHORSPHQW�VKDUHV�DQG�LVVXH�RI��������VKDUHV�IRU�WKH�FRQWULEXWLRQ�LQ�NLQG�
RI�$0$�2SHUDWLRQV�VKDUHV���

2Q����0D\�������WKH�SDU�YDOXH�RI�WKH�VKDUHV�ZDV�UHGXFHG��PXOWLSO\LQJ�WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�E\����

)RU� LWV� LQLWLDO�SXEOLF�RIIHULQJ��$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�SHUIRUPHG�D�FDSLWDO� LQFUHDVH�E\� LVVXLQJ�����������
QHZ�VKDUHV�RQ���-XO\�������2Q���$XJXVW�������$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�SDUWLDOO\�H[HUFLVHG�LWV�JUHHQVKRH�
RSWLRQ�OHDGLQJ�WR�WKH�LVVXH�RI���������DGGLWLRQDO�QHZ�VKDUHV��

,Q�������$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�SHUIRUPHG�D�FDSLWDO�LQFUHDVH�RI�����N��¼���N���

������ &DSLWDO�PDQDJHPHQW�

7KH�*URXS¶V�SROLF\�LV�WR�PDLQWDLQ�D�VROLG�FDSLWDO�EDVH�LQ�RUGHU�WR�NHHS�WKH�WUXVW�RI�LQYHVWRUV��FUHGLWRUV�
DQG�WKH�PDUNHW��DV�ZHOO�DV�WR�VXSSRUW�IXWXUH�EXVLQHVV�GHYHORSPHQW��7KH�*URXS¶V�EXVLQHVV�DFWLYLWLHV�DUH�
DOVR�ILQDQFHG�WKURXJK�EDQN�ORDQV�DQG�FUHGLW�IDFLOLWLHV��

�6KDUH�SUHPLXP� �6KDUH�SUHPLXP�

1E�RI�VKDUHV ¼���� ¼���� 1E�RI�VKDUHV ¼���� ¼����
6KDUHV�RXWVWDQGLQJ�DW���-DQXDU\ ����������� ����� ����������� �����
&DSLWDO�UHGXFWLRQ ������������ �������
&RQWULEXWLRQ�RI�HTXLLW\�LQWHUHVWV�E\�$0$�5	'�DQG�$0$�236 �������� �� ��
0XOWLSOLFDWLRQ�RI�VKDUHV�E\�� ������������
,QLWLDO�SXEOLF�RIIHULQJ ����������� ��� ������
&DSLWDO�LQFUHDVH ��������� ���
6KDUHV�RXWVWDQGLQJ�DW����'HFHPEHU�±�IXOO\�SDLG ������������ ����� ������ ����������� �����

���'HF������ ���'HF������
�6KDUHV�FDSLWDO� �6KDUHV�FDSLWDO�
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��� 3URYLVLRQV�DQG�FRQWLQJHQW�OLDELOLWLHV

$�SURYLVLRQ� LV�UHFRJQLVHG�ZKHQ�WKH�*URXS�KDV�D� OHJDO�RU�FRQVWUXFWLYH�REOLJDWLRQ�DW� WKH�UHSRUWLQJ�
GDWH��DV�D�UHVXOW�RI�D�SDVW�HYHQW��ZKLFK�ZLOO�SUREDEO\�UHVXOW�LQ�DQ�RXWIORZ�RI�UHVRXUFHV�LQ�DQ�DPRXQW�
WKDW�FDQ�EH�UHOLDEO\�HVWLPDWHG��

7KH� DPRXQW� SURYLVLRQHG� LV� WKH� EHVW� HVWLPDWH� RI� WKH� H[SHQGLWXUH� QHHGHG� WR� VHWWOH� WKH� SUHVHQW�
REOLJDWLRQ�DW�WKH�UHSRUWLQJ�GDWH��

3URYLVLRQV� IRU�*RRJOH�3L[HO� WHOHSKRQHV�DUH�PHDVXUHG�E\�PDQDJHPHQW�EDVHG�RQ� WKH�QXPEHU�RI�
*RRJOH�3L[HO�WHOHSKRQHV�LQ�LQYHQWRU\�DQG�WKH�DPRXQW�RI�SXUFKDVH�FRVWV�RI�QHZ�WHOHSKRQHV�ERXJKW�
LQ�UHSODFHPHQW�

,Q�������D�¼���N�SURYLVLRQ�ZDV�UHFRJQLVHG�IRU�WKH�XSFRPLQJ�UHSODFHPHQW�RI�*RRJOH�3L[HO�WHOHSKRQHV�
SXUFKDVHG� E\� FOLHQWV�� 7KH�;SHUW(\H�$GYDQFHG�$3.� �$QGURLG�3DFNDJH�.LW��� GHYHORSHG� LQ� �����DQG�
VODWHG� IRU� UHOHDVH� LQ� ������ZLOO� QRW� EH� FRPSDWLEOH�ZLWK� WKH�*RRJOH� 3L[HO� FXUUHQWO\� HPEHGGHG� LQ� WKH�
;SHUW(\H�$GYDQFHG�VROXWLRQ��RU�FRPSDWLELOLW\�ZRXOG�UHTXLUH�RYHUO\�FRVWO\�GHYHORSPHQW��

,Q�������¼���N�RI�WKH�SUHYLRXV�SURYLVLRQ�IRU�WKH�UHSODFHPHQW�RI�*RRJOH�3L[HO�WHOHSKRQHV�ZHUH�UHYHUVHG�
�UHYHUVDO�RI�SURYLVLRQ�XVHG��GXH� WR� WKH� UHSODFHPHQW�RI� WKH�*RRJOH�3L[HO� WHOHSKRQHV� IRU�VRPH�RI�RXU�
FXVWRPHUV��

$Q�DGGLWLRQDO�¼��N�LQ�SURYLVLRQV�ZHUH�UHFRJQLVHG�RYHU�WKH�UHSRUWLQJ�SHULRG�WR�FRYHU�WKH�FRVWV�RI�UHSODFLQJ�
WHOHSKRQHV�GHOLYHUHG�LQ������EHIRUH�WKH�$3.�UHOHDVH��

7KLV�UHVXOWV�LQ�D�SURYLVLRQ�RI�¼���N�DV�DW�'HFHPEHU�����������

��� /RDQV�DQG�ERUURZLQJV

������ 0DLQ�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�

)LQDQFLDO�OLDELOLWLHV�DUH�LQLWLDOO\�UHFRJQLVHG�DW�IDLU�YDOXH�OHVV�WUDQVDFWLRQ�FRVWV��DQG�VXEVHTXHQWO\�DW�
DPRUWLVHG�FRVW�XVLQJ�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�UDWH�PHWKRG��

,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�,)56���H[HPSWLRQ�IRU�JRYHUQPHQW�ORDQV��VWDUWLQJ�IURP�WKH�WUDQVLWLRQ�GDWH��
WKH�*URXS�FKRVH� WR�DSSO\� ,)56���DQG� ,$6����SURVSHFWLYHO\� WR�%3,� LQWHUHVW�IUHH� ORDQV� WDNHQ�RXW�
EHIRUH�WKH�WUDQVLWLRQ�GDWH��$FFRUGLQJO\��WKHVH�ORDQV�ZHUH�FDUULHG�DW�WKHLU�QRPLQDO�DPRXQW��7KH\�ZHUH�
QRW� UHPHDVXUHG� DW� IDLU� YDOXH� DW� WKH� GDWH� RI� LQLWLDO� UHFRJQLWLRQ� DQG� QR� JUDQW� FRPSRQHQW� ZDV�
UHFRJQLVHG��
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7KH�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�RI�FXUUHQW�ORDQV�DUH�DV�IROORZV��

�

�

)L[HG�UDWHV�UDQJH�IURP����WR�������ZKLOH�IORDWLQJ�UDWHV�UDQJH�IURP�(85,%25��0�������WR���������

7KH�JXDUDQWHHV�DQG�VHFXULW\�UHFHLYHG�DUH�EURNHQ�GRZQ�DV�IROORZV���

� � �

���'HF��
����

���'HF��
����

���'HF��
����

&XUUHQF\ $QQXDO�
QRPLQDO�

LQWHUHVW�UDWH

<HDU�RI�
PDWXULW\

1RPLQDO�
YDOXH

&DUU\LQJ�
DPRXQW

&DUU\LQJ�
DPRXQW

&DUU\LQJ�
DPRXQW

¼���� ¼���� ¼���� ¼����

%3,�)UDQFH�¼����WKRXVDQG�ORDQ (85 )L[HG�UDWH ���� ����� ����� ����� �����
&,&�¼������WKRXVDQG�ORDQ (85 )L[HG�UDWH ���� ������� ����� ����� �����
%32�¼������WKRXVDQG�ORDQ (85 )L[HG�UDWH � ������� ����� ����� �����
%3,�¼����WKRXVDQG�ORDQ (85 )L[HG�UDWH ���� ����� ����� ����� �����
&5(',7�&223�¼����WKRXVDQG�ORDQ (85 )L[HG�UDWH ���� ����� ����� ����� �����
&,&�¼����WKRXVDQG�ORDQ (85 )L[HG�UDWH ���� ����� ����� ����� �����
%32�¼����WKRXVDQG�ORDQ (85 )L[HG�UDWH ���� ����� ����� ����� �����
&,&�¼����WKRXVDQG�ORDQ (85 )L[HG�UDWH ���� ����� ����� �����
2SWLRQV�FUHGLW�OLQH (85 )L[HG�UDWH ���� ���� ���
7RWDO�EDQN�ORDQV ������� ������ ������ �� ������

%13�FUHGLW�OLQH (85 )ORDWLQJ�UDWH ���� �������
6RFLpWp�*pQpUDOH�FUHGLW�OLQH (85 )ORDWLQJ�UDWH ���� �������
$UNpD�FUHGLW�OLQH (85 )ORDWLQJ�UDWH ���� �������
&UpGLW�$JULFROH�FUHGLW�OLQH (85 )ORDWLQJ�UDWH 8QGHWHUPLQHG ������� �������
/&/�FUHGLW�OLQH (85 )ORDWLQJ�UDWH 8QGHWHUPLQHG �������
2WKHU���DFFUXHG�LQWHUHVW (85 ��� ���
7RWDO�DYDLODEOH�FUHGLW�OLQHV �������� �� ������� ���

&XUUHQW�DFFRXQW�ZLWK�$0$�&253 (85���*%3 )ORDWLQJ�UDWH ����� ����� ��� �����
7RWDO�*XLOOHPRW�%URWKHUV
�FXUUHQW�
DFFRXQW ����� ����� ��� �����

7RWDO �������� ������� ������� �������

���'HF������ 3OHGJLQJ�RI�
VKDUHV 7RWDO

&DUU\LQJ�
DPRXQW

*XLOOHPRW�
%URWKHUV�/WG

*XLOOHPRW�
%URWKHUV�6$6

*XLOOHPRW�
%URWKHUV�/WG

¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����
%3,�)UDQFH�¼����WKRXVDQG�ORDQ ����� ����� ��
&,&�¼������WKRXVDQG�ORDQ ������� ����� ���� ����� �� �����
%32�¼������WKRXVDQG�ORDQ ������� ����� ��� ���� �� ��
%3,�¼����WKRXVDQG�ORDQ ����� ����� �� �� �� ��
&5(',7�&223�¼����WKRXVDQG�ORDQ ����� ����� ���� ����� ��
&,&�¼����WKRXVDQG�ORDQ ����� ����� ���� ����� �� �����
%32�¼����WKRXVDQG�ORDQ ����� ����� ��� ����� �� ��
&,&�¼����WKRXVDQG�ORDQ ����� ����� ���� ����� �� �����
2SWLRQV�FUHGLW�OLQH ���� 0 �� �� �� ��
7RWDO�EDQN�ORDQV ������� ������ ������ ���� ���� ������

%13�FUHGLW�OLQH ������� ���� �������
6RFLpWp�*pQpUDOH�FUHGLW�OLQH ������� ���� �������
$UNpD�FUHGLW�OLQH ������� ���� �������
&UpGLW�$JULFROH�FUHGLW�OLQH ������� ���� �������
/&/�FUHGLW�OLQH ������� ���� �������
2WKHU���DFFUXHG�LQWHUHVW
7RWDO�DYDLODEOH�FUHGLW�OLQHV �������� ��� ������ ��� ������ �������
7RWDO �������� ��� ������� ����� ������� ��������

�-RLQW�DQG�VHYHUDO�
JXDUDQWHH

��FDUU\LQJ�
DPRXQW�IRU�
JXDUDQWHHV�
DQG�VHFXULW\�

1RPLQDO�YDOXH
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������ &KDQJH�LQ�ORDQV�DQG�ERUURZLQJV�GLVWLQJXLVKLQJ�FDVK�DQG�QRQ�FDVK�IORZV�

&KDQJHV�WR�ORDQV�DQG�ERUURZLQJV�DQG�OHDVH�OLDELOLWLHV�LQ������DQG������ZHUH�DV�IROORZV��

$W����'HFHPEHU�������³UHSD\PHQW�RI�ERUURZLQJV´�DPRXQWHG�WR�¼�����N��7KLV�DPRXQW�GRHVQ¶W�LQFOXGH�
UHSD\PHQW�RI�OHDVH�OLDELOLWLHV��7KH�&RPSDQ\�DOVR�UHSDLG�¼�����N�RI�WKH�*XLOOHPRW�%URWKHUV�/LPLWHG�ORDQ��
7KH�&RPSDQ\�GLG�QRW�GUDZ�GRZQ�DQ\�RI�LWV�DYDLODEOH�FUHGLW�IDFLOLWLHV��

����'HF��
�����

&DVK�
LQIORZV�
IURP�QHZ�

GHEW

,QWHUHVW�
SDLG

5HSD\PHQ
W�RI�

ERUURZLQJV )RUHLJQ�
H[FKDQJH�
JDLQV�

�ORVVHV�

,QWHUHVW�
H[SHQVH

'LPLQXWLRQ�
GH�FDSLWDO

,PSDFW�RI�
,)56������
/HDVHV

&DSLWDO�
UHGXFWLRQ�

E\�
DOORFDWLRQ�
WR�*%�
FXUUHQW�
DFFRXQW

6KDUHKROG
HU�ORDQ���
GHEW�
ZDLYHU

5HFODVV�

���'HF��
����

¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����

%DQN�ORDQV ����� � ������� � � ����� ���
&XUUHQW�DFFRXQW�ZLWK�*XLOOHPRW�
%URWKHUV�/WG � � � � � � �

7RWDO�QRQ�FXUUHQW�ERUURZLQJV�
DQG�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV ����� � � ������� � � � � ����� ���

1RQ�FXUUHQW�OHDVH�OLDELOLWLHV ��� ����� ���� ����� �� �� ����� ����� �����

%DQN�ORDQV ����� � ����� � � ��� ��� �����

$FFUXHG�ORDQ�LQWHUHVW � � � � � �

2WKHU�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV�GXH�
ZLWKLQ�RQH�\HDU �� � ��� � � ��

&XUUHQW�DFFRXQW�ZLWK�*XLOOHPRW�
%URWKHUV�/WG ��� � ������� � ����� � � ���

7RWDO�FXUUHQW�ERUURZLQJV�DQG�
ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV ����� �� ����� ������� � ��� � � ����� � ��� �����

&XUUHQW�OHDVH�OLDELOLWLHV ��� � � �� � ��� ���

&DVK�IORZV &KDQJHV�LQ�QRQ�FDVK�IORZV

����'HF��
�����

&DVK�
LQIORZV�
IURP�QHZ�
GHEW

,QWHUHVW�
SDLG

5HSD\PHQW�
RI�

ERUURZLQJV )RUHLJQ�
H[FKDQJH�
JDLQV�

�ORVVHV�

,QWHUHVW�
H[SHQVH

'LPLQXWLRQ�
GH�FDSLWDO

,PSDFW�RI�
,)56������
/HDVHV

&DSLWDO�
UHGXFWLRQ�

E\�
DOORFDWLRQ�
WR�*%�
FXUUHQW�
DFFRXQW

6KDUHKROGH
U�ORDQ���

GHEW�ZDLYHU
5HFODVV�

���'HF��
����

¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����

%DQN�ORDQV ����� ��� ����� � � ����� �����
&XUUHQW�DFFRXQW�ZLWK�*XLOOHPRW�
%URWKHUV�/WG � � � � � � �

7RWDO�QRQ�FXUUHQW�ERUURZLQJV�
DQG�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV ����� ��� � ����� � � � � � ����� �����

1RQ�FXUUHQW�OHDVH�OLDELOLWLHV ��� ��� ���� ����� ��� �� � ���� ���

%DQN�ORDQV ����� � ����� � � ��� ��� �����

$FFUXHG�ORDQ�LQWHUHVW � � ��� � � �

2WKHU�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV�GXH�ZLWKLQ�
RQH�\HDU �� �� ��� ��� � ��

&XUUHQW�DFFRXQW�ZLWK�*XLOOHPRW�
%URWKHUV�/WG ��� ����� � � ������� � �

7RWDO�FXUUHQW�ERUURZLQJV�DQG�
ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV ����� ����� ����� ��� ��� ��� � � ������� ��� �����

&XUUHQW�OHDVH�OLDELOLWLHV ��� � � ��� �� ���

&DVK�IORZV &KDQJHV�LQ�QRQ�FDVK�IORZV
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�

$W����'HFHPEHU�������³UHSD\PHQW�RI�ERUURZLQJV´��H[FOXGLQJ�OHDVH�OLDELOLWLHV��DPRXQWHG�WR�¼���N��7KH�
FDVK�IORZ�VWDWHPHQW�SUHVHQWV�UHSD\PHQW�RI�¼�����N��7KH�GLIIHUHQFH�LV�GXH�WR�WKH�¼���N�FKDQJH�LQ�WKH�
RXWVWDQGLQJ�EDODQFH�RI�WKH�*XLOOHPRW�%URWKHUV�/LPLWHG�VKDUHKROGHU�ORDQ�RYHU�WKH������UHSRUWLQJ�SHULRG��

�

����7UDGH�DFFRXQWV�SD\DEOH��RWKHU�FXUUHQW�OLDELOLWLHV�

�

7UDGH�SD\DEOHV�DUH� LQLWLDOO\� UHFRJQLVHG�DW� IDLU� YDOXH��DQG�VXEVHTXHQWO\�DW� DPRUWLVHG�FRVW��ZKLFK� LV�
JHQHUDOO\�WKHLU�QRPLQDO�DPRXQW��

7UDGH�SD\DEOHV�DQG�RWKHU�FXUUHQW�OLDELOLWLHV�EUHDN�GRZQ�DV�IROORZV���

�

7KH�LQFUHDVH�LQ�WUDGH�SD\DEOHV�DQG�RWKHU�OLDELOLWLHV�ZDV�PDLQO\�GXH�WR�DQ�LQFUHDVH�LQ�DFFUXHG�LQYRLFHV���

$W�$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�DFFUXHG�LQYRLFHV�ZHQW�IURP�¼�N�LQ������WR�¼���N�LQ������DQG�PDLQO\�FRPSULVH�
IHHV� LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK� WKH� LQLWLDO�SXEOLF�RIIHULQJ��$W�$0$�6$�DQG�$0$�5HVHDUFK�DQG�'HYHORSPHQW��
DFFUXDOV�IRU�PHUFKDQGLVH�VHUYLFHV�UHFHLYHG�DW����'HFHPEHU������EXW�QRW�LQYRLFHG�LQFUHDVHG�E\�¼���N�
�SXUFKDVHV� RI� PHUFKDQGLVH�� VHFXULWLHV� RQ� *XLOOHPRW� %URWKHUV� /LPLWHG� ORDQV� LQ� ����� DQG� ������
FRPSXWHUV��HWF����
� �

���'HF��
����

���'HF��
����

¼���� ¼����

7RWDO�WUDGH�SD\DEOHV �������� ������

6WDII�DQG�VRFLDO�VHFXULW\�SD\DEOHV���FXUUHQW ������ ������
7D[�SD\DEOHV��H[FO��FRUSRUDWLRQ�WD[�� ������ ������
3UHSDLG�LQFRPH��H[FO��FOLHQW�FRQWUDFWV� �� ������
2WKHU�SD\DEOHV���FXUUHQW ����� �����

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

7RWDO �������� ��������
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��� )LQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�DQG�ULVN�PDQDJHPHQW

������ &ODVVLILFDWLRQ�DQG�IDLU�YDOXH�RI�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�

7KH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�LV�DV�IROORZV��

x /HYHO����IDLU�YDOXH�EDVHG�RQ�TXRWHG�SULFHV�WUDGHG�LQ�DFWLYH�PDUNHWV
x /HYHO� ��� IDLU� YDOXH�PHDVXUHG�EDVHG�RQ�REVHUYDEOH� LQSXWV� �RWKHU� WKDQ� WKH� TXRWHG�SULFHV

LQFOXGHG�LQ�OHYHO���
x /HYHO����IDLU�YDOXH�PHDVXUHG�XVLQJ�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�EDVHG�RQ�XQREVHUYDEOH�LQSXWV

1RWH�����7KH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�FXUUHQW�ILQDQFLDO�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�LV�GHHPHG�WR�EH�DSSUR[LPDWHO\�
WKHLU�IDLU�YDOXH��

1RWH�����7KH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�DQG�IDLU�YDOXH�RI�ORDQV�DQG�JXDUDQWHHV�LV�GHHPHG�
LPPDWHULDO��

1RWH�����7KH�IDLU�YDOXH�RI�XQFRQVROLGDWHG�HTXLW\�LQYHVWPHQWV�LV�LPPDWHULDO��

�$FFRXQWLQJ�FDWHJRU\� �)DLU�YDOXH�
OHYHO�

&DUU\LQJ�
DPRXQW

)DLU�YDOXH &DUU\LQJ�
DPRXQW

)DLU�YDOXH

¼���� ¼���� ¼���� ¼����

/RDQV�DQG�JXDUDQWHHV $PRUWLVHG�FRVW /HYHO�����1RWH�� ����� ����� ����� �����
1RQ�FRQVROLGDWHG�HTXLW\�LQYHVWPHQWV )DLU�YDOXH�WKURXJK�3	/ /HYHO�����1RWH�� ��� ��� ��� ���
7RWDO�QRQ�FXUUHQW�ILQDQFLDO�DVVHWV ����� ����� ����� �����

7UDGH�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV $PRUWLVHG�FRVW 1RWH�� ������� ������� ������� �������
*XLOOHPRW�EURWKHUV�VKDUHKROGHUV�ORDQ $PRUWLVHG�FRVW 1RWH�� ��� ��� ����� �����
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV $PRUWLVHG�FRVW 1RWH�� �������� �������� ������� �������
7RWDO�FXUUHQW�ILQDQFLDO�DVVHWV �������� �������� ������� �������

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

%DQN�ORDQV�DQG�RWKHU�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV $PRUWLVHG�FRVW /HYHO�����1RWH�� ����� ����� ������� �������
&XUUHQW�DFFRXQW�ZLWK�*XLOOHPRW�%URWKHUV�/WG $PRUWLVHG�FRVW /HYHO�����1RWH�� �� �� �� ��
7RWDO�QRQ�FXUUHQW�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV ����� ����� ������� �������

1RQ�FXUUHQW�OHDVH�OLDELOLWLHV $PRUWLVHG�FRVW /HYHO�����1RWH�� ������� 1�$ ����� 1�$

%DQN�ORDQV�DQG�RWKHU�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV $PRUWLVHG�FRVW /HYHO�����1RWH�� ������� ������� ������� �������
&XUUHQW�DFFRXQW�ZLWK�*XLOOHPRW�%URWKHUV�/WG $PRUWLVHG�FRVW /HYHO�����1RWH�� ����� ����� ��� ���
7UDGH�SD\DEOHV $PRUWLVHG�FRVW 1RWH�� ������� ������� ����� �����
7RWDO�FXUUHQW�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV ������� ������� ������� �������

&XUUHQW�OHDVH�OLDELOLWLHV $PRUWLVHG�FRVW /HYHO�����1RWH�� ����� 1�$ ����� 1�$

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

���'HFHPEHU����� ���'HFHPEHU�����
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1RWH��� ��$V�DOORZHG� IRU�XQGHU� ,)56�� WKH� IDLU�YDOXH�RI� OHDVH� OLDELOLWLHV�DQG� WKHLU� OHYHO� LQ� WKH� IDLU�YDOXH�
KLHUDUFK\�LV�QRW�SUHVHQWHG��

1RWH�����7KH�IDLU�YDOXH�RI�ORDQV�DQG�ERUURZLQJV�ZDV�HVWLPDWHG�XVLQJ�IXWXUH�FDVK�IORZV�GLVFRXQWHG�DW�D�
PDUNHW�UDWH��

������ 5LVN�PDQDJHPHQW�

7KH�*URXS�LV�H[SRVHG�WR�LQWHUHVW�UDWH�ULVN��FXUUHQF\�ULVN��FUHGLW�ULVN�DQG�OLTXLGLW\�ULVN��

�������� ,QWHUHVW�UDWH�ULVN�

7KH�*URXS�KDV�IL[HG�UDWH�ORDQV�DQG�D�VKDUHKROGHU�ORDQ��FXUUHQW�DFFRXQW��ZLWK�*XLOOHPRW�%URWKHUV�/WG��
DV�ZHOO�DV�YDULDEOH�FUHGLW�IDFLOLWLHV��(85,%25�SOXV�D�SHUFHQWDJH���$W����'HFHPEHU������DQG�������WKH�
*URXS�KDG�QR�LQVWUXPHQWV�KHGJLQJ�LWV�H[SRVXUH�WR�LQWHUHVW�UDWH�ULVN��

7KH�PDLQ�FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKH�LQWHUHVW�UDWHV�RI�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�1RWH������

Analysis of interest rate sensitivity of variable-rate instruments 

$�UHDVRQDEO\�OLNHO\�FKDQJH�RI����EDVLV�SRLQWV�WR�LQWHUHVW�UDWHV�DW�WKH�UHSRUWLQJ�GDWH�ZRXOG�LQFUHDVH��RU�
GHFUHDVH��QHW�LQFRPH�E\�WKH�DPRXQWV�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH��)RU�WKH�SXUSRVHV�RI�WKLV�DQDO\VLV��DOO�RWKHU�
YDULDEOHV�ZHUH�KHOG�FRQVWDQW��SDUWLFXODUO\�H[FKDQJH�UDWHV��

$���ES�FKDQJH�LQ�WKH�LQWHUHVW�UDWH�ZRXOG�KDYH�QR�PDWHULDO�LPSDFW�RQ�FRQVROLGDWHG�QHW�SURILW�RU�ORVV��

Impact of IBOR reform 

7KH�PDLQ�EHQFKPDUN�LQWHUHVW�UDWHV�DUH�EHLQJ�UHIRUPHG�DURXQG�WKH�ZRUOG��)RU�H[DPSOH��VRPH�LQWHUEDQN�
RIIHUHG�UDWHV��,%25��ZLOO�EH�UHSODFHG�E\�RWKHU�ULVN�IUHH�UDWHV�LQ�DQ�HQGHDYRXU�NQRZQ�DV�,%25�UHIRUP��
7KURXJK� LWV� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV�� WKH�*URXS� LV�H[SRVHG� WR� ,%25V� WKDW�DUH�VODWHG� IRU� UHSODFHPHQW�RU�
PRGLILFDWLRQ�XQGHU�WKH�UHIRUP��ZKLFK�LV�DIIHFWLQJ�DOO�PDUNHWV���

7KH�*URXS�HVWLPDWHV�WKDW�WKH�,%25�UHIRUP�ZLOO�QRW�DIIHFW�LWV�PDQDJHPHQW�RI�ULVN��SDUWLFXODUO\�DV�LW�KDV�
QR�KHGJH�DFFRXQWLQJ���
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�������� &XUUHQF\�ULVN�

7KH�*URXS�LV�H[SRVHG�WR�FXUUHQF\�ULVN�LQVRIDU�DV�WKH�IXQFWLRQDO�FXUUHQF\�XVHG�E\�*URXS�HQWLWLHV�GLIIHUV�
IURP�WKH�FXUUHQF\�XVHG�WR�UHFRJQLVH�FHUWDLQ�VDOHV��SXUFKDVHV��SD\DEOHV�DQG�UHFHLYDEOHV��7KH�IXQFWLRQDO�
FXUUHQFLHV�RI�WKH�*URXS¶V�HQWLWLHV�DUH�ORFDO�FXUUHQFLHV��H[FHSW�IRU�WKH�KROGLQJ�FRPSDQ\�$0$�&RUSRUDWLRQ�
3OF��ZKLFK�XVHV�WKH�HXUR�DV�LWV�IXQFWLRQDO�FXUUHQF\��7KH�PDLQ�FXUUHQFLHV�LQ�ZKLFK�WKHVH�WUDQVDFWLRQV�DUH�
UHFRJQLVHG�DUH�WKH�HXUR��(85���86�GROODU��86'��DQG�SRXQG�VWHUOLQJ��*%3����

$W����'HFHPEHU������DQG�������WKH�*URXS�KDG�QR�LQVWUXPHQWV�KHGJLQJ�LWV�H[SRVXUH�WR�FXUUHQF\�ULVN��

7KH�TXDQWLWDWLYH� GDWD� XVHG� WR� DQDO\VH� WKH�*URXS¶V� H[SRVXUH� WR� FXUUHQF\� ULVN� LV� VXPPDULVHG�EHORZ��

7KH�IROORZLQJ�H[FKDQJH�UDWHV�ZHUH�DSSOLHG�IRU�WKH�PDLQ�FXUUHQFLHV��

$�UHDVRQDEO\�SRVVLEOH�VWUHQJWKHQLQJ��RU�ZHDNHQLQJ��RI�WKH�HXUR��86�GROODU�RU�SRXQG�VWHUOLQJ�H[FKDQJHG�
DJDLQVW�RWKHU�FXUUHQFLHV�DW����'HFHPEHU�ZRXOG�DIIHFW�WKH�YDOXDWLRQ�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�LQ�IRUHLJQ�
FXUUHQFLHV��DQG�QHW�LQFRPH�LQ�WKH�DPRXQWV�VKRZQ�EHORZ��)RU� WKH�SXUSRVHV�RI�WKLV�DQDO\VLV��DOO�RWKHU�
YDULDEOHV�ZHUH�KHOG�FRQVWDQW��SDUWLFXODUO\�LQWHUHVW�UDWHV��DQG�WKH�LPSDFW�RI�IRUHFDVW�VDOHV�DQG�SXUFKDVHV�
ZHUH�QRW�WDNHQ�LQWR�DFFRXQW��

�����RI�IRUHLJQ�FXUUHQF\� �(85� �*%3� �86'� �&1<� �521� �+.'� �&$'� �-3<�
7UDGH�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV � � � �� � � � �
2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV � �� � ��� � � ��� �
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV �� �� ��� � � ��� � �
/RDQV�DQG�ERUURZLQJV ��� ��� ��� � � � � �
7UDGH�DQG�RWKHU�SD\DEOHV �� � ��� � � ��� ��� �
2WKHU�FXUUHQW�OLDELOLWLHV �� � � � � � � �

�����RI�IRUHLJQ�FXUUHQF\� �(85� �*%3� �86'� �&1<� �521� �+.'� �&$'� �-3<�
7UDGH�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV � � � �� � �� 1�$ 1�$
2WKHU�FXUUHQW�DVVHWV � � � ��� � ��� 1�$ 1�$
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV �� ��� ��� � � ��� 1�$ 1�$
/RDQV�DQG�ERUURZLQJV �� � � � � � 1�$ 1�$
7UDGH�DQG�RWKHU�SD\DEOHV ��� ���� ����� ��� �� � 1�$ 1�$
2WKHU�FXUUHQW�OLDELOLWLHV �� �� �� � ��� ��� 1�$ 1�$

$W����'HFHPEHU�����

$W����'HFHPEHU�����

Euro
���'HF��
����

���'HF��
����

���'HF��
����

���'HF��
����

(852 ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
86' ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
521 ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
*%3 ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
+.' ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
&1< ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
&$' ��������������� ��������������� ��������������� ���������������
-3< �������� �������� �������� ��������

�$YHUDJH�H[FKDQJH�
UDWH�

�6SRW�H[FKDQJH�UDWH�DW�
WKH�UHSRUWLQJ�GDWH�
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�������� &UHGLW�ULVN�

&UHGLW� ULVN� LV� WKH�ULVN�RI� ILQDQFLDO� ORVV� WKH�*URXS�ZRXOG� LQFXU� LI�D�FOLHQW�RU�FRXQWHUSDUW\� WR�D� ILQDQFLDO�
LQVWUXPHQW�GHIDXOWHG�RQ�LWV�FRQWUDFWXDO�REOLJDWLRQV��7KH�FDUU\LQJ�DPRXQWV�RI�ILQDQFLDO�DVVHWV�UHSUHVHQW�
PD[LPXP�H[SRVXUH�WR�FUHGLW�ULVN��

Cash and cash equivalents 

7KH�*URXS¶V�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�DUH�KHOG�ZLWK�WRS�UDQNLQJ�EDQNLQJ�FRXQWHUSDUWLHV�DQG�ILQDQFLDO�
LQVWLWXWLRQV���

7KH�*URXS�GHHPV� WKDW� LWV� FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�SUHVHQW�DOPRVW�QR�FUHGLW� ULVN��JLYHQ� WKH�FUHGLW�
UDWLQJV�RI�LWV�FRXQWHUSDUWLHV��

Trade receivables and contract assets 

7KH�*URXS¶V�H[SRVXUH�WR�FUHGLW�ULVN�LV�PDLQO\�LQIOXHQFHG�E\�LQGLYLGXDO�FOLHQW�FKDUDFWHULVWLFV��+RZHYHU��
0DQDJHPHQW�DOVR�FRQVLGHUV�IDFWRUV�WKDW�FRXOG�LPSDFW�WKH�FUHGLW�ULVN�RI�LWV�FOLHQWV��VXFK�DV�GHIDXOW�ULVN�
LQKHUHQW�WR�VSHFLILF�LQGXVWULHV�RU�FRXQWULHV�LQ�ZKLFK�FOLHQWV�GR�EXVLQHVV���

7KH�*URXS�FRQVLGHUV�WKH�IROORZLQJ�DV�FRQVWLWXWLQJ�DQ�HYHQW�RI�GHIDXOW�IRU�LQWHUQDO�FUHGLW�ULVN�PDQDJHPHQW�
ZKHQ�D�ILQDQFLDO�DVVHW�LV�PRUH�WKDQ�����GD\V�SDVW�GXH�XQOHVV�WKH�*URXS�KDV�UHDVRQDEOH�DQG�VXSSRUWDEOH�
LQIRUPDWLRQ�WR�GHPRQVWUDWH�WKDW�D�PRUH�ODJJLQJ�GHIDXOW�FULWHULRQ�LV�PRUH�DSSURSULDWH��

31 Dec. 2021 Increase Decrease
¼���� ¼����

EUR (10% change) ��� �����
USD (10% change) �� ����
RON (10% change) � �
GBP (10% change) �� ����
HKD (10% change) ��� �
CNY (10% change) � ���
CAD (10% change) � ���
JPY (10% change) � �

�1HW�LQFRPH�

31 Dec. 2020 Increase Decrease
¼���� ¼����

EUR (10% change) ��� �����
USD (10% change) �� ����
RON (10% change) �� ���
GBP (10% change) �� ����
HKD (10% change) � ���
CNY (10% change) ��� �
CAD (10% change)
JPY (10% change)

�1HW�LQFRPH�
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7KLV� ULVN� LV� OLPLWHG� WR� WKH� H[WHQW� WKDW� WKH� *URXS¶V� FOLHQWV� DUH� PDMRU� EXVLQHVVHV� ZLWK� QR� VROYHQF\�
SUREOHPV�7KH�*URXS� OLPLWV� LWV� H[SRVXUH� WR� FUHGLW� ULVN� UHODWLQJ� WR� WUDGH� UHFHLYDEOHV� E\� HVWDEOLVKLQJ� D�
PD[LPXP�SD\PHQW�WHUP�RI����GD\V��

7KH�*URXS�ZULWHV�RII�D�ILQDQFLDO�DVVHW�ZKHQ�WKHUH�LV�LQIRUPDWLRQ�LQGLFDWLQJ�WKDW�WKH�GHEWRU�LV�LQ�VHYHUH�
ILQDQFLDO�GLIILFXOW\�DQG�WKHUH�LV�QR�UHDOLVWLF�SURVSHFW�RI�UHFRYHU\��H�J��ZKHQ�WKH�GHEWRU�KDV�EHHQ�SODFHG�
XQGHU�OLTXLGDWLRQ�RU�KDV�HQWHUHG�LQWR�EDQNUXSWF\�SURFHHGLQJV��RU�LQ�WKH�FDVH�RI�WUDGH�UHFHLYDEOHV��ZKHQ�
WKH�DPRXQWV�DUH�RYHU�WKUHH�\HDUV�SDVW�GXH��ZKLFKHYHU�RFFXUV�VRRQHU��7KH�PHDVXUHPHQW�RI�H[SHFWHG�
FUHGLW�ORVVHV�LV�D�IXQFWLRQ�RI�WKH�SUREDELOLW\�RI�GHIDXOW��ORVV�JLYHQ�GHIDXOW�DQG�WKH�H[SRVXUH�DW�GHIDXOW��
7KH�DVVHVVPHQW�RI�WKH�SUREDELOLW\�RI�GHIDXOW�DQG�ORVV�JLYHQ�GHIDXOW� LV�EDVHG�RQ�KLVWRULFDO�GDWD�DQG�LV�
DGMXVWHG�IRU�IRUZDUG�ORRNLQJ�HVWLPDWHV�RI�WKH�FXUUHQW�DQG�IXWXUH�HFRQRPLF�HQYLURQPHQW��

$W����'HFHPEHU������DQG����'HFHPEHU������QR�UHFHLYDEOHV�ZHUH�ZULWWHQ�RII�RU�LGHQWLILHG�DV�FUHGLW�
LPSDLUHG�� $W� ��� 'HFHPEHU� ����� DQG� ��� 'HFHPEHU� ������ LPSDLUPHQW� ORVVHV� RI� ¼��N� DQG� ¼��N��
UHVSHFWLYHO\��ZHUH�UHFRJQLVHG���

7KH�DJLQJ�RI�UHFHLYDEOHV�ZDV�DV�IROORZV��

/LTXLGLW\�ULVN�

/LTXLGLW\�ULVN�LV�WKH�ULVN�WKDW�WKH�*URXS�PLJKW�KDYH�GLIILFXOW\�PHHWLQJ�LWV�REOLJDWLRQV�SHUWDLQLQJ�WR�ILQDQFLDO�
OLDELOLWLHV� WKDW�DUH�VHWWOHG� E\�RXWIORZV�RI� FDVK�RU�RWKHU� ILQDQFLDO� DVVHWV��7R�PDQDJH� OLTXLGLW\� ULVN�� WKH�
*URXS¶V�REMHFWLYH� LV� WR�HQVXUH�� WR� WKH�JUHDWHVW�SRVVLEOH�H[WHQW�� WKDW� LW�KDV�VXIILFLHQW� OLTXLGLW\� WR�VHWWOH�
WKHVH�OLDELOLWLHV�ZKHQ�WKH\�IDOO�GXH�XQGHU�QRUPDO�RU�³VWUDLQHG´�FRQGLWLRQV�ZLWKRXW�LQFXUULQJ�XQDFFHSWDEOH�
ORVVHV�RU�GDPDJLQJ�WKH�*URXS¶V�UHSXWDWLRQ��

7KH�*URXS�XVHV�DFWLYLW\�EDVHG�FRVWLQJ�IRU�LWV�SURGXFWV�DQG�VHUYLFHV��ZKLFK�LQ�WXUQ�KHOSV�LW�PDQDJH�FDVK�
IORZ�UHTXLUHPHQWV�DQG�RSWLPLVH�FDVK�RQ�FDVK�UHWXUQV��$GGLWLRQDOO\��WKH�*URXS�KDV�ODUJH�FUHGLW�IDFLOLWLHV�
ZLWK�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV��VHH�1RWH���������

5HVLGXDO�FRQWUDFWXDO�PDWXULWLHV�RI�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV�DW�WKH�UHSRUWLQJ�GDWH�DUH�DV�IROORZV��7KHVH�DPRXQWV�
± H[SUHVVHG�JURVV�DQG�QRW�PHDVXUHG�WR�SUHVHQW�YDOXH�±�FRPSULVH�FRQWUDFWXDO�LQWHUHVW�SD\PHQWV�

���'HFHPEHU����� *URVV�FDUU\LQJ�
DPRXQW

,PSDLUPHQW 1HW�YDOXH

¼���� ¼���� ¼����

&XUUHQW��QRW�RYHUGXH� ������� �� �����
2YHUGXH����GD\V�RU�OHVV ����� �� �����
2YHUGXH�PRUH�WKDQ����GD\V�DQG�OHVV�WKDQ����GD\V ����� �� �����
2YHUGXH�PRUH�WKDQ����GD\V�DQG�OHVV�WKDQ����GD\V ���� �� ����
2YHUGXH�PRUH�WKDQ����GD\V ����� ����� �����

727$/ ������� ����� �����

���'HFHPEHU����� *URVV�FDUU\LQJ�
DPRXQW

,PSDLUPHQW 1HW�YDOXH

¼���� ¼���� ¼����

&XUUHQW��QRW�RYHUGXH� ������� �������
2YHUGXH����GD\V�RU�OHVV ����� �����
2YHUGXH�PRUH�WKDQ����GD\V�DQG�OHVV�WKDQ����GD\V ����� �����
2YHUGXH�PRUH�WKDQ����GD\V�DQG�OHVV�WKDQ����GD\V ���� ����
2YHUGXH�PRUH�WKDQ����GD\V ����� ����� �����

727$/ ������� ����� �����
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��� 5HODWHG�SDUW\�WUDQVDFWLRQV

*XLOOHPRW�%URWKHUV� /WG�� LV� WKH�PDLQ� VKDUHKROGHU� RI� WKH�*URXS� DQG� KDV� LWV� KHDG�RIILFH� LQ� WKH�8QLWHG�
.LQJGRP��7KH�FRPSDQ\�*XLOOHPRW�%URWKHUV�6$6�LV�D�FRPSDQ\�EHORQJLQJ�WR�WKH�*XLOOHPRW�%URWKHUV�/WG�
JURXS��

7UDQVDFWLRQV�ZLWK�*XLOOHPRW�%URWKHUV�/WG�LQFOXGH�WKH�VKDUHKROGHU�ORDQV��FXUUHQW�DFFRXQWV��LW�KDV�JUDQWHG�
WR�$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF��*XLOOHPRW�%URWKHUV�/WG�DQG�*XLOOHPRW�%URWKHUV�6$6�SURYLGH�VHFXULW\�WR�ORDQV�
DQG�FUHGLW�IDFLOLWLHV�RI�$0$�6$��&RVWV�DULVLQJ�IURP�WKHVH�JXDUDQWHHV�DUH�UHELOOHG�WR�$0$�6$��

%DODQFH�VKHHW�DQG�LQFRPH�VWDWHPHQW�EDODQFHV�UHODWLQJ�WR�*XLOOHPRW�%URWKHUV�/WG�DQG�*XLOOHPRW�%URWKHUV�
6$6�DUH�DV�IROORZV��

7KH�UHPXQHUDWLRQ�RI�NH\�PDQDJHPHQW�SHUVRQQHO�LV�SUHVHQWHG�LQ�1RWH��������

)XUWKHUPRUH��LQ�������$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�DFTXLUHG�VKDUHV�IURP�*XLOOHPRW�%URWKHUV�/LPLWHG�
IRU�¼���N�DQG�IURP�&KULVWLDQ�*XLOOHPRW�IRU�¼���N��RQ�DQ�DUP¶V�OHQJWK�EDVLV���

���'HFHPEHU����� &DUU\LQJ�
DPRXQW

�7RWDO� �/HVV�WKDQ���
\HDU�

���WR���\HDUV� ���WR���\HDUV� �0RUH�WKDQ���
\HDUV�

¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����

%DQN�ORDQV� ����� ����� ����� ��� ��� �
&XUUHQW�DFFRXQW�ZLWK�*XLOOHPRW�%URWKHUV�/WG ��� ��� ��� � � �
/HDVH�OLDELOLWLHV ����� ����� ��� ��� ��� �
7UDGH�DQG�RWKHU�SD\DEOHV ����� ����� ����� � � �
2WKHU�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV �� �� �� � � �
7RWDO�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV ����� ����� ����� ����� ��� �

���'HFHPEHU����� &DUU\LQJ�
DPRXQW

�7RWDO� �/HVV�WKDQ���
\HDU�

���WR���\HDUV� ���WR���\HDUV� �0RUH�WKDQ���
\HDUV�

¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����

%DQN�ORDQV� ����� ����� ����� ����� ��� �
&XUUHQW�DFFRXQW�ZLWK�*XLOOHPRW�%URWKHUV�/WG ��� ��� ��� � � �
/HDVH�OLDELOLWLHV ����� ����� ��� ��� ��� �
7UDGH�DQG�RWKHU�SD\DEOHV ��� ��� ��� � � �
2WKHU�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV �� �� �� � � �
7RWDO�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV ����� ����� ����� ����� ����� �

&RQWUDFWXDO�ILQDQFLQJ�IORZV

���'HF������ ���'HF������
¼���� ¼����

&XUUHQW�DFFRXQW ����� ���
7UDGH�DQG�RWKHU�SD\DEOHV �����
,QWHUHVW�H[SHQVH ���� ����
2SHUDWLQJ�H[SHQVHV ���� �����
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��� 2II�EDODQFH�VKHHW�FRPPLWPHQWV

2II�EDODQFH�VKHHW�FRPPLWPHQWV�DUH�DV�IROORZV��
x &RPPLWPHQWV�JLYHQ��QRQH
x &RPPLWPHQWV�UHFHLYHG��$0$�6$��

���'HF������ �&UHGLW�
DPRXQW�

�$PRXQW�
XVHG� �5HPDLQGHU� �-RLQW�

JXDUDQWHHV�
�3OHGJH�RI�
VHFXULWLHV�

¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����

%RUURZLQJV ������� ������� � ����� �����
&UHGLW�VXEVFULEHG �������� � ������ ����� �������
7RWDO �������� ������� �������� ������� �������

���'HF������ �&UHGLW�
DPRXQW�

�$PRXQW�
XVHG� �5HPDLQGHU� �-RLQW�

JXDUDQWHHV�
�3OHGJH�RI�
VHFXULWLHV�

¼���� ¼���� ¼���� ¼���� ¼����

%RUURZLQJV ������� ������� � ����� �������
&UHGLW�VXEVFULEHG �������� � ������ ����� �������
7RWDO �������� ������� �������� �������� �������



AMA CORPORATION Pie 
Annual Report and Financial Statements 
Year-ended 31 December 2021 

PARENT COMPANY STATEMENT OF FINANCIAL POSITION 

Non--eurrent 
assets 
Brand 
Other intangible 

Total intangible 
assets 
Property, P.liin! and 
equipment 
Investments 

Current assets 
Trade and other 
receivables 
Cash and cash 
equivalents 

Current liabilities 

Net current 
assets/(liabilities) 

Total assets less 
current liabilities 

Equity 
Called up share 
capital 
Share premium 
account 
Retained eamin!Js 

Total equity 

Notes 

4 
4 

5 

6 

8 

9 

10 

11 

11 

2021 

£ 

1,347,105 

14,941,435 

16,233,540 
(2,101,125) 

£ 

2,294,797 
6,583,947 

8,878,744 

7,067 

724,356 

9,610,167 

14,187,415 

23,797,582 

2,806,977 

29,352,413 

(8,361,808) 

23,797,532 

2020 
(restated) 
(unaudited) 

£ 

992,877 

232,950 

1,225,827 
(2,539,879) 

The notes page 92 to 104 form part of these financial statements. 

£ 

2,630,734 
4,850,968 

7,481,702 

10,002 

425,983 

7,917,687 

(1,314,052) 

6,603,635 

5,600,000 

1,003,635 

6,603,635 

2019 
(restated) 
(unaudited) 

£ 

210,087 

471,148 

681,235 
(2,543,572) 

£ 

2,985,658 
4,020,697 

7,006,355 

696,294 

7,702,649 

(1,862,337) 

5,840,312 

4,861,590 

978,722 

5,340,312 

The Company has elected to take the exemption permitted under Section 408 of the Companies Act 
2006 not to present the Company's profit and loss account. The Company's loss for the year was 
£9,171 k (2020: £7,798k). No dividends were received in the year from the subsidiary undertakings 
(2020: €Ok) 

The directors acknowledge their responsibilities for complying with the requirements of the Companies 
Act 2006 with respect to accounting records and the preparation of financial statements. 

The financial statements were approved by the board of directors and authorised for issue on 6 May 
2022 and are signed on its behalf by: 

Christian Guillemot - Director 
AMA Corporation Pie 
Company Registration No. 10341359 
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7KH�QRWHV�SDJH����WR�����IRUP�SDUW�RI�WKHVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��



$0$�&25325$7,21�3OF�
$QQXDO�5HSRUW�DQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
<HDU�HQGHG����'HFHPEHU������

92 

3$5(17�&203$1<�127(6�72�7+(�),1$1&,$/�67$7(0(176�

�� $FFRXQWLQJ�SROLFLHV�

&RPSDQ\�LQIRUPDWLRQ�

$0$�&RUSRUDWLRQ�3/&�LV�D�SULYDWH�FRPSDQ\�OLPLWHG�E\�VKDUHV�LQFRUSRUDWHG�LQ�(QJODQG�DQG�:DOHV��

7KH�UHJLVWHUHG�RIILFH�LV�)ODW�����&UHVVZHOO�*DUGHQV��/RQGRQ��6:���%- 

���� $FFRXQWLQJ�FRQYHQWLRQ�
$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�SUHSDUHV�LWV�ILUVW�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�WKDW�FRPSO\�ZLWK�)56�����IRU�WKH�\HDU�HQGHG�
���'HFHPEHU�������7KH�GDWH�RI�WUDQVLWLRQ�WR�)56�����LV���-DQXDU\�������7KH�WUDQVLWLRQ�WR�)56�����KDV�
UHVXOWHG�LQ�RQO\�RQH�FKDQJH�LQ�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�FRPSDUHG�WR�WKRVH�XVHG�SUHYLRXVO\�DV�PHQWLRQHG�LQ�
QRWH�����
7KH�FRPSDUDWLYH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�DFFRXQWV�ZDV�XQDXGLWHG�DV�WKH�FRPSDQ\�ZDV�HQWLWOHG�WR�H[HPSWLRQ�
IURP�DXGLW��
,Q� SUHSDULQJ� WKHVH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� WKH� FRPSDQ\� DSSOLHV� WKH� UHFRJQLWLRQ�� PHDVXUHPHQW� DQG�
GLVFORVXUH�UHTXLUHPHQWV�RI�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�6WDQGDUGV�DV�DGRSWHG�E\�WKH�8.��³$GRSWHG�
,)56V´��EXW�PDNHV�DPHQGPHQWV�ZKHUH�QHFHVVDU\�LQ�RUGHU�WR�FRPSO\�ZLWK�&RPSDQLHV�$FW������DQG�KDV�
VHW�RXW�EHORZ�ZKHUH�DGYDQWDJH�RI�WKH�)56�����GLVFORVXUH�H[HPSWLRQV�KDV�EHHQ�WDNHQ��

7KH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�SUHSDUHG�LQ�VWHUOLQJ�ZKLOVW��WKH�IXQFWLRQDO�FXUUHQF\�RI�WKH�FRPSDQ\�LV�HXUR��
7KH�EDODQFH�VKHHW�KDV�EHHQ�UHVWDWHG�DW� WKH�FORVLQJ�H[FKDQJH�UDWH�DQG�WKH�SURILW�DQG�ORVV�KDV�EHHQ�
UHVWDWHG�DW�WKH�DYHUDJH�H[FKDQJH�UDWH��HTXLW\�KDV�EHHQ�SUHVHQWHG�DW�WKH�KLVWRULFDO�FRVW��$OO�H[FKDQJH�
GLIIHUHQFHV�KDYH�EHHQ�DGMXVWHG�WKURXJK�WKH�FXUUHQF\�WUDQVODWLRQ�UHVHUYH�DQG�DUH�VKRZQ�XQGHU�RWKHU�
FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH���0RQHWDU\�DPRXQWV�LQ�WKHVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�URXQGHG�WR�WKH�QHDUHVW����

,Q� WKHVH� ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�� WKH�FRPSDQ\�KDV�DSSOLHG� WKH�H[HPSWLRQV�DYDLODEOH�XQGHU�)56����� LQ�
UHVSHFW�RI�WKH�IROORZLQJ�GLVFORVXUHV��
� $�FDVKIORZ�VWDWHPHQW�DQG�UHODWHG�QRWHV�
� &RPSDUDWLYH�\HDU�UHFRQFLOLDWLRQV�IRU�VKDUH�FDSLWDO��WDQJLEOH�IL[HG�DVVHWV�DQG�LQWDQJLEOH�DVVHWV�
� 'LVFORVXUHV�LQ�UHVSHFW�RI�WUDQVDFWLRQV�ZLWK�ZKROO\�RZQHG�VXEVLGLDULHV�
� 'LVFORVXUHV�LQ�UHVSHFW�RI�FDSLWDO�PDQDJHPHQW�
� 7KH�HIIHFWV�RI�QHZ�EXW�QRW�\HW�HIIHFWLYH�,)56V��DQG
� 'LVFORVXUHV�LQ�UHVSHFW�RI�WKH�FRPSHQVDWLRQ�RI�.H\�0DQDJHPHQW�3HUVRQQHO

7KH�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�VHW�RXW�EHORZ�KDYH��XQOHVV�RWKHUZLVH�VWDWHG��EHHQ�DSSOLHG�FRQVLVWHQWO\�WR�DOO�
\HDUV�SUHVHQWHG�LQ�WKHVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

���� *RLQJ�FRQFHUQ�
$W�WKH�WLPH�RI�DSSURYLQJ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��WKH�GLUHFWRUV�KDYH�D�UHDVRQDEOH�H[SHFWDWLRQ�WKDW�WKH�
FRPSDQ\�KDV�DGHTXDWH�UHVRXUFHV�WR�FRQWLQXH�LQ�RSHUDWLRQDO�H[LVWHQFH�IRU�WKH�IRUHVHHDEOH�IXWXUH��7KXV�
WKH� GLUHFWRUV� FRQWLQXH� WR� DGRSW� WKH� JRLQJ� FRQFHUQ� EDVLV� RI� DFFRXQWLQJ� LQ� SUHSDULQJ� WKH� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV���5HIHU�WR�WKH�'LUHFWRUV¶�5HSRUW�SDJH�����

���� 5HYHQXH�
,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�,)56�����UHYHQXH�LV�UHFRJQLVHG�ZKHQ�HDFK�SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQ�LV�IXOILOOHG��ZKLFK�
LV�ZKHQ�FRQWURO�RI�WKH�JRRGV�RU�VHUYLFH�LV�WUDQVIHUUHG�WR�WKH�FXVWRPHU�LQ�H[FKDQJH�IRU�WKH�DPRXQW�RI�
FRQVLGHUDWLRQ�WR�ZKLFK�WKH�FRPSDQ\�H[SHFWV�WR�EH�HQWLWOHG��
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�� $FFRXQWLQJ�SROLFLHV��FRQWLQXHG��

���� ,QWDQJLEOH�IL[HG�DVVHWV�RWKHU�WKDQ�JRRGZLOO�

,QWDQJLEOH�DVVHWV�DFTXLUHG�VHSDUDWHO\� IURP�D�EXVLQHVV�DUH� UHFRJQLVHG�DW�FRVW�DQG�DUH� VXEVHTXHQWO\�
PHDVXUHG�DW�FRVW�OHVV�DFFXPXODWHG�DPRUWLVDWLRQ�DQG�DFFXPXODWHG�LPSDLUPHQW�ORVVHV��

,QWDQJLEOH�DVVHWV�FRPSULVH�SULPDULO\� RI�GHYHORSPHQW� FRVWV� UHODWHG� WR� WKH� UHVHDUFK�DQG�GHYHORSPHQW�
DFWLYLWLHV�RI�WKH�FRPSDQ\��³5HVHDUFK	'HYHORSPHQW�LQWDQJLEOH�DVVHWV´���DQG�RI�WUDGHPDUNV��OLFHQFHV�DQG�
FXVWRPHU�UHODWHG�LQWDQJLEOH�DVVHWV��³%UDQG´���6XFK�DVVHWV�DUH�GHILQHG�DV�KDYLQJ�ILQLWH�XVHIXO�OLYHV�DQG�
WKH� FRVWV� DUH� DPRUWLVHG�RQ�D� VWUDLJKW�OLQH� EDVLV� RYHU� WKHLU� HVWLPDWHG�XVHIXO� OLYHV� RI� �� DQG���� \HDUV�
UHVSHFWLYHO\�� ,QWDQJLEOH� DVVHWV�DUH�VWDWHG�DW� FRVW� OHVV�DPRUWLVDWLRQ�DQG�DUH� UHYLHZHG� IRU� LPSDLUPHQW�
ZKHQHYHU�WKHUH�LV�DQ�LQGLFDWLRQ�WKDW�WKH�FDUU\LQJ�YDOXH�PD\�EH�LPSDLUHG��

$PRUWLVDWLRQ�LV�UHFRJQLVHG�VR�DV�WR�ZULWH�RII�WKH�FRVW�RU�YDOXDWLRQ�RI�DVVHWV�OHVV�WKHLU�UHVLGXDO�YDOXHV�
RYHU�WKHLU�XVHIXO� OLYHV�RQ�WKH�IROORZLQJ�EDVHV��DQG�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV� LQ�WKH�
6WDWHPHQW�RI�&RPSUHKHQVLYH�,QFRPH��

%UDQG� � ���\HDUV�VWUDLJKW�OLQH�
5HVHDUFK	'HYHORSPHQW�LQWDQJLEOH�DVVHWV� ���\HDUV�VWUDLJKW�OLQH�

���� 3URSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW�

3URSHUW\�� SODQW�DQG�HTXLSPHQW�DUH� LQLWLDOO\�PHDVXUHG�DW� FRVW�DQG�VXEVHTXHQWO\�PHDVXUHG�DW� FRVW�RU�
YDOXDWLRQ��QHW�RI�GHSUHFLDWLRQ�DQG�DQ\�LPSDLUPHQW�ORVVHV��

'HSUHFLDWLRQ�LV�UHFRJQLVHG�VR�DV�WR�ZULWH�RII�WKH�FRVW�RU�YDOXDWLRQ�RI�DVVHWV�OHVV�WKHLU�UHVLGXDO�YDOXHV�
RYHU�WKHLU�XVHIXO�OLYHV�RQ�WKH�IROORZLQJ�EDVHV��

0RWRU�YHKLFOHV���5LJKW�RI�8VH�DVVHW� ��\HDUV�VWUDLJKW�OLQH�

7KH�JDLQ�RU�ORVV�DULVLQJ�RQ�WKH�GLVSRVDO�RI�DQ�DVVHW�LV�GHWHUPLQHG�DV�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�VDOH�
SURFHHGV�DQG�WKH�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�WKH�DVVHW�DQG�LV�FUHGLWHG�RU�FKDUJHG�WR�SURILW�RU�ORVV��
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���� ,QYHVWPHQW�
,QWHUHVWV� LQ� VXEVLGLDULHV�� DVVRFLDWHV� DQG� MRLQWO\� FRQWUROOHG� HQWLWLHV� DUH� LQLWLDOO\� PHDVXUHG�DW� FRVW� DQG�
VXEVHTXHQWO\� PHDVXUHG� DW� FRVW� OHVV� DQ\� DFFXPXODWHG� LPSDLUPHQW� ORVVHV�� 7KH� LQYHVWPHQWV� DUH�
DVVHVVHG�IRU�LPSDLUPHQW�DW�HDFK�UHSRUWLQJ�GDWH�DQG�DQ\�LPSDLUPHQW�ORVVHV�RU�UHYHUVDOV�RI�LPSDLUPHQW�
ORVVHV�DUH�UHFRJQLVHG�LPPHGLDWHO\�LQ�SURILW�RU�ORVV��

,QYHVWPHQWV�LQ�HTXLW\�VKDUHV�ZKLFK�DUH�SXEOLFO\�WUDGHG�RU�ZKHUH�WKH�IDLU�YDOXH�FDQ�EH�PHDVXUHG�UHOLDEO\�
DUH�LQLWLDOO\�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH��ZLWK�FKDQJHV�LQ�IDLU�YDOXH�UHFRJQLVHG�DV�D�SURILW�RU�ORVV��,QYHVWPHQWV�
LQ�HTXLW\�VKDUHV�ZKLFK�DUH�QRW�SXEOLFO\�WUDGHG��DQG�ZKHUH�IDLU�YDOXH�FDQQRW�EH�PHDVXUHG�UHOLDEO\��DUH�
PHDVXUHG�DW�FRVW�OHVV�LPSDLUPHQW��

,QWHUHVW�LQFRPH�RQ�GHEW�VHFXULWLHV��ZKHUH�DSSOLFDEOH��LV�UHFRJQLVHG�LQ�LQFRPH�XVLQJ�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�
PHWKRG��'LYLGHQGV�RQ�HTXLW\�VHFXULWLHV�DUH�UHFRJQLVHG�LQ�LQFRPH�ZKHQ�UHFHLYDEOH��

���� )LQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�

Other financial assets 
2WKHU� ILQDQFLDO� DVVHWV�� LQFOXGLQJ� LQYHVWPHQWV� LQ� HTXLW\� LQVWUXPHQWV� ZKLFK� DUH� QRW� VXEVLGLDULHV��
DVVRFLDWHV�RU�MRLQW�YHQWXUHV��DUH�LQLWLDOO\�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH��ZKLFK�LV�QRUPDOO\�WKH�WUDQVDFWLRQ�SULFH��
6XFK�DVVHWV�DUH�VXEVHTXHQWO\�FDUULHG�DW�IDLU�YDOXH�DQG�WKH�FKDQJHV�LQ�IDLU�YDOXH�DUH�UHFRJQLVHG�LQ�SURILW�
RU�ORVV��H[FHSW�WKDW�LQYHVWPHQWV�LQ�HTXLW\�LQVWUXPHQWV�WKDW�DUH�QRW�SXEOLFO\�WUDGHG�DQG�ZKRVH�IDLU�YDOXHV�
FDQQRW�EH�PHDVXUHG�UHOLDEO\�DUH�PHDVXUHG�DW�FRVW�OHVV�LPSDLUPHQW��

Impairment of financial assets 
)LQDQFLDO�DVVHWV��RWKHU�WKDQ�WKRVH�KHOG�DW�IDLU�YDOXH�WKURXJK�SURILW�DQG�ORVV��DUH�DVVHVVHG�IRU�LQGLFDWRUV�
RI�LPSDLUPHQW�DW�HDFK�UHSRUWLQJ�HQG�GDWH��

)LQDQFLDO�DVVHWV�DUH�LPSDLUHG�ZKHUH�WKHUH�LV�REMHFWLYH�HYLGHQFH�WKDW��DV�D�UHVXOW�RI�RQH�RU�PRUH�HYHQWV�
WKDW�RFFXUUHG�DIWHU�WKH�LQLWLDO�UHFRJQLWLRQ�RI�WKH�ILQDQFLDO�DVVHW��WKH�HVWLPDWHG�IXWXUH�FDVK�IORZV�KDYH�EHHQ�
DIIHFWHG��,I�DQ�DVVHW�LV�LPSDLUHG��WKH�LPSDLUPHQW�ORVV�LV�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�DQG�
WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�WKH�HVWLPDWHG�FDVK�IORZV�GLVFRXQWHG�DW�WKH�DVVHW¶V�RULJLQDO�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�UDWH��
7KH�LPSDLUPHQW�ORVV�LV�UHFRJQLVHG�LQ�SURILW�RU�ORVV��

,I�WKHUH�LV�D�GHFUHDVH�LQ�WKH�LPSDLUPHQW�ORVV�DULVLQJ�IURP�DQ�HYHQW�RFFXUULQJ�DIWHU�WKH�LPSDLUPHQW�ZDV�
UHFRJQLVHG��WKH�LPSDLUPHQW�LV�UHYHUVHG��7KH�UHYHUVDO�LV�VXFK�WKDW�WKH�FXUUHQW�FDUU\LQJ�DPRXQW�GRHV�QRW�
H[FHHG�ZKDW�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�ZRXOG�KDYH�EHHQ��KDG�WKH�LPSDLUPHQW�QRW�SUHYLRXVO\�EHHQ�UHFRJQLVHG��
7KH�LPSDLUPHQW�UHYHUVDO�LV�UHFRJQLVHG�LQ�SURILW�RU�ORVV��

Derecognition of financial assets 
)LQDQFLDO�DVVHWV�DUH�GHUHFRJQLVHG�RQO\�ZKHQ� WKH�FRQWUDFWXDO�ULJKWV�WR�WKH�FDVK�IORZV�IURP�WKH�DVVHW�
H[SLUH�RU�DUH�VHWWOHG��RU�ZKHQ�WKH�FRPSDQ\�WUDQVIHUV�WKH�ILQDQFLDO�DVVHW�DQG�VXEVWDQWLDOO\�DOO�WKH�ULVNV�
DQG�UHZDUGV�RI�RZQHUVKLS�WR�DQRWKHU�HQWLW\��RU�LI�VRPH�VLJQLILFDQW�ULVNV�DQG�UHZDUGV�RI�RZQHUVKLS�DUH�
UHWDLQHG�EXW�FRQWURO�RI�WKH�DVVHW�KDV�WUDQVIHUUHG�WR�DQRWKHU�SDUW\�WKDW�LV�DEOH�WR�VHOO�WKH�DVVHW�LQ�LWV�HQWLUHW\�
WR�DQ�XQUHODWHG�WKLUG�SDUW\��
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Other financial liabilities 
'HULYDWLYHV��LQFOXGLQJ�LQWHUHVW�UDWH�VZDSV�DQG�IRUZDUG�IRUHLJQ�H[FKDQJH�FRQWUDFWV��DUH�QRW�EDVLF�ILQDQFLDO�
LQVWUXPHQWV���'HULYDWLYHV�DUH�LQLWLDOO\�UHFRJQLVHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�WKH�GDWH�D�GHULYDWLYH�FRQWUDFW�LV�HQWHUHG�
LQWR�DQG�DUH�VXEVHTXHQWO\�UH�PHDVXUHG�DW�WKHLU�IDLU�YDOXH��&KDQJHV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYHV�DUH�
UHFRJQLVHG�LQ�SURILW�RU�ORVV�LQ�ILQDQFH�FRVWV�RU�ILQDQFH�LQFRPH�DV�DSSURSULDWH��XQOHVV�KHGJH�DFFRXQWLQJ�
LV�DSSOLHG�DQG�WKH�KHGJH�LV�D�FDVK�IORZ�KHGJH��

'HEW� LQVWUXPHQWV� WKDW� GR� QRW� PHHW� WKH� FRQGLWLRQV� LQ� )56� ���� SDUDJUDSK� ����� DUH� VXEVHTXHQWO\�
PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�WKURXJK�SURILW�RU�ORVV��'HEW�LQVWUXPHQWV�PD\�EH�GHVLJQDWHG�DV�EHLQJ�PHDVXUHG�
DW�IDLU�YDOXH�WKURXJK�SURILW�RU�ORVV�WR�HOLPLQDWH�RU�UHGXFH�DQ�DFFRXQWLQJ�PLVPDWFK�RU�LI�WKH�LQVWUXPHQWV�
DUH�PHDVXUHG�DQG�WKHLU�SHUIRUPDQFH�HYDOXDWHG�RQ�D�IDLU�YDOXH�EDVLV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�D�GRFXPHQWHG�
ULVN�PDQDJHPHQW�RU�LQYHVWPHQW�VWUDWHJ\��

Derecognition of financial liabilities 
)LQDQFLDO� OLDELOLWLHV� DUH� GHUHFRJQLVHG� ZKHQ� WKH� FRPSDQ\¶V� FRQWUDFWXDO� REOLJDWLRQV� H[SLUH� RU� DUH�
GLVFKDUJHG�RU�FDQFHOOHG��

���� (TXLW\�LQVWUXPHQWV�
(TXLW\� LQVWUXPHQWV� LVVXHG�E\�WKH�FRPSDQ\�DUH�UHFRUGHG�DW�WKH�SURFHHGV�UHFHLYHG��QHW�RI�WUDQVDFWLRQ�
FRVWV��'LYLGHQGV�SD\DEOH�RQ�HTXLW\�LQVWUXPHQWV�DUH�UHFRJQLVHG�DV�OLDELOLWLHV�RQFH�WKH\�DUH�QR�ORQJHU�DW�
WKH�GLVFUHWLRQ�RI�WKH�FRPSDQ\��

���� 'LWULEXWLRQ�
'LYLGHQGV�WR�WKH�&RPSDQ\¶V�VKDUHKROGHUV�DUH�UHFRJQLVHG�ZKHQ�WKH�GLYLGHQGV�DUH�DSSURYHG�IRU�SD\PHQW��

����� 7D[DWLRQ�
7KH�WD[�H[SHQVH�UHSUHVHQWV�WKH�VXP�RI�WKH�WD[�FXUUHQWO\�SD\DEOH�DQG�GHIHUUHG�WD[��

Current tax 
7KH�WD[�FXUUHQWO\�SD\DEOH�LV�EDVHG�RQ�WD[DEOH�SURILW�IRU�WKH�\HDU��7D[DEOH�SURILW�GLIIHUV�IURP�QHW�SURILW�DV�
UHSRUWHG�LQ�WKH�LQFRPH�VWDWHPHQW�EHFDXVH�LW�H[FOXGHV�LWHPV�RI�LQFRPH�RU�H[SHQVH�WKDW�DUH�WD[DEOH�RU�
GHGXFWLEOH� LQ� RWKHU� \HDUV� DQG� LW� IXUWKHU� H[FOXGHV� LWHPV� WKDW� DUH� QHYHU� WD[DEOH� RU� GHGXFWLEOH�� 7KH�
FRPSDQ\¶V�OLDELOLW\�IRU�FXUUHQW�WD[�LV�FDOFXODWHG�XVLQJ�WD[�UDWHV�WKDW�KDYH�EHHQ�HQDFWHG�RU�VXEVWDQWLYHO\�
HQDFWHG�E\�WKH�UHSRUWLQJ�HQG�GDWH��

����� (PSOR\HH�EHQHILWV�
7KH�FRVWV�RI�VKRUW�WHUP�HPSOR\HH�EHQHILWV�DUH�UHFRJQLVHG�DV�D�OLDELOLW\�DQG�DQ�H[SHQVH��XQOHVV�WKRVH�
FRVWV�DUH�UHTXLUHG�WR�EH�UHFRJQLVHG�DV�SDUW�RI�WKH�FRVW�RI�VWRFN�RU�QRQ�FXUUHQW�DVVHWV��

7KH�FRVW�RI�DQ\�XQXVHG�KROLGD\�HQWLWOHPHQW�LV�UHFRJQLVHG�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH�HPSOR\HH¶V�VHUYLFHV�
DUH�UHFHLYHG��

7HUPLQDWLRQ�EHQHILWV�DUH�UHFRJQLVHG�LPPHGLDWHO\�DV�DQ�H[SHQVH�ZKHQ�WKH�FRPSDQ\�LV�GHPRQVWUDEO\�
FRPPLWWHG�WR�WHUPLQDWH�WKH�HPSOR\PHQW�RI�DQ�HPSOR\HH�RU�WR�SURYLGH�WHUPLQDWLRQ�EHQHILWV��
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����� 5HWLUHPHQW�EHQHILWV�
3D\PHQWV�WR�GHILQHG�FRQWULEXWLRQ�UHWLUHPHQW�EHQHILW�VFKHPHV�DUH�FKDUJHG�DV�DQ�H[SHQVH�DV�WKH\�IDOO�
GXH��

����� /HDVHV�

:KHQ�D�FRQWUDFW�LV�VLJQHG��WKH�&RPSDQ\�GHWHUPLQHV�ZKHWKHU�LW�LV�RU�FRQWDLQV�D�OHDVH���
7KH�FRQWUDFW�LV�RU�FRQWDLQV�D�OHDVH�LI�LW�JUDQWV�WKH�ULJKW�WR�XVH�DQ�LGHQWLILHG�DVVHW�IRU�D�SHULRG�RI�WLPH�LQ�
UHWXUQ�IRU�SD\PHQW��7R�DVVHVV�ZKHWKHU�RU�QRW�D�FRQWUDFW�JUDQWV�WKH�ULJKW�WR�FRQWURO�DQ�LGHQWLILHG�DVVHW�
WKURXJKRXW�WKH�DVVHW¶V�XVHIXO� OLIH�� WKH�&RPSDQ\�H[DPLQHV�ZKHWKHU�� L��WKH�FRQWUDFW�LQYROYHV�XVH�RI�DQ�
LGHQWLILHG�DVVHW��LL��WKH�&RPSDQ\�KDV�WKH�ULJKW�WR�HQMR\�DOPRVW�DOO�HFRQRPLF�EHQHILWV�IURP�WKH�XVH�RI�WKH�
DVVHW�WKURXJKRXW�LWV�XVHIXO�OLIH��DQG�LLL��WKH�&RPSDQ\�KDV�WKH�ULJKW�WR�PDNH�GHFLVLRQV�FRQFHUQLQJ�WKH�XVH�
RI�WKH�DVVHW���
7KH�&RPSDQ\�UHFRJQLVHV�D�³ULJKW�RI�XVH´�DVVHW�DQG�D�OHDVH�OLDELOLW\�RQ�WKH�GDWH�WKH�FRQWUDFW�FRPHV�LQWR�
HIIHFW��7KH��ULJKW�RI�XVH�DVVHW´� LV�LQLWLDOO\�PHDVXUHG�DW�FRVW�� L�H��WKH�LQLWLDO�DPRXQW�RI�WKH�OHDVH�OLDELOLW\�
UHVWDWHG�IRU�DQ\�OHDVH�SD\PHQWV�WKDW�KDYH�DOUHDG\�EHHQ�PDGH�DW�WKH�FRPPHQFHPHQW�GDWH��SOXV�DQ\�
LQLWLDO� GLUHFW� FRVWV� LQFXUUHG� E\� WKH� OHVVHH�� DQG� DQ�HVWLPDWH� RI� FRVWV� WR� EH� LQFXUUHG� E\� WKH� OHVVHH� LQ�
GLVPDQWOLQJ�DQG�UHPRYLQJ�WKH�XQGHUO\LQJ�DVVHW�RU�UHVWRULQJ�WKH�VLWH�RQ�ZKLFK�LW�LV�ORFDWHG��OHVV�DQ\�OHDVH�
LQFHQWLYHV�UHFHLYHG��
7KH�ULJKW�RI�XVH�DVVHW�LV�WKHQ�GHSUHFLDWHG�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�IURP�WKH�FRPPHQFHPHQW�RI�WKH�OHDVH�
WHUP�� XQOHVV� WKH� OHDVH� VWLSXODWHV� WKDW� RZQHUVKLS� RI� WKH� XQGHUO\LQJ� DVVHW� VKDOO� EH� WUDQVIHUUHG� WR� WKH�
&RPSDQ\�ZKHQ�WKH�OHDVH�H[SLUHV��RU�WKH�FRVW�RI�WKH�³ULJKW�RI�XVH´�DVVHW�WDNHV�LQWR�DFFRXQW�WKH�IDFW�WKDW�
WKH�&RPSDQ\�ZLOO�H[HUFLVH�D�SXUFKDVH�RSWLRQ��,Q�WKDW�FDVH��WKH�³ULJKW�RI�XVH´�DVVHW�LV�GHSUHFLDWHG�RYHU�
WKH�XVHIXO�OLIH�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�DVVHW��GHWHUPLQHG�RQ�WKH�VDPH�EDVLV�DV�WKH�XVHIXO�OLIH�RI�SURSHUW\��SODQW�
DQG�HTXLSPHQW��$GGLWLRQDOO\��WKH�³ULJKW�RI�XVH´�DVVHW�LV�UHJXODUO\�ZULWWHQ�GRZQ�LI�LPSDLUPHQW�ORVVHV�RFFXU�
DQG�LV�DGMXVWHG�IRU�VRPH�UHPHDVXUHPHQWV�RI�WKH�OHDVH�OLDELOLW\��
$W�WKH�FRPPHQFHPHQW�GDWH��WKH�OHDVH�OLDELOLW\�LV�PHDVXUHG�DW�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�OHDVH�SD\PHQWV�RYHU�
WKH�OHDVH�WHUP�WKDW�KDYH�QRW�\HW�EHHQ�SDLG�DW�WKDW�GDWH��7KH�GLVFRXQW�UDWH�XVHG�LV�WKH�LQWHUHVW�UDWH�LPSOLFLW�
LQ�WKH� OHDVH�RU�� LI�WKDW�UDWH�FDQQRW�EH�UHDGLO\�GHWHUPLQHG��WKH�&RPSDQ\¶V� LQFUHPHQWDO�ERUURZLQJ�UDWH��
7KH�&RPSDQ\�JHQHUDOO\�XVHV�WKH�ODWWHU�DV�LWV�GLVFRXQW�UDWH��
0DQDJHPHQW�GHWHUPLQHV�WKH�LQFUHPHQWDO�ERUURZLQJ�UDWHV�IURP�LQWHUHVW�UDWHV�JUDQWHG�E\�YDULRXV�VRXUFHV�
RI�H[WHUQDO�ILQDQFLQJ��IRU�D�WHUP�VLPLODU�WR�WKDW�RI�WKH�OHDVH���
,Q� GHWHUPLQLQJ� WKH� OHDVH� WHUP�� PDQDJHPHQW� FRQVLGHUV� DOO� IDFWV� DQG� FLUFXPVWDQFHV� WKDW� FUHDWH� DQ�
HFRQRPLF�LQFHQWLYH�WR�H[HUFLVH�DQ�H[WHQVLRQ�RSWLRQ��RU�WR�QRW�H[HUFLVH�D�WHUPLQDWLRQ�RSWLRQ��([WHQVLRQ�
RSWLRQV��RU�SHULRGV�DIWHU�WHUPLQDWLRQ�RSWLRQV��DUH�RQO\�LQFOXGHG�LQ�WKH�OHDVH�WHUP�LI�WKH�OHDVH�LV�UHDVRQDEO\�
FHUWDLQ�WR�EH�H[WHQG��RU�QRW�WHUPLQDWHG���7KH�IROORZLQJ�IDFWRUV�DUH�LQ�JHQHUDO�PRVW�UHOHYDQW��

- ,I�WKHUH�DUH�VLJQLILFDQW�SHQDOWLHV�WR�WHUPLQDWH��RU�QRW�H[WHQG���WKH�&RPSDQ\�LV�W\SLFDOO\�UHDVRQDEO\
FHUWDLQ�WR�H[WHQG��RU�QRW�WHUPLQDWH��

- LI�DQ\�OHDVHKROG�LPSURYHPHQWV�DUH�H[SHFWHG�WR�KDYH�D�VLJQLILFDQW�UHPDLQLQJ�YDOXH��WKH�&RPSDQ\
LV�W\SLFDOO\�UHDVRQDEO\�FHUWDLQ�WR�H[WHQG��RU�QRW�WHUPLQDWH��

2WKHUZLVH�� WKH�&RPSDQ\� FRQVLGHUV� DOO� IDFWRUV� LQFOXGLQJ� KLVWRULFDO� OHDVH� GXUDWLRQV� DQG� WKH� FRVW� DQG�
EXVLQHVV� GLVUXSWLRQ� UHTXLUHG� WR� UHSODFH� WKH� OHDVHG� DVVHW�� 7KH� OHDVH� SD\PHQWV� LQFOXGHG� LQ� WKH�
PHDVXUHPHQW�RI�WKH�OHDVH�OLDELOLW\�FRPSULVH�WKH�IROORZLQJ��

- )L[HG�SD\PHQWV��LQFOXGLQJ�LQ�VXEVWDQFH�IL[HG�SD\PHQWV�
- 9DULDEOH�OHDVH�SD\PHQWV�WKDW�GHSHQG�RQ�DQ�LQGH[�RU�UDWH��LQLWLDOO\�PHDVXUHG�XVLQJ�WKH�LQGH[�RU

UDWH�DV�DW�WKH�FRPPHQFHPHQW�GDWH�
- $PRXQWV�H[SHFWHG�WR�EH�SD\DEOH�XQGHU�WKH�UHVLGXDO�YDOXH�JXDUDQWHH�
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- 7KH�H[HUFLVH�SULFH�RI�D�SXUFKDVH�RSWLRQ�LI�WKH�&RPSDQ\�LV�UHDVRQDEO\�FHUWDLQ�WR�H[HUFLVH�WKDW
RSWLRQ�� SD\PHQWV�PDGH� GXULQJ� WKH� UHQHZDO� SHULRG� LI� WKH� &RPSDQ\� LV� UHDVRQDEO\� FHUWDLQ� WR
H[WHQG�WKH�OHDVH��DQG�SD\PHQWV�RI�SHQDOWLHV�IRU�WHUPLQDWLQJ�WKH�OHDVH��XQOHVV�WKH�&RPSDQ\�LV
UHDVRQDEO\�FHUWDLQ�QRW�WR�WHUPLQDWH�WKH�OHDVH�

7KH� OHDVH� OLDELOLW\� LV� PHDVXUHG� DW� DPRUWLVHG� FRVW� XVLQJ� WKH� HIIHFWLYH� LQWHUHVW� UDWH� PHWKRG�� ,W� LV�
UHPHDVXUHG�WR�UHIOHFW�FKDQJHV�WR�IXWXUH�OHDVH�SD\PHQWV��IURP�D�FKDQJH�LQ�DQ�LQGH[�RU�D�UDWH��IURP�D�
FKDQJH� LQ� DPRXQWV� WKH�&RPSDQ\�H[SHFWV� WR� EH� SD\DEOH� XQGHU� WKH� UHVLGXDO� YDOXH� JXDUDQWHH�� LI� WKH�
&RPSDQ\�UHDVVHVVHV�WKH�OLNHOLKRRG�WKDW�LW�ZLOO�H[HUFLVH�WKH�RSWLRQ�WR�SXUFKDVH�WKH�XQGHUO\LQJ�DVVHW�RU�
H[WHQG�RU�WHUPLQDWH�WKH�OHDVH��RU�LI�LQ�VXEVWDQFH�IL[HG�OHDVH�SD\PHQWV�DUH�UHYLVHG��
:KHQ�WKH�OHDVH�OLDELOLW\�LV�UHPHDVXUHG��WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�ULJKW�RI�XVH�DVVHW�LV�DGMXVWHG��RU�LI�
WKH� FDUU\LQJ� DPRXQW� RI� WKH� ULJKW�RI�XVH� DVVHW� LV� UHGXFHG� WR� ]HUR�� WKH� UHPDLQLQJ� DPRXQW� RI� WKH�
UHPHDVXUHPHQW�LV�UHFRJQLVHG�LQ�SURILW�RU�ORVV��

����� )RUHLJQ�H[FKDQJH�

7UDQVDFWLRQV�LQ�FXUUHQFLHV�RWKHU�WKDQ�HXURV�DUH�UHFRUGHG�DW�WKH�UDWHV�RI�H[FKDQJH�SUHYDLOLQJ�DW�WKH�GDWHV�
RI�WKH�WUDQVDFWLRQV��$W�HDFK�UHSRUWLQJ�HQG�GDWH��PRQHWDU\�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�WKDW�DUH�GHQRPLQDWHG�LQ�
IRUHLJQ�FXUUHQFLHV�DUH�UHWUDQVODWHG�DW�WKH�UDWHV�SUHYDLOLQJ�RQ�WKH�UHSRUWLQJ�HQG�GDWH��*DLQV�DQG�ORVVHV�
DULVLQJ�RQ�WUDQVODWLRQ�LQ�WKH�SHULRG�DUH�LQFOXGHG�LQ�SURILW�RU�ORVV��'LIIHUHQFHV�RQ�H[FKDQJH�DULVLQJ�IURP�
WKH�UHWUDQVODWLRQ�RI�WKH�FRPSDQ\¶V�XQGHUWDNLQJV�EHWZHHQ�IURP�WKH�IXQFWLRQDO�FXUUHQF\�WR�WKH�SUHVHQWDWLRQ�
FXUUHQF\� DW� WKH� \HDU�HQG� UDWHV� DUH� UHFRJQLVHG� LQ� RWKHU� FRPSUHKHQVLYH� LQFRPH��$OO� RWKHU� WUDQVODWLRQ�
GLIIHUHQFHV�DUH�UHIOHFWHG�LQ�WKH�SURILW�RU�ORVV��

�� -XGJHPHQWV�DQG�NH\�VRXUFHV�RI�HVWLPDWLRQ�XQFHUWDLQW\�
,Q�WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�WKH�FRPSDQ\¶V�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV��WKH�GLUHFWRUV�DUH�UHTXLUHG�WR�PDNH�MXGJHPHQWV��
HVWLPDWHV� DQG� DVVXPSWLRQV� DERXW� WKH� FDUU\LQJ� DPRXQW� RI� DVVHWV� DQG� OLDELOLWLHV� WKDW� DUH� QRW� UHDGLO\�
DSSDUHQW� IURP� RWKHU� VRXUFHV�� 7KH� HVWLPDWHV� DQG� DVVRFLDWHG� DVVXPSWLRQV� DUH� EDVHG� RQ� KLVWRULFDO�
H[SHULHQFH�DQG�RWKHU� IDFWRUV�WKDW�DUH�FRQVLGHUHG�WR�EH�UHOHYDQW��$FWXDO�UHVXOWV�PD\�GLIIHU�IURP�WKHVH�
HVWLPDWHV��
7KH�HVWLPDWHV�DQG�XQGHUO\LQJ�DVVXPSWLRQV�DUH�UHYLHZHG�RQ�DQ�RQJRLQJ�EDVLV��5HYLVLRQV�WR�DFFRXQWLQJ�
HVWLPDWHV�DUH�UHFRJQLVHG�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH�HVWLPDWH�LV�UHYLVHG�ZKHUH�WKH�UHYLVLRQ�DIIHFWV�RQO\�
WKDW�SHULRG��RU�LQ�WKH�SHULRG�RI�WKH�UHYLVLRQ�DQG�IXWXUH�SHULRGV�ZKHUH�WKH�UHYLVLRQ�DIIHFWV�ERWK�FXUUHQW�DQG�
IXWXUH�SHULRGV��

Capitalisation of development costs 
5HVHDUFK�FRVWV�DUH�H[SHQVHG�DV�WKH\�DUH�LQFXUUHG��
'HYHORSPHQW�FRVWV�DUH�FDSLWDOLVHG�DQG�UHFRJQLVHG�DV�LQWDQJLEOH�DVVHWV�LI�DQG�RQO\�LI�WKH�FRVWV�FDQ�EH�
UHOLDEO\�PHDVXUHG�DQG�WKH�&RPSDQ\�FDQ�GHPRQVWUDWH�WKH�WHFKQLFDO�DQG�FRPPHUFLDO�IHDVLELOLW\�RI�WKH�
SURGXFW�RU�SURFHVV��LWV�SUREDEOH�IXWXUH�HFRQRPLF�EHQHILWV��LWV�LQWHQWLRQ��DQG�WKH�DYDLODELOLW\�RI�VXIILFLHQW�
UHVRXUFHV� WR� FRPSOHWH� GHYHORSPHQW� DQG� XVH� RU� VHOO� WKH� DVVHW�� ,I� WKHVH� FRQGLWLRQV� DUH� QRW� PHW��
GHYHORSPHQW�FRVWV�DUH�H[SHQVHG�DV�WKH\�DUH�LQFXUUHG��$IWHU�LQLWLDO�UHFRJQLWLRQ��GHYHORSPHQW�FRVWV�DUH�
UHFRJQLVHG�DW�FRVW�OHVV�DFFXPXODWHG�DPRUWLVDWLRQ�DQG�LPSDLUPHQW��
0DQDJHPHQW�DSSOLHG�LWV�MXGJPHQW�LQ�RUGHU�WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�WKH�DERYH�PHQWLRQHG�FULWHULD�ZHUH�PHW�
IRU�HDFK�GHYHORSPHQW�SURMHFW��,Q�SDUWLFXODU��0DQDJHPHQW�GLVWLQJXLVKHG�EHWZHHQ�VLJQLILFDQW�XSJUDGHV�RI�
WKH�;SHUW(\H�VROXWLRQ��IRU�ZKLFK�GHYHORSPHQW�FRVWV�DUH�FDSLWDOL]HG��DQG�PLQRU�XSGDWHV�DQG�FRUUHFWLRQ�
RI�EXJV��IRU�ZKLFK�FRVWV�DUH�H[SHQVHG��$OVR��PDQDJHPHQW�VXSSRUW�WKDW�VLJQLILFDQW�XSJUDGHV�JHQHUDWH�
LQFUHPHQWDO�HFRQRPLF�EHQHILWV���
7KH�PDLQ�LPSDLUPHQW�LQGLFDWRUV�WKDW�FDQ�WULJJHU�DQ�LPSDLUPHQW�WHVW�DUH�SUREOHPV�RI�WHFKQLFDO�IHDVLELOLW\�
DQG�ODFN�RI�PDUNHW�RSSRUWXQLWLHV��
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Impairment of Intangible Asset 
7KH�&RPSDQ\�KDV�WHVWHG�LQWDQJLEOH�DVVHWV�IRU�LPSDLUPHQW�DV�LW�ZDV�FRQVLGHUHG�WKH�WXUQRYHU�ZDUQLQJ�LQ�
4�������ZDV�DQ�LQGLFDWRU�RI�LPSDLUPHQW��7KH�&RPSDQ\�DVVHVVHG�µUHFRYHUDEOH�DPRXQW¶�RI�WKH�DVVHW�DW�
µWKH�KLJKHU�RI�LWV�IDLU�YDOXH�OHVV�FRVWV�RI�GLVSRVDO�DQG�LWV�YDOXH�LQ�XVH�¶�7KH�&RPSDQ\�KDV�DSSOLHG�WKH�IDLU�
YDOXH�OHVV�FRVWV�WR�GLVSRVDO�DSSURDFK�LQ�DVVHVVLQJ�WKH�UHFRYHUDEOH�DPRXQWV�RI�LQWDQJLEOH�DVVHWV��7KH�
IDLU�YDOXH�KDV�EHHQ�EDVHG�RQ�DQ�DVVHVVPHQW�RI�D�PXOWLSOH�RI�UHYHQXHV�E\�FRPSDULQJ�ZLWK�FRPSDUDEOH�
OLVWHG� FRPSDQLHV�� � %DVHG� XSRQ� WKH� FDOFXODWHG� UHFRYHUDEOH� DPRXQW� PDQDJHPHQW� EHOLHYH� WKDW� QR�
LPSDLUPHQW�RI�WKH�LQWDQJLEOHV�DVVHWV�LV�UHTXLUHG�

Leases 
7KH�FRPSDQ\�KDV�HQWHUHG�LQWR�D�FRQWUDFW�ZLWK�D�YHKLFOH�OHDVHU�IRU�D�FDU�OHDVLQJ�RQ�D�WKUHH�\HDU�SHULRG� 
7KH� GLUHFWRUV� DVVHVVHG� WKDW� WKH� &RPSDQ\� KDV� WKH� ULJKW� WR� REWDLQ� VXEVWDQWLDOO\� DOO� RI� WKH� HFRQRPLF�
EHQHILWV�IURP�WKH�XVH�RI�WKLV�YHKLFOH��$V�D�UHVXOW��WKH�GLUHFWRUV�FRQFOXGHG�WKDW�WKLV�FRQWUDFW�FRQWDLQV�D�
OHDVH��

Impairment on investment 
$Q�LPSDLUPHQW�KDV�EHHQ�UHFRJQLVHG�LQ�WKH�FRPSDQ\�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�UHODWLRQ�WR�LQYHVWPHQWV�KHOG�
LQ�$0$�6$�EDVHG�RQ�WKH�1HW�$VVHWV�RI�WKHVH�VXEVLGLDU\�DV�RI���VW�'HFHPEHU������DQG�RQ�DVVXPSWLRQV�
PDGH�E\�GLUHFWRUV��linked to the use of net assets as the best approach to determine the recoverable 
value of the investments.�
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�
�� (PSOR\HHV�
�
7KH�DYHUDJH�PRQWKO\�QXPEHU�RI�SHUVRQV��LQFOXGLQJ�GLUHFWRUV��HPSOR\HG�E\�WKH�FRPSDQ\�GXULQJ�WKH�\HDU�
ZDV��
�

�

7KH�VWDWXWRU\�GLUHFWRUV�UHFHLYHG�QR�HPROXPHQWV�IRU�VHUYLFHV�SURYLGHG�WR�WKH�FRPSDQ\�RU�WKH�JURXS�
�������QLO���

�

��� ,QWDQJLEOH�IL[HG�DVVHWV�

 

�

�
7KH�&RPSDQ\�KDV�WHVWHG�LQWDQJLEOH�DVVHWV�IRU�LPSDLUPHQW�DV�LW�ZDV�FRQVLGHUHG�WKH�WXUQRYHU�ZDUQLQJ�LQ�
4�������ZDV�DQ�LQGLFDWRU�RI�LPSDLUPHQW��7KH�&RPSDQ\�DVVHVVHG�µUHFRYHUDEOH�DPRXQW¶�RI�WKH�DVVHW�DW�
µWKH�KLJKHU�RI�LWV�IDLU�YDOXH�OHVV�FRVWV�RI�GLVSRVDO�DQG�LWV�YDOXH�LQ�XVH�¶�7KH�&RPSDQ\�KDV�DSSOLHG�WKH�IDLU�
YDOXH�OHVV�FRVWV�WR�GLVSRVDO�DSSURDFK�LQ�DVVHVVLQJ�WKH�UHFRYHUDEOH�DPRXQWV�RI�LQWDQJLEOH�DVVHWV��7KH�
IDLU�YDOXH�KDV�EHHQ�EDVHG�RQ�DQ�DVVHVVPHQW�RI�D�PXOWLSOH�RI�UHYHQXHV�E\�FRPSDULQJ�ZLWK�FRPSDUDEOH�
OLVWHG� FRPSDQLHV�� � %DVHG� XSRQ� WKH� FDOFXODWHG� UHFRYHUDEOH� DPRXQW� PDQDJHPHQW� EHOLHYH� WKDW� QR�
LPSDLUPHQW�RI�WKH�LQWDQJLEOHV�DVVHWV�LV�UHTXLUHG� �
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�
�� 3URSHUW\��SODQW�DQG�HTXLSPHQW�

  

�

�
�� ,QYHVWPHQWV�

 

�

 �

,Q�'HFHPEHU�������WKH�&RPSDQ\�ZDLYHG�DQ�DPRXQW�RI����������¼�ORDQ�JUDQWHG�WR�$0$�6$��LQ�RUGHU�
WR�LPSURYH�LWV�VXEVLGLDULHV¶�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ� )ROORZLQJ�DQ�LPSDLUPHQW�WHVW�EDVHG�RQ�WKH�QHW�DVVHW�
YDOXH��WKH�YDOXH�RI�$0$�6$�VKDUHV�KDV�EHHQ�VXEMHFW�WR�DQ�LPSDLUPHQW�DW����'HFHPEHU������IRU�WKH�
VDPH�DPRXQW�RI����������¼��������������� �
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�
�� 6XEVLGLDULHV�

�

�


�$0$�2(,/�'(�/¶(;3(57�&$1$'$�LV�LQGLUHFWO\�KHOG�WKURXJK�$0$�6$� 

�
�� 7UDGH�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV�

 

$PRXQW�RZHG�E\�JURXS�XQGHUWDNLQJV�DUH�LQWHUHVW�IUHH��XQVHFXUHG�DQG�UHSD\DEOH�RQ�GHPDQG�� �
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�� &XUUHQW�OLDELOLWLHV�
 

�

$PRXQW�RZHG�E\�JURXS�XQGHUWDNLQJV�DUH�LQWHUHVW�IUHH��XQVHFXUHG�DQG�UHSD\DEOH�RQ�GHPDQG��
�
�
��� 6KDUH�&DSLWDO�

  

 

 
'XULQJ�WKH�\HDU�WKH�FRPSDQ\�FRPSOHWHG�D�FDSLWDO�UHGXFWLRQ��LQ�-DQXDU\�������ZKLFK�UHGXFHG�WKH�VKDUH�
FDSLWDO�LQ�SODFH�E\�������������
�
,Q�0D\�������$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�DFTXLUHG�DGGLWLRQDO�VKDUHV�LQ�$0$�5HVHDUFK�DQG�'HYHORSPHQW�6$6�
DQG�$0$�2SHUDWLRQV�6$6��ZKLFK�ZHUH�UHPXQHUDWHG�WKURXJK�D�FDSLWDO�LQFUHDVH��LVVXH�RI��������VKDUHV�
IRU�WKH�FRQWULEXWLRQ�LQ�NLQG�RI�WKH�$0$�5HVHDUFK�DQG�'HYHORSPHQW�6$6�VHFXULWLHV�DQG�LVVXH�RI��������
VKDUHV�IRU�WKH�FRQWULEXWLRQ�LQ�NLQG�RI�WKH�$0$�2SHUDWLRQV�6$6�VHFXULWLHV���7KLV�UHVXOWHG�LQ�WKH�FUHDWLRQ�
RI�D�VKDUH�SUHPLXP�UHVHUYH�RI����������
�
,Q�0D\�������WKH����RUGLQDU\�VKDUHV�ZHUH�HDFK�VSOLW�LQWR���VKDUHV�RI���������7KLV�UHVXOWHG�LQ������������
VKDUHV�EHLQJ�LQ�H[LVWHQFH�DW�WKLV�WLPH��
�
$GGLWLRQDOO\�� IROORZLQJ� LWV� FRQYHUVLRQ� WR�D�3XEOLF�/LPLWHG�&RPSDQ\��D� IXUWKHU�����������VKDUHV�ZHUH�
LVVXHG�IRU�D�WRWDO�FRQVLGHUDWLRQ�RI��������������7KLV�UHVXOWHG�LQ�WKH�FUHDWLRQ�RI�D�VKDUH�SUHPLXP�UHVHUYH�
RI��������������DQG�D�WRWDO�RI������������VKDUHV�EHLQJ�LQ�H[LVWHQFH�DV�DW�WKH�\HDU�HQG��
� �



 
$0$�&25325$7,21�3OF�
$QQXDO�5HSRUW�DQG�)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV�
<HDU�HQGHG����'HFHPEHU������

 

103 

 

 

3$5(17�&203$1<�127(6�72�7+(�),1$1&,$/�67$7(0(176��FRQWLQXHG��
�
�
��� 5HVHUYHV�
�
(TXLW\�UHVHUYH�
6KDUH�FDSLWDO�UHSUHVHQWV�WKH�QRPLQDO�YDOXH�RI�VKDUHV�WKDW�KDYH�EHHQ�LVVXHG��
7KH�VKDUH�SUHPLXP�UHVHUYH�UHSUHVHQWV�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�SDU�YDOXH�RI�WKH�VKDUHV�LVVXHG�DQG�
WKH�VXEVFULSWLRQ�RU�LVVXH�SULFH��
7KH�SURILW�DQG�ORVV�DFFRXQW�UHSUHVHQWV�DOO�DFFXPXODWHG�QHW�JDLQV�DQG�ORVVHV��
7KH�RWKHU�UHVHUYHV�DUH�GLVWULEXWDEOH�DQG�OLQNHG�WR�D�FDSLWDO�FRQWULEXWLRQ�IURP�WKH�SDUHQW�FRPSDQ\��
�
�
��� 8OWLPDWH�FRQWUROOLQJ�SDUW\�
�
7KH�FRPSDQ\
V�LPPHGLDWH�SDUHQW�LV�*XLOOHPRW�%URWKHUV�/LPLWHG��UHJLVWHUHG�LQ�(QJODQG�DQG�:DOHV��
�
�
��� 3ULRU�SHULRG�DGMXVWPHQW�DQG�7UDQVLWLRQ�WR�)56�����

$�±�&XUUHQF\�H[FKDQJH�WUDQVODWLRQ�GLIIHUHQFH�

7KH�
)RUHLJQ�FXUUHQF\�WUDQVODWLRQ�UHVHUYH
�DQG�
3URILW�DQG�/RVV�5HVHUYHV
�DV�DW���-DQXDU\������KDYH�
EHHQ�UHVWDWHG�WR�FRUUHFWO\�UHIOHFW�WKH�IRUHLJQ�FXUUHQF\�H[FKDQJH�GLIIHUHQFHV�IURP�SUHYLRXV�\HDUV�DV�RWKHU�
FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�ZKLFK�ZLOO�FUHDWH�D�VHSDUDWH�UHVHUYH�VKRZQ�ZLWKLQ�HTXLW\�UDWKHU�WKDQ�VKRZQ�DV�
DQ�H[SHQVHV�LQ�WKH�SURILW�RU�ORVV�DFFRXQW��7KH�QHW�LPSDFW�RI�WKH�UHVWDWHPHQW�LQ������DQG������RQ�HTXLW\�
LV�QLO�DQG�WKH�LPSDFW�RQ�SURILW�RU�ORVV�LV���������IRU�������

%�±�7UDQVLWLRQ�WR�)56�����

$0$�&RUSRUDWLRQ�3OF�ZDV�QRW�SUHYLRXVO\�UHTXLUHG�WR�UHFRJQLVH�5LJKW�RI�8VH�$VVHWV�DQG�WKH�UHVSHFWLYH�
/HDVH�/LDELOLW\�DV�WKH�FRPSDQ\�ZDV�UHSRUWLQJ�XQGHU�)56������$V�SDUW�RI�WKH�WUDQVLWLRQ�IURP�)56�����WR�
)56������,)56����LV�QRZ�DSSOLFDEOH��7KHUH�ZDV�QR�5LJKW�RI�8VH�DVVHW�DQG�/HDVH�/LDELOLW\�LQ�WKH�RSHQLQJ�
EDODQFH�VKHHW�DW����'HFHPEHU�������5LJKW�RI�8VH�$VVHWV�ZLWK�FDUU\LQJ�YDOXH�RI���������DQG�D�/HDVH�
/LDELOLW\�RI���������KDYH�EHHQ�UHFRJQLVHG�LQ�LQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�DW����'HFHPEHU�������7KH�QHW�LPSDFW�
RI����KDV�EHHQ�UHFRJQLVHG�LQ�WKH�SURILW�RU�ORVV��
�
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�

��� 6XEVHTXHQW�(YHQWV�
�
7R�UHWDLQ�HPSOR\HHV�DQG�LQWHUHVW�WKHP�LQ�WKH�*URXS
V�GHYHORSPHQW��WKH�&RPSDQ\�KDV�VHW�XS�D�VWRFN�
RSWLRQ� SODQ� FRQFHUQLQJ� ���RI� $0$�&RUSRUDWLRQ� 3OF� FDSLWDO� ����������� VKDUHV��� 6WRFN� RSWLRQV�ZHUH�
JUDQWHG�RQ����-DQXDU\�������7KH\�PDWXUH�DIWHU�D�VL[�\HDU�SHULRG�DQG�WKH�YHVWLQJ�SHULRG�LV�WZR�\HDUV�DV�
RI�WKH�JUDQW�GDWH��VXEMHFW�WR�HPSOR\HHV¶�FRQWLQXHG�SUHVHQFH�LQ�WKH�*URXS��
�

7KH�FRQIOLFW� LQ�8NUDLQH��ZKLFK�EURNH�RXW� LQ�)HEUXDU\� ������KDV� OLPLWHG� LPSDFW� RQ� WKH�DFWLYLW\�RI� WKH�
FRPSDQ\�DV�WKH�FRPSDQ\�GRHVQ¶W� WUDGH�ZLWK�FRPSDQLHV� LQ�5XVVLD��%HODUXV�RU�8NUDLQH��GRHVQ¶W�KDYH�
VXEVLGLDULHV�RU�DVVHWV�LQ�5XVVLD��%HODUXV�RU�8NUDLQH��DQG�LV�QRW�OLQNHG�ZLWK�RUJDQLVDWLRQV�RU�LQGLYLGXDOV�
XQGHU�VDQFWLRQV��&RQVHTXHQWO\��WKLV�HYHQW�KDV�QRW�OHG�WR�DQ\�DGMXVWPHQWV�WR�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRU�
WKH�\HDU�HQGHG����'HFHPEHU�������
�


