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Important Information

�7�K�L�V���U�H�S�R�U�W���K�D�V���E�H�H�Q���D�S�S�U�R�Y�H�G���D�V���D�����Q�D�Q�F�L�D�O���S�U�R�P�R�W�L�R�Q���E�\���6�H�H�G�U�V���/�L�P�L�W�H�G�����6�H�H�G�U�V������
�Z�K�L�F�K���L�V���D�X�W�K�R�U�L�V�H�G���D�Q�G���U�H�J�X�O�D�W�H�G���E�\���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���&�R�Q�G�X�F�W���$�X�W�K�R�U�L�W�\����

�,�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���L�Q���W�K�H���W�\�S�H�V���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���L�Q���W�K�L�V���U�H�S�R�U�W���L�Q�Y�R�O�Y�H�V���U�L�V�N�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J��
�O�R�V�V���R�I���F�D�S�L�W�D�O�����L�O�O�L�T�X�L�G�L�W�\�����O�D�F�N���R�I���G�L�Y�L�G�H�Q�G�V���D�Q�G���G�L�O�X�W�L�R�Q�����D�Q�G���L�W���V�K�R�X�O�G���E�H���G�R�Q�H���R�Q�O�\���D�V���S�D�U�W��
�R�I���D���G�L�Y�H�U�V�L���H�G���S�R�U�W�I�R�O�L�R�����)�R�U���P�R�U�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�E�R�X�W���W�K�H���U�L�V�N�V���R�I���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���S�O�H�D�V�H���Y�L�V�L�W���� 
�Z�Z�Z���V�H�H�G�U�V���F�R�P���U�L�V�N�B�Z�D�U�Q�L�Q�J

�7�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����J�X�U�H�V���V�H�W���R�X�W���L�Q���W�K�L�V���U�H�S�R�U�W���U�H�I�H�U���W�R���W�K�H���S�D�V�W�����D�Q�G���S�D�V�W���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�L�V���Q�R�W���D���U�H�O�L�D�E�O�H���L�Q�G�L�F�D�W�R�U���R�I�� �I�X�W�X�U�H���U�H�V�X�O�W�V���� �0�R�V�W���R�I�� �W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����J�X�U�H�V���U�H���H�F�W��
�S�D�S�H�U�� �U�H�W�X�U�Q�V���� �Z�K�L�F�K�� �P�H�D�Q�V�� �W�K�D�W�� �Z�K�L�O�H�� �W�K�H�\�� �V�K�R�Z�� �W�K�H�� �Q�R�W�L�R�Q�D�O�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �R�I��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���E�D�V�H�G���R�Q���P�D�U�N�H�W���D�F�W�L�Y�L�W�\�����W�K�H�\���G�R���Q�R�W���Q�H�F�H�V�V�D�U�L�O�\���U�H���H�F�W���W�K�H���F�D�V�K���U�H�W�X�U�Q�V��
�W�K�D�W���F�R�X�O�G���E�H���D�F�K�L�H�Y�H�G���L�I���W�K�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���Z�H�U�H���V�R�O�G�����*�L�Y�H�Q���W�K�D�W���W�K�H�U�H���L�V���Q�R��
�V�H�F�R�Q�G�D�U�\�� �P�D�U�N�H�W�� �I�R�U�� �P�R�V�W�� �R�I�� �W�K�H�V�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���� �L�W�� �P�D�\�� �E�H�� �G�L�I���F�X�O�W�� �W�R�� �V�H�O�O�� �W�K�H�P�� �D�W��
�D�O�O���� �:�K�H�U�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� ���J�X�U�H�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�V�� �I�U�R�P�� �D�Q�R�W�K�H�U�� �F�X�U�U�H�Q�F�\���� �W�K�R�V�H��
���J�X�U�H�V���P�D�\���L�Q�F�U�H�D�V�H���R�U���G�H�F�U�H�D�V�H���D�V���D���U�H�V�X�O�W���R�I���F�X�U�U�H�Q�F�\�����X�F�W�X�D�W�L�R�Q�V����

�$�O�O���W�D�[���W�U�H�D�W�P�H�Q�W���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���L�Q���W�K�L�V���U�H�S�R�U�W���G�H�S�H�Q�G�V���R�Q���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���F�L�U�F�X�P�V�W�D�Q�F�H�V���D�Q�G��
�P�D�\���E�H���V�X�E�M�H�F�W���W�R���F�K�D�Q�J�H���L�Q���I�X�W�X�U�H����

�6�H�H�G�U�V�� �G�R�H�V�� �Q�R�W�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �O�H�J�D�O���� ���Q�D�Q�F�L�D�O�� �R�U�� �W�D�[�� �D�G�Y�L�F�H�� �R�I�� �D�Q�\�� �N�L�Q�G���� �D�Q�G�� �Q�R�W�K�L�Q�J�� �L�Q��
�W�K�L�V���U�H�S�R�U�W���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�H�V���V�X�F�K���D�G�Y�L�F�H���� �,�I�� �\�R�X���K�D�Y�H���D�Q�\���T�X�H�V�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K���U�H�V�S�H�F�W���W�R���O�H�J�D�O����
���Q�D�Q�F�L�D�O���R�U���W�D�[���P�D�W�W�H�U�V�����\�R�X���V�K�R�X�O�G���F�R�Q�V�X�O�W���D���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���D�G�Y�L�V�H�U��



Statement of Ernst & Young LLP

�(�U�Q�V�W�� �	�� �<�R�X�Q�J�� �/�/�3�� ���(�<���� �K�D�V�� �U�H�Y�L�H�Z�H�G�� �W�K�H�� �S�U�R�F�H�G�X�U�H�V�� �D�Q�G�� �S�U�R�F�H�V�V�H�V�� �X�V�H�G�� �E�\��
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�(�[�H�F�X�W�L�Y�H���6�X�P�P�D�U�\��      7

������ �,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��      8

������ �'�H�D�O���&�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V  10

  �����������9�L�Q�W�D�J�H��   11

�� �� �����������6�L�]�H��     11

�� �� �����������'�L�J�L�W�L�V�D�W�L�R�Q��    12

�� �� �����������&�X�V�W�R�P�H�U���7�\�S�H��    ����

�� �� �����������6�H�F�W�R�U��    ����

������ �,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H  17

  �����������0�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\���D�Q�G���6�W�U�X�F�W�X�U�H   18

   ���������������)�D�L�U���9�D�O�X�H��   18

   ���������������)�H�H���$�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V��    18

   ���������������7�D�[�H�V���D�Q�G���7�D�[���5�H�O�L�H�I�V��    18

   ���������������0�H�D�V�X�U�L�Q�J���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��    19

   ���������������6�W�U�X�F�W�X�U�H��    19

   ���������������8�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���W�K�H���1�X�P�E�H�U�V��    20

  �����������0�D�U�N�H�W���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��  ������

   ���������������(�Q�W�L�U�H���3�R�U�W�I�R�O�L�R���� �� ������

   ���������������9�L�Q�W�D�J�H���� �� ������

   ���������������6�L�]�H���� �� ������

   ���������������'�L�J�L�W�L�V�D�W�L�R�Q���� �� ������

   ���������������&�X�V�W�R�P�H�U���7�\�S�H���� �� ������

   ���������������6�H�F�W�R�U��   26

  �����������,�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��   29

   �����������������$�Y�H�U�D�J�H���5�H�W�X�U�Q�V������ �� ������

   �����������������5�H�W�X�U�Q�V���'�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q������ �� ������

   �����������������7�R�S���,�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �� ������

������ �)�L�Q�D�O���2�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V  ����

�&�R�Q�W�H�Q�W�V
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�)�R�O�O�R�Z�L�Q�J���R�Q���W�K�H���K�X�J�H�O�\���Z�H�O�O���U�H�F�H�L�Y�H�G���U�H�O�H�D�V�H���R�I���R�X�U�����U�V�W���H�Y�H�U���3�R�U�W�I�R�O�L�R���8�S�G�D�W�H�����Z�H��
�D�U�H���Q�R�Z���S�X�E�O�L�V�K�L�Q�J���D�Q���X�S�G�D�W�H�G���Y�H�U�V�L�R�Q�����,�Q���W�K�L�V���Y�H�U�V�L�R�Q�����Z�H���O�R�R�N���D�W���W�K�H���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V��
�D�Q�G���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���D�O�O�����������G�H�D�O�V���Z�H���I�X�Q�G�H�G���I�U�R�P���R�X�U���O�D�X�Q�F�K���L�Q���-�X�O�\�������������W�K�U�R�X�J�K��
�6�H�S�W�H�P�E�H�U���������������+�H�U�H���D�U�H���D���I�H�Z���K�L�J�K�O�L�J�K�W�V��

�'�H�D�O���&�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V

• �5�R�X�J�K�O�\�� �������� �R�I�� �R�X�U�� �G�H�D�O�V�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �I�R�U�� �G�L�J�L�W�D�O�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���� �D�Q�G�� �������� �I�R�U�� �Q�R�Q��
�G�L�J�L�W�D�O�����7�K�H���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J�����������K�D�Y�H���E�H�H�Q���K�\�E�U�L�G���G�L�J�L�W�D�O���Q�R�Q���G�L�J�L�W�D�O���P�R�G�H�O�V��

• �1�H�D�U�O�\�����������R�I���R�X�U���G�H�D�O�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���I�R�U���%���&���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�����Z�L�W�K�����������I�R�U���%���%���R�Q�H�V��
�D�Q�G���W�K�H���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J�����������I�R�U���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���Z�L�W�K���E�R�W�K���%���&���D�Q�G���%���%���P�R�G�H�O�V��

• �2�I���R�X�U���������V�H�F�W�R�U�V�����W�K�H���W�K�U�H�H���P�R�V�W���S�R�S�X�O�D�U���L�Q���W�H�U�P�V���R�I���Q�X�P�E�H�U���R�I���I�X�Q�G�H�G���G�H�D�O�V��
�K�D�Y�H�� �E�H�H�Q���� �)�R�R�G�� �	�� �%�H�Y�H�U�D�J�H�� ���������� �R�I�� �G�H�D�O�V������ �+�R�P�H�� �	�� �3�H�U�V�R�Q�D�O�� �������������� �D�Q�G��
�)�L�Q�D�Q�F�H���	���3�D�\�P�H�Q�W�V��������������

�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H

• �7�K�H�� �S�O�D�W�I�R�U�P���Z�L�G�H�� �L�Q�W�H�U�Q�D�O�� �U�D�W�H�� �R�I�� �U�H�W�X�U�Q�� ���,�5�5������ �Z�K�L�F�K�� �P�H�D�Q�V�� �W�K�H�� �D�Q�Q�X�D�O�L�V�H�G��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����Q�H�W���R�I���I�H�H�V�����R�I���D���K�\�S�R�W�K�H�W�L�F�D�O���S�R�U�W�I�R�O�L�R���W�K�D�W���L�Q�F�O�X�G�H�G���D�O�O�����������G�H�D�O�V����
�D�V�� �R�I�� ������ �6�H�S�W�H�P�E�H�U�� ���������� �Z�D�V�� ������������ �R�Q�� �D�� �Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G�� �E�D�V�L�V���� �:�K�H�Q�� �W�K�H��
�L�P�S�D�F�W�V���R�I���W�D�[���U�H�O�L�H�I�V���D�Q�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���D�U�H���W�D�N�H�Q���L�Q�W�R���D�F�F�R�X�Q�W�����W�K�L�V���J�R�H�V���X�S���W�R��������������

• �,�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �Z�K�R�� �E�X�L�O�W�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�V�� �R�I�� ������ �R�U�� �P�R�U�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�� �K�D�Y�H���� �R�Q�� �D�Y�H�U�D�J�H����
�R�X�W�S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �Z�L�W�K�� �V�P�D�O�O�H�U�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�V���� �7�K�H�� �W�R�S�� �T�X�D�U�W�L�O�H�� �R�I�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V��
�Z�K�R���E�X�L�O�W���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V���R�I���������R�U���P�R�U�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���K�D�Y�H���D�F�K�L�H�Y�H�G���Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G��
�,�5�5�V���L�Q���H�[�F�H�V�V���R�I����������

• �%�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�� �Z�L�W�K�� �K�\�E�U�L�G�� �G�L�J�L�W�D�O���Q�R�Q���G�L�J�L�W�D�O�� �H�O�H�P�H�Q�W�V�� �W�R�� �W�K�H�L�U�� �P�R�G�H�O�V�� �K�D�Y�H��
�S�H�U�I�R�U�P�H�G���E�H�W�W�H�U���W�K�D�Q���S�X�U�H���G�L�J�L�W�D�O���D�Q�G���S�X�U�H���Q�R�Q���G�L�J�L�W�D�O���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���R�Q���D�Y�H�U�D�J�H����
�D�F�K�L�H�Y�L�Q�J���D���Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���,�5�5���R�I�����������������W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G������������������

• �%�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���Z�L�W�K���E�R�W�K���%���%���D�Q�G���%���&���P�R�G�H�O�V���K�D�Y�H���R�X�W�S�H�U�I�R�U�P�H�G���S�X�U�H���%���%���D�Q�G���%���&��
�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���R�Q���D�Y�H�U�D�J�H�����Z�L�W�K���D���������������Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���,�5�5�����W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G������������������

• �7�K�H���W�K�U�H�H���E�H�V�W���S�H�U�I�R�U�P�L�Q�J���V�H�F�W�R�U�V���W�R���G�D�W�H���K�D�Y�H���E�H�H�Q���)�L�Q�D�Q�F�H���	���3�D�\�P�H�Q�W�V�����Z�L�W�K���D��
�������������Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���,�5�5�����W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���������������������3�U�R�S�H�U�W�\�����Z�L�W�K���D���������������Q�R�Q��
�W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G�� �,�5�5�� ���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���� ���������������� �D�Q�G�� �6�D�D�6���3�D�D�6���� �Z�L�W�K�� �D�� ������������ �Q�R�Q���W�D�[��
�D�G�M�X�V�W�H�G���,�5�5�����W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G������������������

�(�[�H�F�X�W�L�Y�H���6�X�P�P�D�U�\

Please note that in order to understand the summary information above, it must 
be read together with the full data and background information provided in 
Sections 2 and 3 of this report. Note in particular that most of the investment 
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� ���J�X�U�H�V�� �U�H���H�F�W�� �S�D�S�H�U�� �U�H�W�X�U�Q�V���� �Z�K�L�F�K�� �P�H�D�Q�V�� �W�K�D�W�� �Z�K�L�O�H�� �W�K�H�\�� �V�K�R�Z��
the notional performance of investments based on market activity, they do 
�Q�R�W�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�L�O�\�� �U�H���H�F�W�� �W�K�H�� �F�D�V�K�� �U�H�W�X�U�Q�V�� �W�K�D�W�� �F�R�X�O�G�� �E�H�� �D�F�K�L�H�Y�H�G�� �L�I�� �W�K�H�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W��
investments were sold. Given that there is no secondary market for most of 
�W�K�H�V�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����L�W���P�D�\���G�L�I���F�X�O�W���W�R���V�H�O�O���W�K�H�P���D�W���D�O�O�����,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����W�D�[���W�U�H�D�W�P�H�Q�W��
depends on individual circumstances and is subject to change in the future.

�6�H�H�G�U�V���F�R�P�S�O�H�W�H�G�����������G�H�D�O�V��
�E�H�W�Z�H�H�Q���R�X�U���O�D�X�Q�F�K���L�Q���-�X�O�\�� 
�����������D�Q�G���������6�H�S�W�H�P�E�H�U������������

�7�K�H�V�H���G�H�D�O�V���U�D�Q�J�H�G���D�F�U�R�V�V�� 
�������V�H�F�W�R�U�V�����1�R���V�H�F�W�R�U���D�F�F�R�X�Q�W�H�G��
�I�R�U���P�R�U�H���W�K�D�Q�����������R�I���D�O�O���G�H�D�O�V��

�$�V���R�I���������6�H�S�W�H�P�E�H�U���������������D��
�S�R�U�W�I�R�O�L�R���R�I���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���D�O�O��
�W�K�H�V�H���G�H�D�O�V���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���D�F�K�L�H�Y�H�G��
�D���������������Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���,�5�5��
���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G������������������
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�6�H�H�G�U�V���L�V���D�Q���R�Q�O�L�Q�H���S�O�D�W�I�R�U�P���I�R�U���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���L�Q���V�W�D�U�W�X�S�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���J�U�R�Z�W�K���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�����:�H���O�D�X�Q�F�K�H�G��
�R�Q�������-�X�O�\�������������D�V���W�K�H�����U�V�W���U�H�J�X�O�D�W�H�G���ê�H�T�X�L�W�\���F�U�R�Z�G�I�X�Q�G�L�Q�J�ë���S�O�D�W�I�R�U�P���L�Q���W�K�H���Z�R�U�O�G�����6�L�Q�F�H���W�K�H�Q����
�Z�H���K�D�Y�H���V�H�H�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���L�Q�Y�H�V�W���L�Q���K�X�Q�G�U�H�G�V���R�I���H�[�F�L�W�L�Q�J���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���L�Q���W�K�H���8�.���D�Q�G��
�D�F�U�R�V�V���(�X�U�R�S�H��

�,�Q�� �6�H�S�W�H�P�E�H�U�� ������������ �Z�H�� �S�X�E�O�L�V�K�H�G�� �R�X�U�� ���U�V�W���H�Y�H�U�� �F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�� �U�H�S�R�U�W�� �R�Q�� �R�X�U�� �I�X�Q�G�H�G��
�G�H�D�O�V���� �Z�K�L�F�K�� �Z�H�� �F�D�O�O�� �R�X�U�� �ê�S�R�U�W�I�R�O�L�R�ë���� �7�K�H�� �U�H�V�S�R�Q�V�H�� �W�R�� �W�K�D�W�� �U�H�S�R�U�W�� �Z�D�V�� �W�U�H�P�H�Q�G�R�X�V���� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V����
�H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V�� �D�Q�G�� �R�E�V�H�U�Y�H�U�V�� �Z�H�O�F�R�P�H�G�� �W�K�H�� �G�D�W�D�� �D�Q�G�� �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �Z�H�� �V�K�D�U�H�G���� �D�Q�G�� �P�D�Q�\�� �Z�H�U�H��
�S�O�H�D�V�H�G���W�R���V�H�H���K�R�Z���Z�H�O�O���W�K�H���R�Y�H�U�D�O�O���S�R�U�W�I�R�O�L�R�����D�V���Z�H�O�O���D�V���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���V�X�E�V�H�W�V���R�I���L�W�����K�D�G���S�H�U�I�R�U�P�H�G��
�R�Q���S�D�S�H�U���W�R���G�D�W�H����

�*�L�Y�H�Q���W�K�L�V���U�H�V�S�R�Q�V�H�����Z�H���W�K�R�X�J�K�W���L�W���Z�R�X�O�G���E�H���Z�R�U�W�K���S�U�R�G�X�F�L�Q�J���D�Q���X�S�G�D�W�H�G���Y�H�U�V�L�R�Q���W�K�D�W���U�H���H�F�W�V��
�R�X�U���V�L�J�Q�L���F�D�Q�W���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���R�Y�H�U���W�K�H�����U�V�W���Q�L�Q�H���P�R�Q�W�K�V���R�I���������������7�K�H���Q�H�Z���Y�H�U�V�L�R�Q���O�R�R�N�V���Q�R�W���R�Q�O�\���D�W��
�R�X�U�����U�V�W���W�K�U�H�H���I�X�O�O���Y�L�Q�W�D�J�H�V���E�X�W���D�O�V�R���W�K�H���S�R�U�W�L�R�Q���R�I���R�X�U���I�R�X�U�W�K���Y�L�Q�W�D�J�H���W�K�D�W���K�D�G���E�H�H�Q���F�R�P�S�O�H�W�H�G��
�E�\���������6�H�S�W�H�P�E�H�U���������������,�Q���D�O�O�����W�K�L�V���F�R�Y�H�U�V�����������G�H�D�O�V�����X�S���I�U�R�P�����������G�H�D�O�V���L�Q���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���U�H�S�R�U�W����1 

�:�H���K�D�Y�H���D�O�V�R���W�D�N�H�Q���W�K�L�V���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���W�R���U�H���Q�H���V�H�Y�H�U�D�O���S�D�U�W�V���R�I���R�X�U���D�Q�D�O�\�V�L�V�����E�D�V�H�G���R�Q���I�H�H�G�E�D�F�N��
�Z�H���U�H�F�H�L�Y�H�G�����L�Q���R�U�G�H�U���W�R���P�D�N�H���W�K�H���U�H�S�R�U�W���D�V���X�V�H�I�X�O���D�V���S�R�V�V�L�E�O�H���I�R�U���W�K�R�V�H���Z�K�R���Z�D�Q�W���W�R���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G��
�K�R�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���K�D�Y�H�����D�Q�G���F�R�X�O�G���K�D�Y�H�����S�H�U�I�R�U�P�H�G���Z�K�H�Q���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���W�K�U�R�X�J�K���6�H�H�G�U�V����

�2�W�K�H�U���W�K�D�Q���W�K�H���X�S�G�D�W�H�G���G�D�W�D���D�Q�G���U�H���Q�H�G���D�Q�D�O�\�V�L�V�����Z�H���K�D�Y�H���W�U�L�H�G���W�R���N�H�H�S���W�K�L�V���U�H�S�R�U�W���D�V���V�L�P�L�O�D�U��
�L�Q�� �V�W�\�O�H�� �D�Q�G���F�R�Q�W�H�Q�W���W�R�� �W�K�H�� �S�U�H�Y�L�R�X�V�� �Y�H�U�V�L�R�Q�� �D�V�� �S�R�V�V�L�E�O�H���� �2�Q�F�H�� �D�J�D�L�Q�� �W�K�H�� �U�H�S�R�U�W���O�R�R�N�V�� ���U�V�W���D�W��
�W�K�H�� �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�� �R�I�� �W�K�H�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �W�K�D�W�� �K�D�Y�H�� �U�D�L�V�H�G�� �I�X�Q�G�L�Q�J�� �W�K�U�R�X�J�K�� �X�V���� �D�Q�G�� �W�K�H�Q�� �D�W�� �K�R�Z��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���W�K�R�V�H���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���K�D�Y�H���S�H�U�I�R�U�P�H�G���V�R���I�D�U��

1  �$�� �ê�G�H�D�O�ë�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V�� �D�Q�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�� �I�X�Q�G�L�Q�J�� �U�R�X�Q�G���� �Z�K�H�U�H�� �W�K�H�� �V�D�P�H�� �F�R�P�S�D�Q�\�� �K�D�V�� �U�D�L�V�H�G�� �V�H�Y�H�U�D�O�� �V�H�S�D�U�D�W�H�� �U�R�X�Q�G�V�� �R�I�� �I�X�Q�G�L�Q�J�� �W�K�U�R�X�J�K�� �X�V���� �H�D�F�K�� �L�V�� �D�� �V�H�S�D�U�D�W�H�� �G�H�D�O���� �D�Q�G�� �Z�K�H�U�H�� �P�X�O�W�L�S�O�H��
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V���D�U�H���I�X�Q�G�H�G���W�K�U�R�X�J�K���D���V�L�Q�J�O�H���F�D�P�S�D�L�J�Q�����Z�K�L�F�K���K�D�S�S�H�Q�V���L�Q���R�X�U���ê�I�X�Q�G�ë���F�D�P�S�D�L�J�Q�V���� �Z�K�H�U�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���L�Q�Y�H�V�W���L�Q���D�Q���H�Q�W�L�U�H���F�R�K�R�U�W���R�I�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V������ �W�K�H���I�X�Q�G�L�Q�J���R�I�� �H�D�F�K���R�I�� �W�K�R�V�H��
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�H�V���D���V�H�S�D�U�D�W�H���G�H�D�O�����ê�&�R�P�S�O�H�W�H�G�ë���P�H�D�Q�V���I�X�Q�G�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���W�R���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\�����D�Q�G���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\���K�D�V���L�V�V�X�H�G���V�K�D�U�H�V�����R�U�����L�Q���W�K�H���F�D�V�H���R�I���F�R�Q�Y�H�U�W�L�E�O�H���H�T�X�L�W�\����
�H�Q�W�H�U�H�G���L�Q�W�R���D���G�H�I�H�U�U�H�G���V�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�����L�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���I�R�U���W�K�R�V�H���I�X�Q�G�V��

2  �%�H�D�X�K�X�U�V�W���U�H�S�R�U�W�������7�K�H���'�H�D�O���4�����������������K�W�W�S�������D�E�R�X�W���E�H�D�X�K�X�U�V�W���F�R�P���K�X�E�I�V���5�H�S�R�U�W�V���E�H�D�X�K�X�U�V�W�B�W�K�H�G�H�D�O�B�T���B�����������S�G�I��
������ �%�H�D�X�K�X�U�V�W���U�H�S�R�U�W���å���7�K�H���'�H�D�O�����������������������K�W�W�S�������D�E�R�X�W���E�H�D�X�K�X�U�V�W���F�R�P���U�H�S�R�U�W���W�K�H���G�H�D�O��������������������

�/�D�X�Q�F�K�H�G���������� �3�D�Q���(�X�U�R�S�H�D�Q �)�L�U�V�W���U�H�J�X�O�D�W�H�G�� 
in the world

1 �,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

�7�R�S���H�T�X�L�W�\���L�Q�Y�H�V�W�R�U 
���L�Q���/�R�Q�G�R�Q���L�Q����������

��
�7�R�S���V�H�H�G���V�W�D�J�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U�� 

�L�Q���W�K�H���8�.���L�Q����������
��

�0�R�V�W���D�F�W�L�Y�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U���L�Q�� 
�S�U�L�Y�D�W�H���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���L�Q���W�K�H���8�.

2
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�6�H�H�G�U�V���,�Q�Y�H�V�W�R�U

�6�H�H�G�U�V���R�I�I�H�U�V���P�H���D�Q���H�[�F�L�W�L�Q�J���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���W�R���E�X�L�O�G��
�D�� �G�L�Y�H�U�V�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�� �L�Q�� �D�� �S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\��
�L�Q�D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�� �D�V�V�H�W�� �F�O�D�V�V���� �6�R�� �I�D�U���� �D�V�� �\�R�X�� �Z�R�X�O�G��
�H�[�S�H�F�W�����V�R�P�H���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���K�D�Y�H���Q�R�W���V�X�F�F�H�H�G�H�G�����E�X�W��
�P�D�Q�\�� �D�U�H�� �V�K�R�Z�L�Q�J�� �V�W�U�R�Q�J�� �S�D�S�H�U�� �U�H�W�X�U�Q�V���� �6�K�R�U�W��
�W�H�U�P���,���F�D�Q���F�O�D�L�P���X�S���W�R�����������W�D�[���U�H�O�L�H�I���I�U�R�P���H�O�L�J�L�E�O�H��
�F�D�P�S�D�L�J�Q�V�����O�R�Q�J���W�H�U�P���,���K�R�S�H���I�R�U���V�L�J�Q�L���F�D�Q�W���J�D�L�Q�V��

�-�X�O�L�D�Q���6�X�W�W�R�Q

�-�X�O�L�D�Q���6�X�W�W�R�Q�����0�D�Q�D�J�L�Q�J���'�L�U�H�F�W�R�U�����-�5�6���3�D�U�W�Q�H�U�V���/�L�P�L�W�H�G



�6�H�F�W�R�U �9�L�Q�W�D�J�H

�6�L�]�H

�'�L�J�L�W�L�V�D�W�L�R�Q

�&�X�V�W�R�P�H�U���7�\�S�H

2 �'�H�D�O���&�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V

�'�H�D�O���&�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V

�:�H�� �O�R�R�N�� ���U�V�W�� �D�W�� �W�K�H�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �G�H�D�O�V�� �Z�H�� �K�D�Y�H�� �I�X�Q�G�H�G�� �E�\�� ���Y�H�� �V�H�W�V�� �R�I��
�F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V���� �������� �W�K�H�L�U���Y�L�Q�W�D�J�H���� �������� �W�K�H�L�U���V�L�]�H���� �������� �W�K�H�L�U���O�H�Y�H�O���R�I�� �G�L�J�L�W�L�V�D�W�L�R�Q����
�������� �W�K�H�L�U���F�X�V�W�R�P�H�U���W�\�S�H���� �D�Q�G���������� �W�K�H�L�U���V�H�F�W�R�U���� �:�H���Y�L�H�Z���W�K�L�V���P�L�[�� �R�I�� �W�U�D�L�W�V���D�V���D��
�J�R�R�G���Z�D�\���R�I���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�����L�Q���J�H�Q�H�U�D�O�����Z�K�D�W���W�\�S�H�V���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���K�D�Y�H���W�H�Q�G�H�G��
�W�R���V�X�F�F�H�H�G���L�Q���U�D�L�V�L�Q�J���F�D�S�L�W�D�O���W�K�U�R�X�J�K���6�H�H�G�U�V��
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���������6�L�]�H

�6�L�]�H Coverage
Number
 of Deals

Percentage 
of Total

Small Deals of less than £100,000 (or equivalent in euros4����

Medium Deals between £100,000 and £500,000, inclusive 
���R�U���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���L�Q���H�X�U�R�V����

Large �'�H�D�O�V���R�I���P�R�U�H���W�K�D�Q���e�������������������R�U���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���L�Q���H�X�U�R�V����

����������

����������

����������

210

127

21Large �'�H�D�O�V���R�I���P�R�U�H���W�K�D�Q���e�������������������R�U���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���L�Q���H�X�U�R�V������������������

����������

��������������������

�:�K�H�Q���Z�H�����U�V�W���O�D�X�Q�F�K�H�G�����Z�H���F�D�S�S�H�G���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���W�K�D�W���F�R�X�O�G���E�H���U�D�L�V�H�G���R�Q���6�H�H�G�U�V���D�W���e������������������
�D�Q�G�� �R�X�U�� �V�W�U�R�Q�J�� �I�R�F�X�V�� �Z�D�V�� �R�Q�� �G�H�D�O�V�� �W�K�D�W�� ���W�� �L�Q�W�R�� �W�K�H�� �6�P�D�O�O�� �F�D�W�H�J�R�U�\���� �$�V�� �W�L�P�H�� �K�D�V�� �J�R�Q�H�� �E�\���� 
�W�K�H���P�D�U�N�H�W���K�D�V���G�H�Y�H�O�R�S�H�G�����D�Q�G���E�R�W�K���R�X�U���X�V�H�U�E�D�V�H���D�Q�G���H�[�S�H�U�W�L�V�H���K�D�Y�H���J�U�R�Z�Q���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\����
�Z�H�� �K�D�Y�H�� �P�R�Y�H�G�� �L�Q�W�R�� �G�R�L�Q�J�� �P�R�U�H�� �0�H�G�L�X�P�� �G�H�D�O�V�� �D�Q�G���� �U�H�F�H�Q�W�O�\���� �D�Q�� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �Q�X�P�E�H�U�� 
�R�I���/�D�U�J�H���R�Q�H�V����

Vintage Coverage
Number
 of Deals

Percentage 
of Total

1
All deals completed in 2013, along with the handful 
that were completed at the end of 2012 
���R�X�U�����U�V�W���G�H�D�O�V���F�O�R�V�H�G���L�Q���1�R�Y�H�P�E�H�U��������������

2 �$�O�O���G�H�D�O�V���F�R�P�S�O�H�W�H�G���L�Q������������

3 �$�O�O���G�H�D�O�V���F�R�P�S�O�H�W�H�G���L�Q������������

����������

����������

����������

39

91

123

4
All deals completed thus far in 2016 
���W�K�U�R�X�J�K���������6�H�S�W�H�P�E�H�U���� ����������122

���������9�L�Q�W�D�J�H

����������

����������

����������

����������

�����������9�L�Q�W�D�J�H
 
�:�H�� �J�U�R�X�S�� �R�X�U�� �G�H�D�O�V�� �E�\�� �Y�L�Q�W�D�J�H���� �Z�K�L�F�K�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�V�� �W�R�� �W�K�H�� �\�H�D�U�V�� �L�Q�� �Z�K�L�F�K�� �W�K�H�\�� �Z�H�U�H��
�F�R�P�S�O�H�W�H�G�����$�V���R�I���������6�H�S�W�H�P�E�H�U���������������Z�H���K�D�G���F�R�P�S�O�H�W�H�G���W�K�U�H�H���Y�L�Q�W�D�J�H�V���R�I���G�H�D�O�V�����D�Q�G���Z�H�U�H��
�P�X�F�K���R�I���W�K�H���Z�D�\���W�K�U�R�X�J�K���R�X�U���I�R�X�U�W�K�����D�V���I�R�O�O�R�Z�V��

�����������6�L�]�H
 
�2�X�U���G�H�D�O�V���I�D�O�O���L�Q�W�R���W�K�U�H�H���E�U�R�D�G���E�X�F�N�H�W�V���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���L�Q�Y�H�V�W�H�G��

���������6�L�]�H

�6�L�]�H

����

���R�U���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���L�Q���H�X�U�R�V����

�'�H�D�O�V���R�I���P�R�U�H���W�K�D�Q���e�������������������R�U���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���L�Q���H�X�U�R�V����

����������

����������

�����������'�H�D�O�V���R�I���P�R�U�H���W�K�D�Q���e�������������������R�U���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���L�Q���H�X�U�R�V������������������

����������

��������������������

���R�X�U�����U�V�W���G�H�D�O�V���F�O�R�V�H�G���L�Q���1�R�Y�H�P�E�H�U��������������

�$�O�O���G�H�D�O�V���F�R�P�S�O�H�W�H�G���L�Q������������

�$�O�O���G�H�D�O�V���F�R�P�S�O�H�W�H�G���L�Q������������

����������

����������

����������

���W�K�U�R�X�J�K���������6�H�S�W�H�P�E�H�U���� ����������

���������9�L�Q�W�D�J�H

����������

����������

����������

����������

�7�K�L�V�� �\�H�D�U���R�Q���\�H�D�U�� �J�U�R�Z�W�K�� �L�Q�� �W�K�H�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �G�H�D�O�V�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �U�H���H�F�W�V�� �R�X�U�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�� �D�V�� �D��
�E�X�V�L�Q�H�V�V���� �D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �W�K�H�� �J�U�R�Z�W�K�� �R�I�� �W�K�H�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�� ���Q�D�Q�F�H�� �V�S�D�F�H�� �J�H�Q�H�U�D�O�O�\���� �$�V�� �H�D�F�K�� �\�H�D�U��
�J�R�H�V�� �E�\���� �Z�H�� ���Q�G�� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �Q�X�P�E�H�U�V�� �R�I�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�� �F�R�P�H�� �W�R�� �X�V�� �D�V�� �W�K�H�L�U�� ���U�V�W�� �S�R�U�W�� �R�I�� �F�D�O�O��
�I�R�U�� ���Q�D�Q�F�H���� �Z�K�L�O�H�� �P�D�Q�\�� �R�W�K�H�U�V�� �Z�D�Q�W�� �W�R�� �X�V�H�� �X�V�� �L�Q�� �F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �U�D�L�V�L�Q�J�� �F�D�S�L�W�D�O�� �I�U�R�P��
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���R�U���D�Q�J�H�O���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V��

�������'�H�D�O���&�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V

������ �)�R�U���H�D�F�K���H�X�U�R���G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�H�G���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���� �Z�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H���W�K�H���V�W�H�U�O�L�Q�J�� �Y�D�O�X�H���E�\�� �X�V�L�Q�J�� �W�K�H���(�X�U�R�S�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N�è�V���*�%�3���(�8�5�� �H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H���R�Q���W�K�H���G�D�W�H���R�Q���Z�K�L�F�K���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���Z�D�V��
�F�R�P�S�O�H�W�H�G����
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Digitalisation Coverage Example
Number
 of Deals

Percentage 
of Total

Digital ����������165Businesses where the 
customer's use of the 
product or service is 
entirely or almost
�H�Q�W�L�U�H�O�\���G�L�J�L�W�D�O��

A business that creates 
mobile games would be 
Digital, because 
customers only interact 
with it through their 
�P�R�E�L�O�H���S�K�R�Q�H�V��

Mixed ����������149Businesses where the 
customer's use of the 
product or service is 
partially digital and 
�S�D�U�W�L�D�O�O�\���Q�R�Q���G�L�J�L�W�D�O��

An online recruitment 
platform is likely to be 
Mixed: the initial 
engagement between 
the employer looking to 
recruit staff and the 
business is through the 
online platform, but the 
ultimate transaction
—hiring an employee and 
having her come to work 
for the employer—
�L�V���D���Q�R�Q���G�L�J�L�W�D�O���R�Q�H��

Non-Digital ����������61Businesses where the 
customer's use of the 
product or service is 
entirely or almost 
�H�Q�W�L�U�H�O�\���Q�R�Q���G�L�J�L�W�D�O��

A brewer would likely 
be Non-Digital: even if 
there is information 
about the beer on the 
company’s website, the 
substantive interaction 
between the customer 
and the product is 
fundamentally an 
�R�I���L�Q�H���R�Q�H��

���������'�L�J�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q

����������

����������

����������

����������

�H�Q�W�L�U�H�O�\���G�L�J�L�W�D�O��
�P�R�E�L�O�H���S�K�R�Q�H�V��

����������

�S�D�U�W�L�D�O�O�\���Q�R�Q���G�L�J�L�W�D�O��

�L�V���D���Q�R�Q���G�L�J�L�W�D�O���R�Q�H��

����������

�H�Q�W�L�U�H�O�\���Q�R�Q���G�L�J�L�W�D�O��

�R�I���L�Q�H���R�Q�H��

�����������'�L�J�L�W�L�V�D�W�L�R�Q
 
�:�H���D�U�H���R�I�W�H�Q���D�V�N�H�G���Z�K�D�W���S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q���R�I���R�X�U���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���D�U�H��
�ê�W�H�F�K�ë���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�����D�Q�G���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���Z�H�����Q�G���W�K�L�V���D���G�L�I���F�X�O�W��
�T�X�H�V�W�L�R�Q���W�R���D�Q�V�Z�H�U�����7�R�G�D�\���W�K�H�U�H���D�U�H���Y�H�U�\���I�H�Z���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V��
�W�K�D�W�� �G�R�Q�è�W�� �L�Q�Y�R�O�Y�H�� �V�R�P�H�� �O�H�Y�H�O�� �R�I�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�� �X�V�H�� �R�U��
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���� �D�Q�G�� �I�H�Z�� �R�I�� �W�K�R�V�H�� �K�D�Y�H�� �W�K�H�� �J�U�R�Z�W�K�� �S�U�R���O�H��
�W�K�D�W���Z�R�X�O�G���P�D�N�H���W�K�H�P���D�W�W�U�D�F�W�L�Y�H���W�R���H�T�X�L�W�\���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V����

�6�R���Z�H���W�K�L�Q�N���D���E�H�W�W�H�U���Z�D�\���R�I���D�G�G�U�H�V�V�L�Q�J���W�K�H���L�V�V�X�H���L�V���E�\���O�R�R�N�L�Q�J��
�D�W�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�è�� �O�H�Y�H�O�� �R�I�� �G�L�J�L�W�L�V�D�W�L�R�Q���� �:�H�� �G�L�Y�L�G�H�� �R�X�U�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V��
�L�Q�W�R���W�K�U�H�H���F�D�W�H�J�R�U�L�H�V���E�D�V�H�G���R�Q���K�R�Z���W�K�H�L�U���F�X�V�W�R�P�H�U�V���L�Q�W�H�U�D�F�W���Z�L�W�K���W�K�H�P��

�,�W���L�V���Q�R�W���V�X�U�S�U�L�V�L�Q�J���W�K�D�W���W�K�H���P�D�M�R�U�L�W�\���R�I���R�X�U���G�H�D�O�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���I�R�U���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���W�K�D�W���D�U�H���D�W���O�H�D�V�W��
�S�D�U�W�L�D�O�O�\�� �G�L�J�L�W�D�O���� �W�K�H�V�H�� �G�D�\�V�� �G�L�J�L�W�D�O�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V�� �D�U�H�� �D�W�� �W�K�H�� �K�H�D�U�W�� �R�I�� �D�� �V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�� �S�R�U�W�L�R�Q��
�R�I���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���D�Q�G���J�U�R�Z�W�K���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�H���H�F�R�Q�R�P�\�����%�X�W���W�Z�R���L�Q�W�H�U�H�V�W�L�Q�J���R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V���G�R��
�H�P�H�U�J�H���I�U�R�P���W�K�L�V���G�D�W�D����

�2�Q�H���L�V���K�R�Z���P�D�Q�\���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���I�D�O�O���L�Q�W�R���W�K�H���0�L�[�H�G���F�D�W�H�J�R�U�\�����,�Q���O�L�Q�H���Z�L�W�K���W�K�H���E�U�R�D�G�H�U���H�D�U�O�\��
�V�W�D�J�H���H�F�R�V�\�V�W�H�P�����Z�H���D�U�H���V�H�H�L�Q�J���P�R�U�H���D�Q�G���P�R�U�H���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���W�K�D�W���D�U�H���Q�R�W���S�X�U�H���S�O�D�\���G�L�J�L�W�D�O��
�Y�H�Q�W�X�U�H�V���E�X�W���L�Q�V�W�H�D�G���D�U�H���X�V�L�Q�J���G�L�J�L�W�D�O���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���W�R���F�R�P�S�H�W�H���L�Q���P�D�U�N�H�W�V���Z�L�W�K���V�R�P�H���O�H�Y�H�O��
�R�I���R�I���L�Q�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W����

�7�K�H�� �R�W�K�H�U�� �R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�� �L�V�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �1�R�Q���'�L�J�L�W�D�O�� �G�H�D�O�V�� �L�V�� �I�D�U�� �I�U�R�P�� �W�U�L�Y�L�D�O���� �:�H��
�K�D�Y�H���V�H�H�Q���D���O�R�W���R�I���L�Q�Y�H�V�W�R�U���G�H�P�D�Q�G���I�R�U���E�U�L�F�N�V���D�Q�G���P�R�U�W�D�U���F�R�P�S�D�Q�L�H�V�����D�Q�G���L�W���L�V���F�O�H�D�U���W�K�D�W��
�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �R�I�� �G�L�J�L�W�D�O�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V�� �L�V�� �Q�R�W�� �D�O�Z�D�\�V�� �D�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�\�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�� �R�I�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�� �D��
�J�U�R�Z�W�K���I�R�F�X�V�H�G���E�X�V�L�Q�H�V�V��
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���������&�X�V�W�R�P�H�U���7�\�S�H

Customer Type Coverage Example
Number
 of Deals

Percentage 
of Total

B2B ����������119Businesses whose 
customers are almost 
entirely other 
businesses or 
individuals acting on 
�E�H�K�D�O�I���R�I���D���E�X�V�L�Q�H�V�V��

An analytics platform 
that helps advertisers 
�W�U�D�F�N���W�K�H���H�I���F�D�F�\���R�I��
digital ads would be 
B2B, as advertisers will 
be almost entirely 
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V��

Both ����������59Businesses whose 
customers include 
both consumers 
�D�Q�G���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V��

The operator of a 
���Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V��
marketplace, where the 
suppliers of capital are 
largely individuals but 
the recipients of that 
capital are businesses, 
would likely be 
�F�D�W�H�J�R�U�L�V�H�G���D�V���%�R�W�K��

B2C ����������197Businesses whose 
customers are almost 
entirely consumers or 
individuals acting in a 
�S�H�U�V�R�Q�D�O���F�D�S�D�F�L�W�\��

A manufacturer of craft 
bicycles is likely to be 
B2C, as the vast majority 
of its customers will be 
individuals purchasing 
bicycles for themselves 
�R�U���D�V���J�L�I�W�V��

����������

����������

����������

�����������&�X�V�W�R�P�H�U���7�\�S�H
 
�:�H���D�O�V�R���O�R�R�N���D�W���R�X�U���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���E�\���W�\�S�H���R�I���F�X�V�W�R�P�H�U�����D�Q�G���K�H�U�H���D�J�D�L�Q���Z�H���E�U�H�D�N���W�K�L�V���G�R�Z�Q��
�L�Q�W�R���W�K�U�H�H���F�D�W�H�J�R�U�L�H�V��

���������&�X�V�W�R�P�H�U���7�\�S�H

����������

�E�H�K�D�O�I���R�I���D���E�X�V�L�Q�H�V�V��

�W�U�D�F�N���W�K�H���H�I���F�D�F�\���R�I��

�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V��

����������

�D�Q�G���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V��

���Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V��

�F�D�W�H�J�R�U�L�V�H�G���D�V���%�R�W�K��

����������

�S�H�U�V�R�Q�D�O���F�D�S�D�F�L�W�\��

�R�U���D�V���J�L�I�W�V��

����������

����������

����������

�7�K�H�U�H���L�V���D���F�R�P�P�R�Q���S�H�U�F�H�S�W�L�R�Q���W�K�D�W���S�O�D�W�I�R�U�P�V���O�L�N�H���6�H�H�G�U�V���D�U�H���V�X�L�W�H�G���S�U�L�P�D�U�L�O�\�����R�U���V�R�O�H�O�\�����W�R��
�%���&���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�����7�K�L�V���K�D�V���Q�R�W���E�H�H�Q���R�X�U���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�����%���&���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���G�R���U�H�S�U�H�V�H�Q�W���D���V�P�D�O�O��
�P�D�M�R�U�L�W�\���R�I���R�X�U���F�R�P�S�O�H�W�H�G���G�H�D�O�V�����E�X�W���Z�H���K�D�Y�H���G�R�Q�H���G�H�D�O�V���I�R�U���D���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O���Q�X�P�E�H�U���R�I���%���%��
�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�����D�V���Z�H�O�O���D�V���R�Q�H�V���W�K�D�W���I�D�O�O���L�Q�W�R���W�K�H���%�R�W�K���F�D�W�H�J�R�U�\����

�,�Q�� �S�U�D�F�W�L�F�H���� �Z�H�� �K�D�Y�H�� �I�R�X�Q�G�� �W�K�D�W�� �F�D�P�S�D�L�J�Q�V�� �I�R�U�� �%���%�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �F�D�Q�� �Z�R�U�N�� �Y�H�U�\�� �Z�H�O�O�� �R�Q��
�6�H�H�G�U�V�� �Z�K�H�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�E�O�H�P�� �W�K�H�\�� �D�U�H�� �V�R�O�Y�L�Q�J�� �L�V�� �R�Q�H�� �W�K�D�W�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �I�U�R�P�� �D�� �Z�L�G�H�� �U�D�Q�J�H�� �R�I��
�E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G�V���F�D�Q���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�����%�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���W�K�D�W���D�U�H���E�X�L�O�G�L�Q�J���S�U�R�G�X�F�W�V���R�U���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�D�U�J�H�W�H�G��
�D�W���W�K�H���6�0�(���F�R�P�P�X�Q�L�W�\�����I�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����R�I�W�H�Q���U�H�V�R�Q�D�W�H���Z�L�W�K���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�����P�D�Q�\���R�I���Z�K�R�P���K�D�Y�H��
�U�X�Q�� �6�0�(�V�� �W�K�H�P�V�H�O�Y�H�V�� �R�U�� �N�Q�R�Z�� �S�H�R�S�O�H�� �Z�K�R�� �K�D�Y�H�� �G�R�Q�H�� �V�R������ �,�Q�� �F�R�Q�W�U�D�V�W���� �K�L�J�K�O�\���F�R�P�S�O�H�[��
�H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���D�U�H���V�S�H�F�L���F���W�R���D���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���L�Q�G�X�V�W�U�\���R�U���I�X�Q�F�W�L�R�Q���V�H�H�P���O�H�V�V���O�L�N�H�O�\��
�W�R���U�X�Q���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���F�D�P�S�D�L�J�Q�V��

�%���%���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���F�D�Q���Z�R�U�N���Y�H�U�\���Z�H�O�O���R�Q���6�H�H�G�U�V���Z�K�H�Q�� 
�W�K�H���S�U�R�E�O�H�P���W�K�H�\���D�U�H���V�R�O�Y�L�Q�J���L�V���R�Q�H���W�K�D�W���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� 

�I�U�R�P���D���Z�L�G�H���U�D�Q�J�H���R�I���E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G�V���F�D�Q���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G����

�������'�H�D�O���&�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V
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Coverage
Number
 of Deals

Percentage 
of Total

��������23
Businesses whose primary activity relates to the creation or distribution of 
�D�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J���R�U���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���R�U���P�D�W�H�U�L�D�O�V�����R�U���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�F�L�O�O�D�U�\���W�K�H�U�H�W�R��

��������26
Businesses whose primary activity relates to the transportation of people or 
�I�U�H�L�J�K�W�����R�U���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�F�L�O�O�D�U�\���W�K�H�U�H�W�R��

Sector

��������21
Businesses whose primary activity relates to the manufacture or distribution of 
�F�O�R�W�K�L�Q�J�����D�S�S�D�U�H�O�����M�H�Z�H�O�O�H�U�\���R�U���R�W�K�H�U���D�F�F�H�V�V�R�U�L�H�V�����R�U���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�F�L�O�O�D�U�\���W�K�H�U�H�W�R��

��������30
Businesses whose primary activity relates to the creation, provision and/or 
�D�J�J�U�H�J�D�W�L�R�Q���R�I���F�R�Q�W�H�Q�W�����Q�H�Z�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����R�U���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�F�L�O�O�D�U�\���W�K�H�U�H�W�R��

��������17
Businesses whose primary activity relates to the provision or facilitation of 
analysis of data with a view to driving business-related decisions, or activities 
�D�Q�F�L�O�O�D�U�\���W�K�H�U�H�W�R��

��������16
Businesses whose primary activity relates to the production or distribution of 
���O�P�V�����W�H�O�H�Y�L�V�L�R�Q�����W�K�H�D�W�U�H���R�U���P�X�V�L�F�����R�U���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�F�L�O�O�D�U�\���W�K�H�U�H�W�R��

����������39
Businesses whose primary activity relates to the provision or facilitation 
�R�I�����Q�D�Q�F�L�D�O���R�U���S�D�\�P�H�Q�W���V�H�U�Y�L�F�H�V�����R�U���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�F�L�O�O�D�U�\���W�K�H�U�H�W�R��

����������40
Businesses whose primary activity relates to the manufacture or 
�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���R�I���I�R�R�G���R�U���E�H�Y�H�U�D�J�H���S�U�R�G�X�F�W�V�����R�U���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�F�L�O�O�D�U�\���W�K�H�U�H�W�R��

��������11
Businesses whose primary activity relates to the creation, publication 
�R�U���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���R�I���J�D�P�H�V�����R�U���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�F�L�O�O�D�U�\���W�K�H�U�H�W�R��

����������40
Businesses whose primary activity relates to the manufacture, creation, 
provision or distribution of products or services intended for general home 
�R�U���S�H�U�V�R�Q�D�O���X�V�H�����Q�R�W���R�W�K�H�U�Z�L�V�H���F�O�D�V�V�L���H�G�������R�U���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�F�L�O�O�D�U�\���W�K�H�U�H�W�R��

��������30
Businesses whose primary activity relates to the acquisition, sale, 
�O�H�D�V�L�Q�J���R�U���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���R�I���U�H�D�O���S�U�R�S�H�U�W�\�����R�U���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�F�L�O�O�D�U�\���W�K�H�U�H�W�R��

��������12
Businesses whose primary activity relates to facilitating the acquisition of 
human or physical capital, or goods and services used in business, or activities 
�D�Q�F�L�O�O�D�U�\���W�K�H�U�H�W�R��

��������29
Businesses whose primary activity relates to the creation and provision of 
software or a platform that is provided as an ongoing service, or activities 
�D�Q�F�L�O�O�D�U�\���W�K�H�U�H�W�R��

��������31
Businesses whose primary activity relates to the provision of services for, or the 
provision or aggregation of information about, travel, leisure or sport-related 
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����R�U���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�F�L�O�O�D�U�\���W�K�H�U�H�W�R��

Data & Analytics

Advertising & Marketing

Clothing & Accessories

Content & Information

Entertainment

Finance & Payments

Food & Beverage

Games

Home & Personal

Property

Recruitment & Procurement 

SaaS/PaaS

Travel, Leisure & Sport

Automotive & Transport

��������10
Businesses whose primary activity relates to the facilitation or support of 
computer programming and development or technological security, or 
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�F�L�O�O�D�U�\���W�K�H�U�H�W�R��

Programming & Security

�����������6�H�F�W�R�U
 
�)�L�Q�D�O�O�\�����Z�H���E�U�H�D�N���G�R�Z�Q���D�O�O���R�I���R�X�U���G�H�D�O�V���L�Q�W�R���R�Q�H���R�I���������V�H�F�W�R�U�V��
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�7�K�H���E�L�J�J�H�V�W���W�D�N�H�D�Z�D�\���I�U�R�P���W�K�H�V�H���V�H�F�W�R�U���Q�X�P�E�H�U�V���L�V���V�L�P�S�O�\���W�K�H���G�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���I�X�Q�G�H�G���W�K�U�R�X�J�K���6�H�H�G�U�V�����:�H���D�U�H��
�S�U�R�X�G�� �R�I�� �E�H�L�Q�J�� �V�H�F�W�R�U���D�J�Q�R�V�W�L�F�� �D�Q�G�� �D�U�H�� �N�H�H�Q�� �W�R�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�� �D�F�U�R�V�V�� �D�� �Z�L�G�H�� �U�D�Q�J�H�� �R�I�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�H�V���� �7�K�H�� �Y�D�U�L�H�W�\��
�Z�H���K�D�Y�H���V�H�H�Q���W�R���G�D�W�H���L�V���H�Q�F�R�X�U�D�J�L�Q�J���D�Q�G���V�K�R�Z�V���W�K�H���H�[�W�H�Q�W���W�R���Z�K�L�F�K���Y�H�U�\���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���W�\�S�H�V���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���F�D�Q���V�L�W���D�O�R�Q�J�V�L�G�H���H�D�F�K���R�W�K�H�U��
�V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�O�\���R�Q���R�X�U���S�O�D�W�I�R�U�P��

�$�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J���	��
�0�D�U�N�H�W�L�Q�J

�&�O�R�W�K�L�Q�J���	��
�$�F�F�H�V�V�R�U�L�H�V

�&�R�Q�W�H�Q�W���	��
�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q 

�$�X�W�R�P�R�W�L�Y�H���	��
Transport

Data & 
�$�Q�D�O�\�W�L�F�V 

�(�Q�W�H�U�W�D�L�Q�P�H�Q�W 

�)�L�Q�D�Q�F�H���	��
�3�D�\�P�H�Q�W�V

�)�R�R�G���	���%�H�Y�H�U�D�J�H

�*�D�P�H�V

�+�R�P�H���	��
Personal

�3�U�R�J�U�D�P�P�L�Q�J�� 
�	���6�H�F�X�U�L�W�\

�3�U�R�S�H�U�W�\

�5�H�F�U�X�L�W�P�H�Q�W���	��
�3�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W

�6�D�D�6���3�D�D�V

�7�U�D�Y�H�O�����/�H�L�V�X�U�H��
�	���6�S�R�U�W

��������

����������

����������

��������

��������

��������

������������

������������

��������

��������

��������

��������

��������

����������

��������
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�6�H�H�G�U�V���$�O�X�P�Q�L�2�S�S�R

�6�W�R�F�N�H�G�� �L�Q�� ������������ �V�W�R�U�H�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �8�.���� �2�S�S�R�� �K�D�Y�H�� �D�Q�� 
�D�P�E�L�W�L�R�X�V�� �S�O�D�Q�� �I�R�U�� �J�U�R�Z�W�K�� �D�Q�G�� �D�U�H�� �S�U�L�Y�L�O�H�J�H�G�� �W�R��
�K�D�Y�H�����������6�H�H�G�U�V���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���R�Q���W�K�H���M�R�X�U�Q�H�\���Z�L�W�K���X�V�� 
�D�V�� �Z�H�� �P�D�N�H�� �W�K�H�� �2�S�S�R�� �E�U�D�Q�G�� �V�\�Q�R�Q�\�P�R�X�V�� �Z�L�W�K��
�K�H�D�O�W�K�\���L�Q�G�X�O�J�H�Q�F�H��

�&�K�D�U�O�L�H���7�K�X�L�O�O�L�H�U�����&�R���I�R�X�Q�G�H�U���D�Q�G���0�D�Q�D�J�L�Q�J���'�L�U�H�F�W�R�U�����2�S�S�R
�+�D�U�U�\���7�K�X�L�O�O�L�H�U�����&�R���I�R�X�Q�G�H�U���D�Q�G���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���	���2�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���'�L�U�H�F�W�R�U�����2�S�S�R



�3�H�R�S�O�H�� �D�Q�G�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�� �Z�K�R�� �L�Q�Y�H�V�W�� �W�K�U�R�X�J�K��
�6�H�H�G�U�V�� �G�R�� �V�R�� �L�Q�� �W�K�H�� �H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�� �R�I�� ���Q�D�Q�F�L�D�O��
�U�H�W�X�U�Q�V���� �:�K�H�Q�� �Z�H�� �V�H�W�� �R�X�W�� �W�R�� �E�X�L�O�G�� �6�H�H�G�U�V���� �R�X�U��
�J�R�D�O���Z�D�V���W�R���J�L�Y�H���S�U�R���W���V�H�H�N�L�Q�J���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���D�F�F�H�V�V��
�W�R�� �D�Q�� �D�V�V�H�W�� �F�O�D�V�V�� �W�K�D�W�� �Z�D�V�� �R�Q�F�H�� �G�L�I���F�X�O�W�� �R�U��
�L�P�S�R�V�V�L�E�O�H���I�R�U���W�K�H�P���W�R���U�H�D�F�K��

�,�Q�Y�H�V�W�R�U�V���D�O�O�R�F�D�W�H���F�D�S�L�W�D�O���W�K�U�R�X�J�K���6�H�H�G�U�V���I�R�U���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���U�H�D�V�R�Q�V����

�6�R�P�H�W�L�P�H�V�� �L�W�è�V�� �W�R�� �V�X�S�S�R�U�W�� �D�� �F�R�P�S�D�Q�\�� �I�R�X�Q�G�H�G�� �E�\�� �D�� �I�U�L�H�Q�G�� �R�U�� �I�D�P�L�O�\�� �P�H�P�E�H�U����
�6�R�P�H�W�L�P�H�V���L�W�è�V���E�H�F�D�X�V�H���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U���K�D�V���D���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���D�I���Q�L�W�\���I�R�U���W�K�H���Z�R�U�N���W�K�H���E�X�V�L�Q�H�V�V��
�L�V���G�R�L�Q�J�����6�R�P�H�W�L�P�H�V���L�W�è�V���H�Y�H�Q���D�E�R�X�W���W�K�H���H�Q�M�R�\�P�H�Q�W���D�Q���L�Q�Y�H�V�W�R�U���J�H�W�V���I�U�R�P���E�H�L�Q�J���S�D�U�W���R�I��
�D�Q���H�[�F�L�W�L�Q�J�����L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���Y�H�Q�W�X�U�H��

�%�X�W�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�O�\���� �W�K�H�� �S�H�R�S�O�H�� �D�Q�G�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�� �Z�K�R�� �L�Q�Y�H�V�W�� �W�K�U�R�X�J�K�� �6�H�H�G�U�V�� �G�R�� �V�R��
�L�Q�� �W�K�H�� �H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�� �R�I�� ���Q�D�Q�F�L�D�O�� �U�H�W�X�U�Q�V���� �:�K�H�Q�� �Z�H�� �V�H�W�� �R�X�W�� �W�R�� �E�X�L�O�G�� �6�H�H�G�U�V���� �R�X�U�� �J�R�D�O��
�Z�D�V���W�R���J�L�Y�H���S�U�R���W���V�H�H�N�L�Q�J���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���D�F�F�H�V�V���W�R���D�Q���D�V�V�H�W���F�O�D�V�V���W�K�D�W���Z�D�V���R�Q�F�H���G�L�I���F�X�O�W��
�R�U���L�P�S�R�V�V�L�E�O�H�� �I�R�U���W�K�H�P�� �W�R���U�H�D�F�K���� �:�H�� �E�H�O�L�H�Y�H���W�K�D�W���D�� �G�L�Y�H�U�V�L���H�G���S�R�U�W�I�R�O�L�R�� �R�I�� �V�W�D�U�W�X�S�V��
�D�Q�G���J�U�R�Z�W�K���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���F�D�Q���P�D�N�H���D�Q���R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���E�U�R�D�G�H�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
�S�R�U�W�I�R�O�L�R���R�I���D�Q���L�Q�Y�H�V�W�R�U���Z�K�R���V�H�H�N�V���F�D�S�L�W�D�O���D�S�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���D�Q�G���F�D�Q���W�R�O�H�U�D�W�H���U�L�V�N�����$�Q�G���O�L�N�H��
�D�Q�\���W�\�S�H���R�I���J�U�R�Z�W�K���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J�����W�K�H���R�Y�H�U�D�U�F�K�L�Q�J���J�R�D�O���L�V���W�R���V�H�H���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���R�Q�H�è�V���K�R�O�G�L�Q�J�V��
�J�R���X�S���D�Q�G���K�R�S�H�I�X�O�O�\�����L�Q���W�L�P�H�����V�H�O�O���R�Q�H�è�V���V�K�D�U�H�V���I�R�U���P�R�U�H���W�K�D�Q���W�K�H���S�U�L�F�H���I�R�U���Z�K�L�F�K���W�K�H�\��
�Z�H�U�H���S�X�U�F�K�D�V�H�G��

�6�W�D�U�W�X�S�V�� �D�Q�G�� �J�U�R�Z�W�K�� �Y�H�Q�W�X�U�H�V�� �D�U�H���� �E�\�� �W�K�H�L�U�� �Q�D�W�X�U�H���� �D�� �O�R�Q�J���W�H�U�P�� �D�V�V�H�W�� �F�O�D�V�V���� �D�Q�G��
�P�H�D�Q�L�Q�J�I�X�O���U�H�W�X�U�Q�V���D�U�H���X�Q�O�L�N�H�O�\���W�R���E�H���U�H�D�O�L�V�H�G���I�R�U�����Y�H���W�R���V�H�Y�H�Q���\�H�D�U�V���D�W���D���P�L�Q�L�P�X�P�����L�I��
�D�W���D�O�O�����%�X�W���Q�H�D�U�O�\���I�R�X�U���\�H�D�U�V���D�I�W�H�U���Z�H���F�O�R�V�H�G���R�X�U�����U�V�W���G�H�D�O�V�����Z�H���Q�R�Z���K�D�Y�H���D���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O��
�D�P�R�X�Q�W���R�I���G�D�W�D���D�E�R�X�W���K�R�Z���6�H�H�G�U�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���K�D�Y�H���S�H�U�I�R�U�P�H�G���R�Q���S�D�S�H�U���D�F�U�R�V�V���W�K�H��
�S�R�U�W�I�R�O�L�R�����,�Q���W�K�L�V���V�H�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���U�H�S�R�U�W�����Z�H���V�K�D�U�H���W�K�D�W���G�D�W�D��

3 �,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
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�������,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H

�����������0�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\�� 
�D�Q�G���6�W�U�X�F�W�X�U�H
 
�9�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���S�U�L�Y�D�W�H���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���L�V���D���Q�R�W�R�U�L�R�X�V�O�\���F�R�P�S�O�H�[���X�Q�G�H�U�W�D�N�L�Q�J����
�V�R���E�H�I�R�U�H���G�L�Y�L�Q�J���L�Q�W�R���W�K�H���Q�X�P�E�H�U�V�����Z�H���W�K�L�Q�N���L�W���L�V���K�H�O�S�I�X�O���W�R���S�U�R�Y�L�G�H��
�V�R�P�H�� �G�H�W�D�L�O�� �D�E�R�X�W�� �W�K�H�� �S�U�R�F�H�V�V�H�V�� �D�Q�G�� �S�U�R�F�H�G�X�U�H�V�� �Z�H�� �X�V�H�G�� �W�R 
���P�H�D�V�X�U�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H����

���������������)�D�L�U���9�D�O�X�H

�)�R�U�� �H�D�F�K�� �G�H�D�O���� �Z�H�� �K�D�Y�H�� �O�R�R�N�H�G�� �D�W�� �W�Z�R�� �V�K�D�U�H�� �S�U�L�F�H�V���� �W�K�H�� �S�U�L�F�H�� �D�W��
�Z�K�L�F�K���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���V�X�E�V�F�U�L�E�H�G���I�R�U���W�K�H�L�U���V�K�D�U�H�V���� �D�Q�G���W�K�H���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���R�I��
�W�K�H���V�K�D�U�H�V���D�V���R�I���������6�H�S�W�H�P�E�H�U������������

�7�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���F�X�U�U�H�Q�W���I�D�L�U���Y�D�O�X�H�����Z�H���K�D�Y�H���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���D�Q�G���I�R�O�O�R�Z�H�G��
�D���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���9�D�O�X�D�W�L�R�Q���3�R�O�L�F�\���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H���L�Q�G�X�V�W�U�\���V�W�D�Q�G�D�U�G��
�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���3�U�L�Y�D�W�H���(�T�X�L�W�\���D�Q�G���9�H�Q�W�X�U�H���&�D�S�L�W�D�O���9�D�O�X�D�W�L�R�Q�����,�3�(�9����
�*�X�L�G�H�O�L�Q�H�V�����,�Q���E�U�L�H�I�����W�K�D�W���S�R�O�L�F�\���S�U�R�Y�L�G�H�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V��

������ �:�K�H�U�H�� �W�K�H�� �F�R�P�S�D�Q�\�� �K�D�V�� �U�D�L�V�H�G�� �D�� �I�X�U�W�K�H�U�� �U�R�X�Q�G�� �R�I�� �H�T�X�L�W�\�� �F�D�S�L�W�D�O��
�Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���O�D�V�W���W�K�U�H�H���\�H�D�U�V�����D�Q�G�����������W�K�H���F�D�S�L�W�D�O���Z�D�V���U�D�L�V�H�G���I�R�U���V�K�D�U�H�V��
�R�I���W�K�H���V�D�P�H���F�O�D�V�V���R�I���V�K�D�U�H�V���D�V�����R�U���D���F�O�D�V�V���R�I���V�K�D�U�H�V���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\���W�K�H��
�V�D�P�H���D�V�����W�K�H���F�O�D�V�V���K�H�O�G���E�\���6�H�H�G�U�V���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�����D�Q�G�����������W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\���L�V��
�F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J���R�U���S�U�H�S�D�U�L�Q�J���W�R���W�U�D�G�H�����Z�H���K�D�Y�H���Y�D�O�X�H�G���W�K�H���V�K�D�U�H�V���D�W���W�K�H��
�Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���P�R�V�W���U�H�F�H�Q�W���I�X�Q�G�U�D�L�V�L�Q�J���U�R�X�Q�G����

�������:�K�H�U�H���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\���K�D�V���Q�R�W���U�D�L�V�H�G���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���F�D�S�L�W�D�O���I�R�U���W�K�H���V�D�P�H��
�R�U���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\���W�K�H���V�D�P�H���F�O�D�V�V���R�I���V�K�D�U�H�V���V�L�Q�F�H���L�W�V���6�H�H�G�U�V���U�R�X�Q�G�����E�X�W��
���������W�K�H���6�H�H�G�U�V���U�R�X�Q�G���F�O�R�V�H�G���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���O�D�V�W���W�K�U�H�H���\�H�D�U�V�����D�Q�G�����������W�K�H��
�F�R�P�S�D�Q�\�� �L�V�� �F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J�� �R�U�� �S�U�H�S�D�U�L�Q�J�� �W�R�� �W�U�D�G�H���� �Z�H�� �K�D�Y�H�� �Y�D�O�X�H�G�� �W�K�H��
�V�K�D�U�H�V���D�W���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���6�H�H�G�U�V���U�R�X�Q�G��

������ �:�K�H�U�H�� �W�K�H�� �F�R�P�S�D�Q�\�� �K�D�V�� �Q�R�W�� �U�D�L�V�H�G�� �F�D�S�L�W�D�O�� �I�R�U�� �W�K�H�� �V�D�P�H�� �R�U��
�V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\���W�K�H���V�D�P�H���F�O�D�V�V���R�I���V�K�D�U�H�V���I�R�U���R�Y�H�U���W�K�U�H�H���\�H�D�U�V�����W�K�U�R�X�J�K��
�6�H�H�G�U�V���R�U���R�W�K�H�U���P�H�D�Q�V���� �E�X�W���L�W���L�V���F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J���R�U���S�U�H�S�D�U�L�Q�J���W�R���W�U�D�G�H����
�Z�H�� �K�D�Y�H�� �F�R�Q�G�X�F�W�H�G�� �D�� �V�X�E�V�W�D�Q�W�L�Y�H�� �Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �Z�L�W�K�� �D��
�S�U�H�V�X�P�S�W�L�R�Q���R�I���G�H�F�O�L�Q�H���L�Q���Y�D�O�X�H�����1�R�W�H���W�K�D�W���W�K�L�V���L�V���W�K�H���R�Q�O�\���V�L�W�X�D�W�L�R�Q��
�Z�K�H�U�H�����L�Q���W�K�H�R�U�\�����Z�H���F�R�X�O�G���P�D�U�N���W�K�H���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���R�I���D�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�V��
�Z�R�U�W�K���P�R�U�H���W�K�D�Q���W�K�H���V�K�D�U�H���S�U�L�F�H���L�Q���L�W�V���O�D�W�H�V�W���U�R�X�Q�G���R�I�����Q�D�Q�F�H�����E�X�W��
�Z�H���Z�R�X�O�G���R�Q�O�\���G�R���V�R���E�D�V�H�G���R�Q���U�H�F�R�J�Q�L�V�H�G�����Q�D�Q�F�L�D�O���P�H�W�U�L�F�V�����1�R�Q�H���R�I��
�W�K�H���G�H�D�O�V���F�R�Y�H�U�H�G���E�\���W�K�L�V���U�H�S�R�U�W���K�D�Y�H���E�H�H�Q���P�D�U�N�H�G���X�S���R�Q���W�K�L�V���E�D�V�L�V��

�������:�K�H�U�H���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\���K�D�V���Z�R�X�Q�G���X�S�����L�Q�G�L�F�D�W�H�G���L�W�V���L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q���W�R���Z�L�Q�G��
�X�S���R�U���F�H�D�V�H�G�����R�U���W�D�N�H�Q���P�H�D�V�X�U�H�V���W�R���F�H�D�V�H�����W�U�D�G�L�Q�J���R�U���S�U�H�S�D�U�L�Q�J���W�R��
�W�U�D�G�H�����Z�H���K�D�Y�H���Y�D�O�X�H�G���W�K�H���V�K�D�U�H�V���D�W���]�H�U�R���R�U�����L�I���I�X�Q�G�V���Z�H�U�H���U�H�W�X�U�Q�H�G��
�W�R���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���D�V���S�D�U�W���R�I�� �W�K�H���Z�L�Q�G�L�Q�J�� �X�S���� �W�K�H���S�H�U���V�K�D�U�H���Y�D�O�X�H���R�I��
�W�K�R�V�H���I�X�Q�G�V��

Ernst & Young LLP (EY) has reviewed these processes and procedures 
and consider that they are in line with the IPEV Guidelines.

�,�W�� �L�V�� �Z�R�U�W�K�� �R�E�V�H�U�Y�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �Z�H�� �Z�H�U�H�� �D�E�O�H�� �W�R�� �R�E�W�D�L�Q�� �P�X�F�K�� �R�I�� �W�K�H��
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �W�R�� �P�D�N�H�� �W�K�H�V�H�� �I�D�L�U�� �Y�D�O�X�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q�V���� �L�Q�� �D��
�U�R�E�X�V�W�� �D�Q�G�� �Y�H�U�L���D�E�O�H�� �Z�D�\���� �E�\�� �H�[�H�U�F�L�V�L�Q�J�� �W�K�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �U�L�J�K�W�V�� �Z�H��
�K�R�O�G�� �L�Q�� �R�X�U�� �F�D�S�D�F�L�W�\�� �D�V�� �Q�R�P�L�Q�H�H�� �I�R�U�� �H�D�F�K�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���� �2�Q�H�� �R�I�� �W�K�H��
�E�H�Q�H���W�V�� �W�R�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �L�Q�� �R�X�U�� �D�F�W�L�Q�J�� �D�V�� �Q�R�P�L�Q�H�H�æ�D�Q�G�� �H�Q�W�H�U�L�Q�J�� �L�Q�W�R��
�V�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�� �D�Q�G���R�U�� �V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�� �D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V�� �Z�L�W�K�� �H�D�F�K�� �L�Q�Y�H�V�W�H�H��
�F�R�P�S�D�Q�\�æ�L�V�� �W�K�D�W�� �Z�H�� �K�D�Y�H�� �U�H�O�L�D�E�O�H�� �D�F�F�H�V�V�� �W�R�� �R�Q�J�R�L�Q�J�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�D�E�R�X�W���W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����3�O�D�W�I�R�U�P�V���D�Q�G���Q�H�W�Z�R�U�N�V��
�W�K�D�W�� �G�R�� �Q�R�W�� �K�D�Y�H�� �W�K�H�� �F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �U�L�J�K�W�V�� �J�U�D�Q�W�H�G�� �L�Q��
�W�K�H�V�H���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V���G�R���Q�R�W���K�D�Y�H���D�F�F�H�V�V���W�R���W�K�H���V�D�P�H���O�H�Y�H�O���R�I���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��������

���������������)�H�H���$�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V

�$�I�W�H�U�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�L�Q�J�� �W�K�H�� �V�K�D�U�H�� �S�U�L�F�H�� �D�V�� �R�I�� ������ �6�H�S�W�H�P�E�H�U�� ������������ �Z�H��
�K�D�Y�H���D�G�M�X�V�W�H�G���L�W���G�R�Z�Q�Z�D�U�G���W�R���U�H���H�F�W���D�Q�\���F�D�U�U�L�H�G���L�Q�W�H�U�H�V�W���W�K�D�W���W�K�H��
�L�Q�Y�H�V�W�R�U���Z�R�X�O�G���Q�H�H�G���W�R���S�D�\���W�R���X�V���L�I���V�K�H���K�D�G���V�R�O�G���K�H�U���V�K�D�U�H�V���R�Q���W�K�D�W��
�G�D�W�H���� �$�O�O�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �Q�X�P�E�H�U�V�� �D�U�H�� �W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�G�� �R�Q�� �D�Q��
�D�I�W�H�U���I�H�H�� �E�D�V�L�V�� ���D�O�W�K�R�X�J�K�� �W�K�H�\�� �G�R�� �Q�R�W�� �W�D�N�H�� �D�F�F�R�X�Q�W�� �R�I�� �W�K�L�U�G���S�D�U�W�\��
�I�H�H�V���� �V�X�F�K�� �D�V�� �E�U�R�N�H�U�D�J�H�� �F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�V���� �W�K�D�W�� �F�R�X�O�G�� �E�H�� �L�Q�Y�R�O�Y�H�G�� �L�Q�� �D��
�V�D�O�H���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q����

���������������7�D�[�H�V���D�Q�G���7�D�[���5�H�O�L�H�I�V

�:�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�� �W�K�H�� �G�D�W�D�� �R�Q�� �E�R�W�K�� �Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G�� �D�Q�G�� �W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G��
�E�D�V�H�V�����)�R�U���Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����Z�H���L�J�Q�R�U�H���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I��
�D�O�O���W�D�[�H�V���D�Q�G���W�D�[���U�H�O�L�H�I�����7�K�L�V���P�H�D�Q�V���Z�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���E�D�V�H�G��
�V�R�O�H�O�\���R�Q���W�K�H���F�K�D�Q�J�H���L�Q���V�K�D�U�H���S�U�L�F�H���I�U�R�P���S�X�U�F�K�D�V�H���W�R���������6�H�S�W�H�P�E�H�U��
�������������D�G�M�X�V�W�H�G���I�R�U���R�X�U���I�H�H�V��

�)�R�U�� �W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���� �Z�H�� �D�V�V�X�P�H�� �W�K�H�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�� �L�V�� �D�� �8�.��
�W�D�[�S�D�\�H�U�� �Z�K�R�� �L�V�� �D�E�O�H�� �W�R�� �F�O�D�L�P�� �L�Q�� �I�X�O�O�� �D�Q�\�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �U�H�O�L�H�I�� �X�Q�G�H�U��
�W�K�H�� �(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�� �,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �6�F�K�H�P�H�� ���(�,�6���� �R�U�� �6�H�H�G�� �(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H��
�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���6�F�K�H�P�H�����6�(�,�6�������7�K�L�V���P�H�D�Q�V���W�K�D�W��

• �7�K�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U���K�D�V���V�X�I���F�L�H�Q�W���L�Q�F�R�P�H���W�D�[���O�L�D�E�L�O�L�W�\���W�R���F�O�D�L�P���W�K�H���I�X�O�O��
�����������(�,�6�����R�U�������������6�(�,�6�����L�Q�F�R�P�H���W�D�[���U�H�O�L�H�I��

• �7�K�H�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�� �K�D�V�� �V�X�I���F�L�H�Q�W�� �F�D�S�L�W�D�O�� �J�D�L�Q�V�� �W�D�[�� ���&�*�7���� �O�L�D�E�L�O�L�W�\��
�W�R�� �F�O�D�L�P�� �W�K�H�� �I�X�O�O�� �&�*�7�� �U�H�O�L�H�I�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �I�R�U�� �6�(�,�6�� �G�H�D�O�V���� �7�K�L�V��
�P�H�D�Q�V�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�� �Z�R�X�O�G�� �K�D�Y�H�� �U�H�F�H�L�Y�H�G�� �������� �R�I�� �W�K�H��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�P�R�X�Q�W���E�D�F�N���I�R�U���D�Q�\���6�(�,�6���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���P�D�G�H���S�U�L�R�U��
�W�R�� ���� �$�S�U�L�O�� ������������ �D�Q�G�� �������� �R�I�� �W�K�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �D�P�R�X�Q�W�� �E�D�F�N��
�I�R�U�� �D�Q�\�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �P�D�G�H�� �W�K�H�U�H�D�I�W�H�U���� ���:�H�� �K�D�Y�H�� �L�J�Q�R�U�H�G�� �&�*�7��
�G�H�I�H�U�U�D�O�� �U�H�O�L�H�I�� �X�Q�G�H�U�� �(�,�6���� �D�V�� �L�W�V�� �L�P�S�D�F�W�� �Z�L�O�O�� �Y�D�U�\�� �V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\��
�G�H�S�H�Q�G�L�Q�J�� �R�Q�� �W�K�H�� �O�H�Q�J�W�K�� �I�R�U�� �Z�K�L�F�K�� �W�K�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �L�V�� �K�H�O�G������ 
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• �7�K�H�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�� �K�D�V�� �V�X�I���F�L�H�Q�W�� �L�Q�F�R�P�H�� �W�D�[�� �O�L�D�E�L�O�L�W�\�� �W�R�� �E�H�� �D�E�O�H�� �W�R��
�F�O�D�L�P�� �O�R�V�V�� �U�H�O�L�H�I�� �L�Q�� �I�X�O�O�� �D�V�� �D�Q�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �U�D�W�H�� ������������ �W�D�[�S�D�\�H�U����
�7�K�L�V���P�H�D�Q�V���W�K�D�W���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U���Z�R�X�O�G���U�H�F�H�L�Y�H���������������R�I���W�K�H���O�R�V�W��
�D�P�R�X�Q�W���E�D�F�N���R�Q���D�Q�\���I�D�L�O�H�G���6�(�,�6���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���D�Q�G���������������R�I���W�K�H��
�O�R�V�W���D�P�R�X�Q�W���E�D�F�N���R�Q���D�Q�\���I�D�L�O�H�G���(�,�6���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V��

• �7�K�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U���P�X�V�W���S�D�\���&�*�7���D�W���D���U�D�W�H���R�I�����������R�Q���D�Q�\���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V��
�W�K�D�W���Z�H�U�H���Q�R�W���H�O�L�J�L�E�O�H���I�R�U���(�,�6���R�U���6�(�,�6���U�H�O�L�H�I����

• �:�H���K�D�Y�H���D�V�V�X�P�H�G���W�K�D�W���L�Q�F�R�P�H���W�D�[���U�H�O�L�H�I���D�Q�G���&�*�7���U�H�O�L�H�I���Z�H�U�H��
���R�U�� �Z�L�O�O�� �E�H���� �U�H�D�O�L�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� ������ �-�D�Q�X�D�U�\�� �L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J��
�W�K�H�� �G�D�W�H�� �R�Q�� �Z�K�L�F�K�� �W�K�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �Z�D�V�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G�� ���W�K�H�� �ê�7�D�[��
�5�H�O�L�H�I���'�D�W�H�ë�������:�H���K�D�Y�H���D�V�V�X�P�H�G���O�R�V�V���U�H�O�L�H�I���Z�D�V���U�H�D�O�L�V�H�G���R�Q��������
�6�H�S�W�H�P�E�H�U�������������R�U�����L�I���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�H�H���F�R�P�S�D�Q�\���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���Z�R�X�Q�G��
�X�S�����W�K�H���G�D�W�H���R�Q���Z�K�L�F�K���W�K�H���Z�L�Q�G�L�Q�J���X�S���Z�D�V���F�R�P�S�O�H�W�H�G�����L�Q���H�L�W�K�H�U��
�F�D�V�H�����W�K�H���ê�9�D�O�X�H���'�D�W�H�ë�������$�Q�G���Z�H���K�D�Y�H���D�V�V�X�P�H�G���W�K�D�W���&�*�7���O�L�D�E�L�O�L�W�\��
�L�V���S�D�\�D�E�O�H���R�Q���W�K�H���9�D�O�X�H���'�D�W�H�����,�Q���S�U�D�F�W�L�F�H�����G�H�O�D�\�V���L�Q���S�D�S�H�U�Z�R�U�N��
�R�U���R�W�K�H�U���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���P�D�\���P�H�D�Q���W�K�D�W���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���Z�R�X�O�G���Q�R�W���E�H��
�D�E�O�H���W�R���U�H�D�O�L�V�H���W�K�H���Y�D�U�L�R�X�V���U�H�O�L�H�I�V���D�V���T�X�L�F�N�O�\���D�V���Z�H���K�D�Y�H���D�V�V�X�P�H�G��

• �:�H�� �K�D�Y�H�� �Q�R�W�� �W�D�N�H�Q�� �L�Q�W�R�� �D�F�F�R�X�Q�W�� �W�K�H�� �P�L�Q�L�P�X�P�� �W�K�U�H�H���\�H�D�U��
�K�R�O�G�L�Q�J�� �S�H�U�L�R�G�� �I�R�U�� �6�(�,�6�� �D�Q�G�� �(�,�6�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���� �D�Q�G�� �Z�H�� �K�D�Y�H��
�D�V�V�X�P�H�G���W�K�D�W���Q�R���D�F�W�L�R�Q�V���Z�H�U�H���W�D�N�H�Q���E�\���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���R�U���L�Q�Y�H�V�W�H�H��
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V���W�R���L�Q�Y�D�O�L�G�D�W�H���6�(�,�6���R�U���(�,�6���U�H�O�L�H�I����

���������������0�H�D�V�X�U�L�Q�J���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H

�:�H���O�R�R�N���D�W���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�Q���W�Z�R���Z�D�\�V����

�2�Q�H���L�V���V�L�P�S�O�\���W�K�H���U�D�Z���F�R�X�Q�W���R�I���K�R�Z���P�D�Q�\���G�H�D�O�V���K�D�Y�H���D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�G�����K�H�O�G��
�H�Y�H�Q�����R�U���G�H�S�U�H�F�L�D�W�H�G�����$�S�S�U�H�F�L�D�W�H�G���G�H�D�O�V���P�D�\���K�D�Y�H���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���L�Q���Y�D�O�X�H��
�E�\�� �D�� �V�L�J�Q�L���F�D�Q�W�� �P�X�O�W�L�S�O�H���� �R�U�� �W�K�H�\�� �P�D�\�� �R�Q�O�\�� �K�D�Y�H�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �V�O�L�J�K�W�O�\����
�'�H�S�U�H�F�L�D�W�H�G���G�H�D�O�V���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���U�H�S�U�H�V�H�Q�W���I�D�L�O�H�G���F�R�P�S�D�Q�L�H�V�����Z�K�H�U�H���O�L�W�W�O�H��
�R�U���Q�R���P�R�Q�H�\���Z�D�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���W�R���U�H�W�X�U�Q���W�R���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�����E�X�W���L�Q���V�R�P�H���F�D�V�H�V��
�W�K�H�\�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �W�K�D�W�� �K�D�Y�H�� �V�H�H�Q�� �S�D�U�W�L�D�O�� �G�H�F�O�L�Q�H�V�� �L�Q�� �Y�D�O�X�H��
�G�X�H���W�R���G�R�Z�Q���U�R�X�Q�G�V�����L���H�������I�X�Q�G�U�D�L�V�L�Q�J���U�R�X�Q�G�V���D�W���U�H�G�X�F�H�G���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�V����

�7�K�H���R�W�K�H�U�����P�R�U�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�����P�H�D�V�X�U�H���L�V���L�Q�W�H�U�Q�D�O���U�D�W�H���R�I���U�H�W�X�U�Q�����R�U��
�,�5�5�����:�H���E�H�O�L�H�Y�H���W�K�L�V���W�R���E�H���W�K�H���E�H�V�W���D�Q�G���P�R�V�W���Z�L�G�H�O�\���X�V�H�G���P�H�D�V�X�U�H��
�R�I���D�Q�Q�X�D�O�L�V�H�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����D�Q�G���L�W���L�V���L�Q�W�H�Q�G�H�G���W�R���U�H���H�F�W��
�K�R�Z���D���S�R�U�W�I�R�O�L�R���K�D�V���S�H�U�I�R�U�P�H�G���L�Q���D�J�J�U�H�J�D�W�H���R�Q���D�Q���D�Q�Q�X�D�O�L�V�H�G���E�D�V�L�V����
�$���I�H�Z���Q�R�W�H�V���D�E�R�X�W���K�R�Z���Z�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H���,�5�5����

• �:�K�H�Q���F�D�O�F�X�O�D�W�L�Q�J���Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���,�5�5�����Z�H���K�D�Y�H���V�H�W���W�K�H���ê�F�D�V�K��
�R�X�W�ë���G�D�W�H���D�V���W�K�H���P�H�D�Q���G�D�W�H���R�Q���Z�K�L�F�K���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���F�R�P�P�L�W�W�H�G���W�K�H�L�U��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���W�R���W�K�H���G�H�D�O�����)�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����L�I���W�K�H���F�D�P�S�D�L�J�Q���I�R�U���D���J�L�Y�H�Q��
�G�H�D�O���Z�H�Q�W���O�L�Y�H���R�Q���������-�X�Q�H���������������D�Q�G���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q�W�R���L�W���Z�H�U�H��
�V�S�U�H�D�G���H�Y�H�Q�O�\���I�U�R�P���W�K�H�Q���X�Q�W�L�O���W�K�H���F�D�P�S�D�L�J�Q���F�O�R�V�H�G���R�Q���������$�X�J�X�V�W��
������������ �Z�H�� �Z�R�X�O�G���W�D�N�H�� ������ �-�X�O�\�� ���������� �D�V�� �W�K�H�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W���ê�F�D�V�K�� �R�X�W�ë��
�G�D�W�H�����:�H���W�K�L�Q�N���W�K�L�V���L�V���W�K�H���P�R�V�W���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H���Z�D�\���W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�����R�Q��
�D�Y�H�U�D�J�H�����Z�K�H�Q���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���S�D�U�W�H�G���Z�L�W�K���W�K�H�L�U���F�D�V�K���I�R�U���D���J�L�Y�H�Q���G�H�D�O��
���H�Y�H�Q���W�K�R�X�J�K���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�V���Q�R�W���D�F�W�X�D�O�O�\���F�R�P�S�O�H�W�H�G���X�Q�W�L�O���W�K�D�W��

�F�D�V�K���L�V���W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���W�R���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\���D�Q�G���V�K�D�U�H�V���D�U�H���L�V�V�X�H�G�������:�H��
�K�D�Y�H���V�H�W���W�K�H���9�D�O�X�H���'�D�W�H���D�V���W�K�H���ê�F�D�V�K���L�Q�ë���G�D�W�H����

• �:�K�H�Q���F�D�O�F�X�O�D�W�L�Q�J���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���,�5�5���� �Z�H���X�V�H���W�K�H���F�D�V�K���R�X�W���D�Q�G��
�F�D�V�K�� �L�Q�� �G�D�W�H�V�� �D�V�� �D�E�R�Y�H���� �E�X�W�� �Z�H�� �D�G�G�� �W�K�H�� �7�D�[�� �5�H�O�L�H�I�� �'�D�W�H�� �D�V�� �D��
�I�X�U�W�K�H�U�� �F�D�V�K�� �L�Q�� �G�D�W�H���� �D�Q�G�� �Z�H�� �D�G�G�� �W�K�H�� �9�D�O�X�H�� �'�D�W�H�� �D�V�� �H�L�W�K�H�U�� �D��
�F�D�V�K���L�Q���R�U���F�D�V�K���R�X�W���G�D�W�H���G�H�S�H�Q�G�L�Q�J���R�Q���Z�K�H�W�K�H�U���O�R�V�V���U�H�O�L�H�I���F�D�Q��
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�Z�R�X�O�G���H�[�S�H�F�W���W�K�H���V�K�D�U�H���S�U�L�F�H�V���R�I���P�R�V�W���R�I���W�K�H�V�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V��
�W�R�� �F�K�D�Q�J�H�� �V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\�� �L�Q�� �F�R�P�L�Q�J�� �\�H�D�U�V���� �V�R�P�H�� �D�U�H�� �O�L�N�H�O�\�� �W�R��
�D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�����D�Q�G���R�W�K�H�U�V���W�R���G�H�S�U�H�F�L�D�W�H�����D�Q�G���L�W���L�V���L�P�S�R�V�V�L�E�O�H���W�R��
�S�U�H�G�L�F�W���Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H���Q�H�W���H�I�I�H�F�W���R�I�� �W�K�R�V�H���F�K�D�Q�J�H�V���Z�L�O�O���F�D�X�V�H��
�,�5�5�V���W�R���L�Q�F�U�H�D�V�H���R�U���G�H�F�U�H�D�V�H���R�Y�H�U���W�L�P�H�����(�[�W�H�U�Q�D�O���H�Y�H�Q�W�V���P�D�\��
�D�O�V�R���D�I�I�H�F�W���,�5�5�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H���V�H�F�W�R�U�����D�Q�G���L�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���L�W���L�V���W�R�R��
�H�D�U�O�\���W�R���D�V�V�H�V�V���Z�K�D�W���L�P�S�D�F�W�����L�I���D�Q�\�����%�U�H�[�L�W���P�D�\���K�D�Y�H��

�ï�� �:�K�L�O�V�W�� �W�K�H�� �Q�X�P�E�H�U�V�� �Z�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�� �D�Y�H�U�D�J�H��
�D�Q�Q�X�D�O�L�V�H�G���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�è���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�P�D�\�� �G�H�Y�L�D�W�H�� �V�L�J�Q�L���F�D�Q�W�O�\���� �0�D�Q�\�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �K�D�Y�H��
�V�H�H�Q�� �W�K�H�L�U�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�� �S�H�U�I�R�U�P�� �V�L�J�Q�L���F�D�Q�W�O�\�� �Z�R�U�V�H�� ���R�U��
�V�L�J�Q�L���F�D�Q�W�O�\���E�H�W�W�H�U�����W�K�D�Q���W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��

�ï�� �:�K�H�Q�� �O�R�R�N�L�Q�J�� �D�W�� �W�K�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �R�I�� �F�H�U�W�D�L�Q�� �J�U�R�X�S�V�� �R�I��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���� �W�K�H�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �G�H�D�O�V�� �F�R�Y�H�U�H�G�� �P�D�\�� �Q�R�W�� �E�H��
�V�W�D�W�L�V�W�L�F�D�O�O�\�� �V�L�J�Q�L���F�D�Q�W���� �6�W�D�W�L�V�W�L�F�L�D�Q�V�� �W�H�Q�G�� �W�R�� �X�V�H�� �D�� �U�X�O�H�� �R�I��
�W�K�X�P�E���W�K�D�W���������R�U���P�R�U�H���V�D�P�S�O�H�V���D�U�H���U�H�T�X�L�U�H�G���I�R�U���V�W�D�W�L�V�W�L�F�D�O��
�V�L�J�Q�L���F�D�Q�F�H���� �D�Q�G�� �L�Q�� �V�R�P�H�� �F�D�V�H�V�� �V�L�J�Q�L���F�D�Q�W�O�\�� �P�R�U�H�� �W�K�D�Q�� ������
�V�D�P�S�O�H�V���D�U�H���U�H�T�X�L�U�H�G�����,�W���L�V���Z�R�U�W�K���E�H�D�U�L�Q�J���W�K�L�V���L�Q���P�L�Q�G���Z�K�H�Q��
�O�R�R�N�L�Q�J�� �D�W���W�K�H���Q�X�P�E�H�U���R�I�� �G�H�D�O�V���F�R�Y�H�U�H�G���E�\�� �F�H�U�W�D�L�Q���S�D�U�W�V���R�I��
�R�X�U���D�Q�D�O�\�V�L�V��

�ï�� �:�H�� �P�D�\�� �R�I�I�H�U�� �D�F�F�H�V�V�� �W�R�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �W�\�S�H�V�� �R�I�� �G�H�D�O�V�� �L�Q�� �W�K�H��
�I�X�W�X�U�H�� �W�K�D�Q�� �Z�H�� �K�D�Y�H�� �L�Q�� �W�K�H�� �S�D�V�W���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�� �R�I�� �W�K�R�V�H�� �G�H�D�O�V�� �P�D�\�� �G�L�I�I�H�U�� �V�L�J�Q�L���F�D�Q�W�O�\�� �I�U�R�P��
�W�K�H���G�H�D�O�V���Z�H���K�D�Y�H���I�X�Q�G�H�G���L�Q���W�K�H���S�D�V�W��

�ï�� �1�R�W�� �H�Y�H�U�\�� �G�H�D�O�� �R�Q�� �W�K�H�� �6�H�H�G�U�V�� �S�O�D�W�I�R�U�P�� �L�V�� �R�S�H�Q�� �W�R�� �H�Y�H�U�\��
�L�Q�Y�H�V�W�R�U���� �0�R�V�W�� �R�I�� �R�X�U�� �G�H�D�O�V�� �K�D�Y�H�� �D�W�� �O�H�D�V�W�� �D�� �S�H�U�L�R�G�� �G�X�U�L�Q�J��
�Z�K�L�F�K�� �W�K�H�\�� �D�U�H�� �ê�S�U�L�Y�D�W�H�ë���� �P�H�D�Q�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �W�K�H�\�� �D�U�H�� �R�Q�O�\��
�D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �W�R�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �Z�K�R�� �D�U�H�� �J�U�D�Q�W�H�G�� �D�F�F�H�V�V�� �E�\�� �W�K�H��
�E�X�V�L�Q�H�V�V�����D�Q�G���L�Q���V�R�P�H���F�D�V�H�V���W�K�H�\���K�L�W���W�K�H�L�U���W�D�U�J�H�W���D�Q�G���F�O�R�V�H��
�Z�L�W�K�R�X�W���H�Y�H�U���E�H�L�Q�J���R�S�H�Q�H�G���X�S���W�R���D�O�O���6�H�H�G�U�V���P�H�P�E�H�U�V�����7�K�H�U�H��
�D�U�H���D�O�V�R���G�H�D�O�V���Z�K�L�F�K���U�H�S�U�H�V�H�Q�W���W�K�H���H�[�H�U�F�L�V�H���R�I���S�U�H���H�P�S�W�L�R�Q��
�U�L�J�K�W�V���I�U�R�P���D���S�U�H�Y�L�R�X�V���6�H�H�G�U�V���U�R�X�Q�G���D�Q�G���D�U�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���R�Q�O�\��
�W�R�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �Z�K�R�� �K�D�G�� �L�Q�Y�H�V�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�D�W�� �U�R�X�Q�G���� �6�R�� �D�O�W�K�R�X�J�K��
�Z�H�� �G�R�� �Q�R�W�� �W�U�H�D�W�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �D�Q�G�� �S�X�E�O�L�F�� �G�H�D�O�V�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�O�\�� �I�R�U��
�S�X�U�S�R�V�H�V�� �R�I�� �W�K�L�V�� �D�Q�D�O�\�V�L�V���� �L�W�� �L�V�� �Z�R�U�W�K�� �E�H�D�U�L�Q�J�� �L�Q�� �P�L�Q�G�� �W�K�D�W��
�V�R�P�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���Z�R�X�O�G���Q�R�W���K�D�Y�H���E�H�H�Q���D�E�O�H���W�R���L�Q�F�O�X�G�H���F�H�U�W�D�L�Q��
�G�H�D�O�V���L�Q���W�K�H�L�U���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V��

�ï�� �6�S�H�F�L�D�O�� �F�D�U�H�� �V�K�R�X�O�G�� �E�H�� �W�D�N�H�Q�� �Z�K�H�Q�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J�� �W�K�H�� 
�W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G�� �U�H�W�X�U�Q�V���� �$�V�� �H�[�S�O�D�L�Q�H�G�� �D�E�R�Y�H���� �W�K�H�V�H�� �D�V�V�X�P�H��
�W�K�D�W�� �D�Q�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�� �F�R�X�O�G�� �W�D�N�H�� �I�X�O�O�� �D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�� �R�I�� �D�O�O�� �D�S�S�O�L�F�D�E�O�H��
�W�D�[�� �U�H�O�L�H�I�V���� �L�Q�� �S�U�D�F�W�L�F�H���� �W�K�L�V�� �Z�L�O�O�� �Q�R�W�� �D�O�Z�D�\�V�� �E�H�� �W�K�H�� �F�D�V�H�� �I�R�U��
�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���� �,�W�� �L�V�� �D�O�V�R�� �Z�R�U�W�K�� �Q�R�W�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �E�H�F�D�X�V�H��
�P�X�F�K�� �R�I�� �W�K�H�� �E�H�Q�H���W�� �R�I�� �W�K�H�� �(�,�6�� �D�Q�G�� �6�(�,�6�� �U�H�O�L�H�I�V�� �L�V�� �U�H�D�O�L�V�H�G��
�D�W���W�K�H���W�L�P�H���R�I���P�D�N�L�Q�J���D�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�����W�K�D�W���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�è�V���W�D�[��
�D�G�M�X�V�W�H�G���,�5�5���Z�L�O�O���D�S�S�H�D�U���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���V�W�U�R�Q�J���I�R�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V��
�W�K�D�W���K�D�Y�H���E�H�H�Q���K�H�O�G���I�R�U���D���V�K�R�U�W���S�H�U�L�R�G�����E�X�W���R�Y�H�U���W�L�P�H���L�W���Z�L�O�O��
�L�Q�F�U�H�D�V�H�� �P�R�U�H�� �V�O�R�Z�O�\�� ���R�U�� �G�H�F�U�H�D�V�H�� �P�R�U�H�� �T�X�L�F�N�O�\���� �W�K�D�Q�� �W�K�H��
�Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G�� �,�5�5�� �I�R�U�� �W�K�H�� �V�D�P�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���� �)�L�Q�D�O�O�\���� �D�V��
�Z�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���H�[�S�D�Q�G���R�X�U���E�X�V�L�Q�H�V�V���L�Q�W�R���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�O���(�X�U�R�S�H��
�D�Q�G���H�O�V�H�Z�K�H�U�H�����Z�H���Z�R�X�O�G���H�[�S�H�F�W���D���V�P�D�O�O�H�U���S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q���R�I���R�X�U��
�G�H�D�O�V���W�R���E�H���H�O�L�J�L�E�O�H���I�R�U���(�,�6���D�Q�G���6�(�,�6�����P�H�D�Q�L�Q�J���W�K�D�W���D�W���D���P�D�U�N�H�W��
�O�H�Y�H�O���W�K�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H���E�H�W�Z�H�H�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���D�Q�G��
�Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�V���O�L�N�H�O�\���W�R���Q�D�U�U�R�Z���R�Y�H�U���W�L�P�H��
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�6�H�H�G�U�V���,�Q�Y�H�V�W�R�U

�,�� �X�V�X�D�O�O�\�� �D�L�P�� �I�R�U�� �D�� �K�H�D�O�W�K�\�� �P�L�[�� �Z�L�W�K�� �D�V�� �P�X�F�K��
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�V�S�U�H�D�G�L�Q�J�� �U�L�V�N�� �E�\�� �Y�H�U�W�L�F�D�O�� �D�Q�G�� �V�W�D�J�H�� �L�V�� �F�U�X�F�L�D�O����
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�6�H�H�G�U�V���$�O�X�P�Q�L�/�D�Q�G�E�D�\

�6�L�Q�F�H�� �F�O�R�V�L�Q�J�� �R�X�U�� ���U�V�W�� �e�������������� �V�H�H�G�� �U�R�X�Q�G�� 
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Deals: 211

Deals: 56

All Deals: 375

56.3%

14.9%

28.8%
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�L�Q�� �L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J�� �L�Q�� �V�W�D�U�W�X�S�V�� �D�Q�G�� �J�U�R�Z�W�K�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�� �L�V���� �D�W�� �O�H�D�V�W�� �L�Q�� �W�H�U�P�V�� �R�I�� �S�D�S�H�U�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���� �E�H�L�Q�J�� �F�R�P�S�H�Q�V�D�W�H�G�� �I�R�U�� �E�\�� �D�G�G�H�G��
�U�H�Z�D�U�G���� �7�K�H�� �W�D�[�� �U�H�O�L�H�I�V�� �W�K�H�Q�� �V�H�U�Y�H�� �W�R�� �H�Q�K�D�Q�F�H�� �W�K�D�W�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �I�X�U�W�K�H�U�� �E�\�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\�� �P�L�W�L�J�D�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �L�P�S�D�F�W�� �R�I�� �O�R�V�V�H�V�� �D�Q�G��
�P�D�J�Q�L�I�\�L�Q�J���W�K�H���V�L�]�H���R�I���J�D�L�Q�V��

�����������������(�Q�W�L�U�H���3�R�U�W�I�R�O�L�R
 
�:�H���V�W�D�U�W���E�\���O�R�R�N�L�Q�J���D�W���W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���D���K�\�S�R�W�K�H�W�L�F�D�O���S�R�U�W�I�R�O�L�R���W�K�D�W���L�Q�F�O�X�G�H�G���H�T�X�D�O���V�L�]�H�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���D�O�O��
���������G�H�D�O�V���W�D�N�H�Q���W�R�J�H�W�K�H�U��

  �$�S�S�U�H�F�L�D�W�H�G       Even       �'�H�S�U�H�F�L�D�W�H�G �����1�R�Q���7�D�[���$�G�M�X�V�W�H�G���������������7�D�[���$�G�M�X�V�W�H�G
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�1�H�[�W���Z�H���O�R�R�N���D�W���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���E�U�R�N�H�Q���G�R�Z�Q���E�\���Y�L�Q�W�D�J�H��

�7�K�X�V���I�D�U�����D���K�\�S�R�W�K�H�W�L�F�D�O���S�R�U�W�I�R�O�L�R���F�R�Q�V�L�V�W�L�Q�J���R�I���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���D�O�O���G�H�D�O�V���L�Q���9�L�Q�W�D�J�H���������G�H�D�O�V���F�O�R�V�H�G���L�Q��
�������������R�U���9�L�Q�W�D�J�H���������G�H�D�O�V���F�O�R�V�H�G���L�Q���������������Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���S�H�U�I�R�U�P�H�G���Y�H�U�\���V�W�U�R�Q�J�O�\�����H�D�F�K���L�Q���H�[�F�H�V�V���R�I���D��
���������,�5�5���R�Q���D���Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���E�D�V�L�V�����$���S�R�U�W�I�R�O�L�R���R�I���D�O�O���9�L�Q�W�D�J�H�������G�H�D�O�V�����W�K�R�V�H���F�O�R�V�H�G���L�Q���O�D�W�H������������
�D�Q�G���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���������������R�U���9�L�Q�W�D�J�H�������G�H�D�O�V�����W�K�R�V�H���F�O�R�V�H�G���L�Q�������������W�K�U�R�X�J�K���������6�H�S�W�H�P�E�H�U�����Z�R�X�O�G���Q�R�W��
�K�D�Y�H���G�R�Q�H���T�X�L�W�H���D�V���Z�H�O�O���E�X�W���Z�R�X�O�G���V�W�L�O�O���K�D�Y�H���H�[�F�H�H�G�H�G���D���Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���������,�5�5������

28.8% 56.3%
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Number: 35 Number: 31

Number: 20

No.: 56

Number: 10

Number: 25
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Number: 103
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28.8% 56.3% 14.9%
Number: 108 Number: 211 No.: 56All Sizes (375)

Large ��������
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Small ����������

�1�H�[�W���Z�H���O�R�R�N���D�W���U�R�X�Q�G���V�L�]�H�����X�V�L�Q�J���W�K�H���V�D�P�H���E�D�Q�G�V���L�Q���W�K�H���ê�'�H�D�O���&�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�ë���V�H�F�W�L�R�Q����

�$���K�\�S�R�W�K�H�W�L�F�D�O���S�R�U�W�I�R�O�L�R���R�I���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���D�O�O���6�P�D�O�O���G�H�D�O�V���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���V�L�J�Q�L���F�D�Q�W�O�\���R�X�W�S�H�U�I�R�U�P�H�G��
�R�Q�H���W�K�D�W���L�Q�Y�H�V�W�H�G���L�Q���D�O�O���0�H�G�L�X�P���R�U���D�O�O���/�D�U�J�H���G�H�D�O�V���R�Q���D���Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���E�D�V�L�V�����7�K�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H���L�V��
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�Y�����F�X�V�W�R�P�H�U���W�\�S�H

����������
Number: 43

����������
Number: 66

��������
No: 10

����������
Number: 47

����������
Number: 111

����������
Number: 39

����������
�1�X�P�E�H�U��������

����������
Number: 34

����������
No: 7

28.8% 56.3% 14.9%
Number: 108 Number: 211 No.: 56

B2B ����������

All Customers 
(375)

B2C ����������

Both  ��������

������������������������������ ���������� ������������������ �Y�����F�X�V�W�R�P�H�U���W�\�S�H
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Tax-Adjusted
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Number: 76

Number: 94
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Number: 11

Number: 50

Number: 47
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����������
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�1�R����������

�1�R����������

28.8% 56.3% 14.9%
Number: 108 Number: 211 No.: 56
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���������� ����������

��������������������

All Digitisation 
(375)

Non-Digital ��������

Mixed ����������

Digital ����������

�$�V���H�[�S�O�D�L�Q�H�G���L�Q���W�K�H���ê�'�H�D�O���&�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�ë���V�H�F�W�L�R�Q�����Z�H���W�K�L�Q�N���W�K�D�W���W�K�H���O�H�Y�H�O���R�I���G�L�J�L�W�L�V�D�W�L�R�Q���L�V���D�Q���H�I�I�H�F�W�L�Y�H��
�Z�D�\���R�I���O�R�R�N�L�Q�J���D�W���W�K�H���H�[�W�H�Q�W���W�R���Z�K�L�F�K���W�K�H���E�X�V�L�Q�H�V�V���I�D�O�O�V���Z�L�W�K�L�Q���Z�K�D�W���Z�R�X�O�G���R�Q�F�H���K�D�Y�H���E�H�H�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G��
�W�K�H���ê�W�H�F�K�ë���O�D�Q�G�V�F�D�S�H��

�7�K�H���0�L�[�H�G���F�D�W�H�J�R�U�\���K�D�V���E�H�H�Q���W�K�H���V�W�U�R�Q�J�H�V�W���S�H�U�I�R�U�P�H�U�����D�Q�G���D���K�\�S�R�W�K�H�W�L�F�D�O���S�R�U�W�I�R�O�L�R���R�I���D�O�O���0�L�[�H�G���G�H�D�O�V��
�Z�R�X�O�G�� �K�D�Y�H�� �S�U�R�G�X�F�H�G�� �D�� �Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G�� �,�5�5�� �L�Q�� �H�[�F�H�V�V�� �R�I�� �������� �W�K�X�V�� �I�D�U���� �3�X�U�H�� �'�L�J�L�W�D�O�� �G�H�D�O�V�� �K�D�Y�H�� �D�O�V�R��
�G�R�Q�H���Z�H�O�O�����D�Q�G���D���S�R�U�W�I�R�O�L�R���R�I���D�O�O���R�I���W�K�H�P���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���D�F�K�L�H�Y�H�G���D���Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���,�5�5���R�I���Q�H�D�U�O�\�������������1�R�Q��
�'�L�J�L�W�D�O���G�H�D�O�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���P�X�F�K���Z�H�D�N�H�U���S�H�U�I�R�U�P�H�U�V���R�Q���W�K�H���Z�K�R�O�H�����Z�L�W�K���D���Q�H�J�D�W�L�Y�H�������������Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G��
�,�5�5���I�R�U���D���S�R�U�W�I�R�O�L�R���R�I���D�O�O���R�I���W�K�H�P�����D�O�W�K�R�X�J�K���L�W���D�S�S�H�D�U�V���W�K�D�W���L�V���O�D�U�J�H�O�\���E�H�F�D�X�V�H���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���I�H�Z�H�U���R�I���W�K�H�P���K�D�Y�H��
�D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�G���W�K�X�V���I�D�U�����Q�R�W���W�K�D�W���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���P�R�U�H���R�I���W�K�H�P���K�D�Y�H���I�D�L�O�H�G������
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�H�O�H�P�H�Q�W�V���R�I���E�R�W�K��

�$�V�� �Z�L�W�K�� �G�L�J�L�W�L�V�D�W�L�R�Q�� �O�H�Y�H�O�V���� �L�W�� �L�V�� �W�K�H�� �K�\�E�U�L�G�� �P�R�G�H�O�� �W�K�D�W�� �K�D�V�� �S�U�R�Y�H�Q�� �W�K�H�� �V�W�U�R�Q�J�H�V�W�� �S�H�U�I�R�U�P�H�U���� �D��
�K�\�S�R�W�K�H�W�L�F�D�O���S�R�U�W�I�R�O�L�R���R�I���D�O�O���G�H�D�O�V���L�Q���W�K�H���%�R�W�K���F�D�W�H�J�R�U�\���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���D�F�K�L�H�Y�H�G���D���Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���,�5�5��
�Q�H�D�U�L�Q�J�������������%���%���G�H�D�O�V���D�U�H���Q�R�W���I�D�U���E�H�K�L�Q�G�����Z�L�W�K���D���S�R�U�W�I�R�O�L�R���R�I���D�O�O���R�I���W�K�H�P���K�L�W�W�L�Q�J���Q�H�D�U�O�\���D�����������Q�R�Q��
�W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���,�5�5�����$���S�R�U�W�I�R�O�L�R���R�I���%���&���G�H�D�O�V���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���X�Q�G�H�U�S�H�U�I�R�U�P�H�G���W�K�H���R�W�K�H�U�V�����D�F�K�L�H�Y�L�Q�J���D���Q�R�Q��
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�0�R�Y�H�P�H�Q�W

  �$�S�S�U�H�F�L�D�W�H�G     

  Even    

  �'�H�S�U�H�F�L�D�W�H�G

�0�R�Y�H�P�H�Q�W

  �$�S�S�U�H�F�L�D�W�H�G     

  Even    

  �'�H�S�U�H�F�L�D�W�H�G

�,�5�5�V

�,�5�5�V

�Y�����F�X�V�W�R�P�H�U���W�\�S�H

���������� ���������� ��������
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�����������������6�H�F�W�R�U
�)�L�Q�D�O�O�\���Z�H���O�R�R�N���D�W���V�H�F�W�R�U�����+�H�U�H���W�K�H���L�V�V�X�H���R�I���V�W�D�W�L�V�W�L�F�D�O���V�L�J�Q�L���F�D�Q�F�H���E�H�F�R�P�H�V���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�����D�V���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���V�H�F�W�R�U�V���K�D�Y�H���R�Q�O�\���D���K�D�Q�G�I�X�O��
�R�I���G�H�D�O�V���L�Q���W�K�H�P���D�W���W�K�L�V���V�W�D�J�H�����6�R���W�K�L�V���G�D�W�D���V�K�R�X�O�G���E�H���Y�L�H�Z�H�G���Z�L�W�K���F�D�X�W�L�R�Q�����E�X�W���K�R�S�H�I�X�O�O�\���L�W���J�L�Y�H�V���D���E�U�R�D�G���V�H�Q�V�H���R�I���W�K�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I��
�G�L�I�I�H�U�H�Q�W���V�H�F�W�R�U�V��

�Y�����V�H�F�W�R�U

���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �������������������� ���������� ��������������������
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28.8%

����������

���������� ���������� ����������

Number: 4
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Number: 3
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Number: 14

Number: 6
����������

Number: 3
����������
�1�X�P�E�H�U������

����������
Number: 4

����������
Number: 12

Number: 16
��������

�1�R��������
����������
Number: 20

Number: 10
����������

Number: 10
����������
Number:  20

Number: 3
����������

Number: 2
����������
Number: 6

Number: 10
����������

Number: 7
����������
Number: 23

Number: 2

����������
Number: 11

��������
Number: 1

����������
�1�X�P�E�H�U��������

����������
Number: 6

Number: 2
����������

Number: 2
����������
�1�X�P�E�H�U������

Number: 12

����������
Number: 10

����������
Number: 6

����������
Number: 3

����������
Number: 14

Number: 108
14.9%

Number: 56
56.3%
Number: 211

Number: 5
����������
Number: 20

����������
Number: 5

Number: 10 Number: 12 Number: 4

����������
Number: 15

Advertising & Marketing  ��������

Automotive & Transportation  ��������

Clothing & Accessories  ��������

Content & Information  ��������

Data & Analytics  ��������

Finance & Payments  ��������

Food & Beverage  ��������

Games  ��������

Home & Personal  ��������

Programming  & Security ��������

Property  ��������

Recruitment & Procurement  ��������

SaaS/PaaS  ��������

Travel, Leisure & Sport  ��������

All Sectors  (375)

Entertainment  ��������

��������
Number: 1

����������
Number: 2

�������,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�������,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H

�0�R�Y�H�P�H�Q�W   �$�S�S�U�H�F�L�D�W�H�G       Even       �'�H�S�U�H�F�L�D�W�H�G
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�7�K�H�� �K�\�S�R�W�K�H�W�L�F�D�O�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�V�� �W�K�D�W�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�� �W�R�� �P�R�V�W�� �V�H�F�W�R�U�V�� �Z�R�X�O�G�� �K�D�Y�H�� �\�L�H�O�G�H�G�� �S�R�V�L�W�L�Y�H�� �U�H�V�X�O�W�V���� �)�L�Q�D�Q�F�H�� �	�� �3�D�\�P�H�Q�W�V���� �3�U�R�S�H�U�W�\�� �D�Q�G�� 
�6�D�D�6���3�D�D�6���Z�R�X�O�G���D�O�O���K�D�Y�H���H�[�F�H�H�G�H�G���D�����������Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���,�5�5�����D�Q�G���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���R�W�K�H�U���V�H�F�W�R�U�V���K�D�Y�H���S�H�U�I�R�U�P�H�G���V�W�U�R�Q�J�O�\���D�V���Z�H�O�O�����7�K�H���R�Q�O�\���W�K�U�H�H��
�V�H�F�W�R�U�V���Z�K�H�U�H���D���S�R�U�W�I�R�O�L�R���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���V�H�H�Q���D���Q�H�J�D�W�L�Y�H���Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���,�5�5���V�R���I�D�U���D�U�H���3�U�R�J�U�D�P�P�L�Q�J���	���6�H�F�X�U�L�W�\�����5�H�F�U�X�L�W�P�H�Q�W���	���3�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W���D�Q�G��
�(�Q�W�H�U�W�D�L�Q�P�H�Q�W����

�������,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H

�,�5�5�V
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�6�H�H�G�U�V���,�Q�Y�H�V�W�R�U

�0�\�� �Z�R�U�N�� �D�W�� �W�K�H�� �(�,�)���� �W�K�H�� �O�D�U�J�H�V�W�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�� �L�Q�W�R�� �(�X�U�R�S�H�D�Q��
�Y�H�Q�W�X�U�H���F�D�S�L�W�D�O�����K�D�V���E�U�R�X�J�K�W���P�H���F�O�R�V�H���W�R���W�K�H���F�X�W�W�L�Q�J���H�G�J�H���R�I��
�(�X�U�R�S�H�D�Q���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���D�Q�G���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�����E�X�W���X�Q�W�L�O���,���F�D�P�H���D�F�U�R�V�V��
�6�H�H�G�U�V���W�K�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���W�R���S�H�U�V�R�Q�D�O�O�\���L�Q�Y�H�V�W���L�Q���V�X�F�K���H�[�F�L�W�L�Q�J��
�Q�H�Z���Y�H�Q�W�X�U�H�V���G�L�G���Q�R�W���H�[�L�V�W�����,�����Q�G���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�U�R�S�R�V�L�W�L�R�Q�V��
�D�W�W�U�D�F�W�L�Y�H�� �H�Y�H�Q�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �D�Q�\�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �W�D�[�� �L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V�� �D�V�� �D�� 
�Q�R�Q���8�.�� �W�D�[�S�D�\�H�U���� �,�è�P�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\�� �S�O�H�D�V�H�G�� �6�H�H�G�U�V�� �X�V�H�V�� 
�S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\���L�Q�G�X�V�W�U�\���E�H�V�W���S�U�D�F�W�L�F�H���I�R�U���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�V��

�5�R�E�L�Q���9�D�X�G�U�H�\

�5�R�E�L�Q���9�D�X�G�U�H�\�����+�H�D�G���R�I���5�H�J�L�R�Q�����&�(�(�������(�X�U�R�S�H�D�Q���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���)�X�Q�G



Percentage 
of Investments 
�E�\���3�R�U�W�I�R�O�L�R���6�L�]�H

�3�R�U�W�I�R�O�L�R���6�L�]�H����1

20.9%

13.9%

10.4%
17.4%

8.8%

9.9%

18.5%

�3�R�U�W�I�R�O�L�R���6�L�]�H����2-4

�3�R�U�W�I�R�O�L�R���6�L�]�H����5-9

�3�R�U�W�I�R�O�L�R���6�L�]�H����10-19

�3�R�U�W�I�R�O�L�R���6�L�]�H����20-29

�3�R�U�W�I�R�O�L�R���6�L�]�H����30-49

�3�R�U�W�I�R�O�L�R���6�L�]�H����50+

�����������,�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
 
�7�K�H���0�D�U�N�H�W���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�H�F�W�L�R�Q���J�L�Y�H�V���D���J�R�R�G���V�H�Q�V�H���R�I���K�R�Z���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���W�\�S�H�V���R�I���G�H�D�O�V��
�K�D�Y�H���S�H�U�I�R�U�P�H�G���D�V���D���J�U�R�X�S�����D�Q�G���K�R�Z���D�Q���L�Q�Y�H�V�W�R�U���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���G�R�Q�H���L�I���V�K�H���K�D�G���L�Q�Y�H�V�W�H�G��
�D���F�H�U�W�D�L�Q���D�P�R�X�Q�W���L�Q���H�D�F�K���R�I���W�K�H���G�H�D�O�V���L�Q���D���J�L�Y�H�Q���F�D�W�H�J�R�U�\���R�U���R�Q���W�K�H���S�O�D�W�I�R�U�P���D�V���D���Z�K�R�O�H��

�%�X�W�� �P�R�V�W�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �G�R�Q�è�W�� �G�R�� �W�K�D�W���� �D�Q�G�� �L�Q�V�W�H�D�G�� �W�K�H�\�� �S�L�F�N�� �D�Q�G�� �F�K�R�R�V�H�� �W�K�H�� �G�H�D�O�V��
�W�K�H�\�� �W�K�L�Q�N�� �Z�L�O�O�� �R�X�W�S�H�U�I�R�U�P���� �7�K�L�V�� �V�H�F�W�L�R�Q�� �O�R�R�N�V�� �D�W�� �K�R�Z�� �W�K�H�V�H�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �K�D�Y�H�� �G�R�Q�H����
�H�[�D�P�L�Q�L�Q�J���W�K�H���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V���R�I���D�O�O���W�K�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���D�Q�G���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���Z�K�R���K�D�G���P�D�G�H���D�W���O�H�D�V�W��
�R�Q�H���F�R�P�S�O�H�W�H�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���W�K�U�R�X�J�K���6�H�H�G�U�V���E�\���������6�H�S�W�H�P�E�H�U���������������:�H���O�R�R�N���D�W���W�K�H��
�D�Y�H�U�D�J�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���D�F�K�L�H�Y�H�G���E�\���W�K�H�V�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�����D�V���Z�H�O�O���D�V���W�K�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���R�I���W�K�D�W��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����R�Q���E�R�W�K���D���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���D�Q�G���Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���E�D�V�L�V��6

�������,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H

6�� �7�K�L�V���R�Q�O�\���L�Q�F�O�X�G�H�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���K�H�O�G���W�K�U�R�X�J�K���R�X�U���Q�R�P�L�Q�H�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H�����:�H���G�R���Q�R�W���W�U�D�F�N���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���W�K�D�W���D�U�H���K�H�O�G���G�L�U�H�F�W�O�\���E�\���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U�����D�Q�G���V�R���W�K�H�\���D�U�H���Q�R�W���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���W�K�L�V���D�Q�D�O�\�V�L�V��
�$�V���L�Q���W�K�H���0�D�U�N�H�W���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�H�F�W�L�R�Q�����I�R�U���S�X�U�S�R�V�H�V���R�I���F�D�O�F�X�O�D�W�L�Q�J���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����Z�H���D�V�V�X�P�H���W�K�D�W���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U���L�V���L�Q���D���S�R�V�L�W�L�R�Q���W�R���W�D�N�H���I�X�O�O���D�G�Y�D�Q�W�D�J�H���R�I���W�K�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���6�(�,�6��
�D�Q�G���(�,�6���W�D�[���U�H�O�L�H�I�����:�H���K�D�Y�H���Q�R�W���U�H���H�F�W�H�G���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�è���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���W�D�[���S�R�V�L�W�L�R�Q�V���I�R�U���W�K�H�V�H���S�X�U�S�R�V�H�V��
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�3�R�U�W�I�R�O�L�R���6�L�]�H

�������,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�������,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H

�:�H�� �O�R�R�N�� �D�W�� �W�K�H�� �D�Y�H�U�D�J�H�� �,�5�5�V�� �D�F�K�L�H�Y�H�G�� �E�\�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �V�L�]�H�� �R�I��
�W�K�H�L�U���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V��

�����������������$�Y�H�U�D�J�H���5�H�W�X�U�Q�V

�2�Q�� �D�� �Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G�� �E�D�V�L�V���� �D�Y�H�U�D�J�H�� �,�5�5�V�� �K�D�Y�H�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �D�V�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�� �V�L�]�H�V�� �K�D�Y�H��
�L�Q�F�U�H�D�V�H�G�����E�X�W���R�Q�O�\���X�Q�W�L�O���U�H�D�F�K�L�Q�J���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V���R�I���������������L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����7�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���,�5�5�V��
�K�D�Y�H���W�K�H�Q���G�H�F�U�H�D�V�H�G���I�R�U���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V���R�I���������������L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���D�Q�G���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���W�R���G�H�F�U�H�D�V�H��
�P�D�U�J�L�Q�D�O�O�\���I�R�U���O�D�U�J�H�U���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V�����+�R�Z�H�Y�H�U�����H�D�F�K���R�I���W�K�H���E�D�Q�G�V���R�I���S�R�U�W�I�R�O�L�R���V�L�]�H�V���I�U�R�P��
������������ �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�� �X�S�� �K�D�V�� �S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �P�D�W�H�U�L�D�O�O�\�� �E�H�W�W�H�U���� �R�Q�� �D�Y�H�U�D�J�H���� �W�K�D�Q�� �H�D�F�K��
�E�D�Q�G���R�I�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�V���E�H�O�R�Z�������� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���� �$�Q�G���E�U�H�D�N�L�Q�J�� �W�K�H���Q�X�P�E�H�U�V���G�R�Z�Q���V�O�L�J�K�W�O�\��
�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�O�\���� �Z�H�� �V�H�H�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �D�Y�H�U�D�J�H�� �Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G�� �,�5�5�� �I�R�U�� �D�O�O�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�V�� �R�I�� ������
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���R�U���P�R�U�H���Z�D�V�����������������Z�K�H�U�H�D�V���L�W���Z�D�V�������������I�R�U���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V���R�I���E�H�W�Z�H�H�Q���W�Z�R��
�D�Q�G���Q�L�Q�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���D�Q�G�����D�V���V�K�R�Z�Q���D�E�R�Y�H�����������������I�R�U���V�L�Q�J�O�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V������

�2�Q�� �D�� �W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G�� �E�D�V�L�V���� �W�K�H�U�H�� �V�H�H�P�V�� �W�R�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �O�L�W�W�O�H�� �F�R�U�U�H�O�D�W�L�R�Q�� �E�H�W�Z�H�H�Q��
�S�R�U�W�I�R�O�L�R���V�L�]�H���D�Q�G���D�Y�H�U�D�J�H���,�5�5�V�����7�K�H���R�Q�H���H�[�F�H�S�W�L�R�Q���W�R���W�K�L�V���L�V���W�K�D�W���W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���,�5�5���I�R�U��
�S�R�U�W�I�R�O�L�R�V���Z�L�W�K���R�Q�O�\���R�Q�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�V���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\���K�L�J�K�H�U���W�K�D�Q���D�O�O���W�K�H���R�W�K�H�U���S�R�U�W�I�R�O�L�R��
�E�D�Q�G�V���� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �W�K�D�W�� �G�D�W�D�� �S�R�L�Q�W�� �V�K�R�X�O�G�� �S�U�R�E�D�E�O�\�� �E�H�� �U�H�J�D�U�G�H�G�� �Z�L�W�K�� �F�D�X�W�L�R�Q���� �D��
�G�L�V�S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�D�W�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���W�K�H���V�L�Q�J�O�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V���Z�L�O�O���K�D�Y�H���E�H�H�Q���F�U�H�D�W�H�G��
�U�H�F�H�Q�W�O�\���� �D�Q�G�� �D�V�� �G�L�V�F�X�V�V�H�G�� �L�Q�� �6�H�F�W�L�R�Q�� �������������� �W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G�� �U�H�W�X�U�Q�V�� �V�N�H�Z�� �K�L�J�K�H�U�� �I�R�U��
�Q�H�Z�H�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����E�H�F�D�X�V�H���V�R�P�H���R�I���W�K�H���W�D�[���U�H�O�L�H�I�V���D�U�H���S�D�L�G���X�S�I�U�R�Q�W�����E�X�W���W�K�H�Q���G�R���Q�R�W��
�L�Q�F�U�H�D�V�H���D�V���T�X�L�F�N�O�\�� �D�V���� �R�U���G�R���G�H�F�U�H�D�V�H���P�R�U�H���T�X�L�F�N�O�\�� �W�K�D�Q���� �Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���U�H�W�X�U�Q�V��
�R�Y�H�U���W�L�P�H������
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Standard Deviation of
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�3�R�U�W�I�R�O�L�R���6�L�]�H

�7�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���U�H�W�X�U�Q�V���G�H�V�F�U�L�E�H�G���L�Q���6�H�F�W�L�R�Q���������������R�Q�O�\���S�D�L�Q�W���R�Q�H���S�D�U�W���R�I���W�K�H���S�L�F�W�X�U�H�����,�Q��
�R�U�G�H�U���W�R���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���W�K�H���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���F�R�U�U�H�O�D�W�L�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���S�R�U�W�I�R�O�L�R���V�L�]�H���D�Q�G���U�H�W�X�U�Q�V�����L�W��
�L�V���D�O�V�R���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�R���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���W�K�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���R�I���,�5�5�V���D�F�U�R�V�V���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V���R�I��
�D���J�L�Y�H�Q���V�L�]�H����

�$�V���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V���J�R�W���O�D�U�J�H�U�����W�K�H��
standard deviation of their 
�,�5�5�V���G�H�F�U�H�D�V�H�G�����P�H�D�Q�L�Q�J��
�W�K�D�W���W�K�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���R�I��
�,�5�5�V���Q�D�U�U�R�Z�H�G��

�7�K�L�V���G�D�W�D���W�H�O�O�V���D���Y�H�U�\���F�O�H�D�U���V�W�R�U�\�����R�Q���E�R�W�K���Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���D�Q�G���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���E�D�V�H�V����
�D�V���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V���J�R�W���O�D�U�J�H�U�����W�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G���G�H�Y�L�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H�L�U���,�5�5�V���G�H�F�U�H�D�V�H�G�����P�H�D�Q�L�Q�J���W�K�D�W��
�W�K�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���R�I���,�5�5�V���Q�D�U�U�R�Z�H�G�����3�X�W���G�L�I�I�H�U�H�Q�W�O�\�����W�K�H���O�D�U�J�H�U���W�K�H���S�R�U�W�I�R�O�L�R�����W�K�H���P�R�U�H��
�O�L�N�H�O�\�� �D�Q�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�� �Z�D�V�� �W�R�� �D�F�K�L�H�Y�H�� �D�Q�� �,�5�5�� �F�O�R�V�H�� �W�R�� �W�K�H�� �P�H�D�Q���� �7�K�L�V�� �P�H�D�Q�V�� �W�K�D�W�� �L�Q�� �W�K�H��
�O�D�U�J�H�U���E�D�Q�G�V�����L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���Z�H�U�H���O�H�V�V���O�L�N�H�O�\���W�R���D�F�K�L�H�Y�H���H�[�W�U�H�P�H�O�\���K�L�J�K���,�5�5�V�����E�X�W���O�L�N�H�Z�L�V�H��
�Y�H�U�\���I�H�Z���V�D�Z���O�R�Z���R�U���Q�H�J�D�W�L�Y�H���,�5�5�V�����P�R�V�W���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���L�Q���W�K�H�V�H���E�D�Q�G�V���Z�R�X�Q�G���X�S���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\��
�Q�H�D�U���W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H�����,�Q���W�K�H���V�P�D�O�O�H�U���E�D�Q�G�V�����K�R�Z�H�Y�H�U�����D���J�U�H�D�W�H�U���S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���R�I���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V��
�Z�H�U�H���D�W���H�L�W�K�H�U���H�Q�G���R�I���W�K�H���V�S�H�F�W�U�X�P�����D�F�K�L�H�Y�L�Q�J���Y�H�U�\���K�L�J�K���R�U���Y�H�U�\���O�R�Z���Q�H�J�D�W�L�Y�H���,�5�5�V������
�D�Q�G���I�H�Z�H�U���J�U�R�X�S�H�G���D�U�R�X�Q�G���W�K�H���P�H�D�Q��
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�U�D�L�V�L�Q�J���R�Y�H�U���e���������������������I�U�R�P�������������L�Q�Y�H�V�W�R�U�V����
�7�K�L�V�� �K�D�V�� �D�O�O�R�Z�H�G�� �9�H�H�T�R�� �W�R�� �V�F�D�O�H�� �W�R�� �Z�K�D�W�� �L�W�� �L�V��
�W�R�G�D�\���� �V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J�� �R�X�U�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�� �L�Q�W�R�� �W�K�H�� �8�6��
�D�Q�G���*�H�U�P�D�Q���P�D�U�N�H�W�V��

�0�D�W�W���:�D�U�U�H�Q�����&�(�2���D�Q�G���)�R�X�Q�G�H�U�����9�H�H�T�R



�7�K�H���6�0�(���O�D�Q�G�V�F�D�S�H���K�D�V��
�D���Z�L�G�H���U�D�Q�J�H���R�I���H�T�X�L�W�\��
�I�X�Q�G�D�E�O�H���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���W�K�D�W�� 
�V�L�W���D�W���Y�D�U�\�L�Q�J���S�R�L�Q�W�V���R�Q�� 
�W�K�H���U�L�V�N���U�H�W�X�U�Q���V�S�H�F�W�U�X�P��

The data presented in this report is intended to provide a window into  
�Z�K�D�W���K�D�V���E�H�H�Q���K�D�S�S�H�Q�L�Q�J�� �V�R���I�D�U���Z�L�W�K���W�K�H���6�H�H�G�U�V���S�R�U�W�I�R�O�L�R���� �7�K�L�V�� �L�V���� �R�I��
�F�R�X�U�V�H�����D�Q���X�Q�I�R�O�G�L�Q�J���V�W�R�U�\�����D�V���Z�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���J�U�R�Z���D�Q�G���P�R�Y�H���L�Q�W�R���Q�H�Z��
�P�D�U�N�H�W�V�� �R�Y�H�U�� �W�L�P�H���� �W�K�H�� �Q�D�W�X�U�H�� �D�Q�G�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �R�I�� �R�X�U�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�� �L�V��
�O�L�N�H�O�\���W�R���F�K�D�Q�J�H����

�%�X�W���O�R�R�N�L�Q�J���D�W���Z�K�H�U�H���Z�H���D�U�H���W�R�G�D�\�����Z�H���Y�L�H�Z���W�K�H���U�H�V�X�O�W�V���V�R���I�D�U���D�V���Y�H�U�\��
�S�R�V�L�W�L�Y�H���� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �K�D�Y�H�� �X�V�H�G�� �6�H�H�G�U�V�� �W�R�� �L�Q�Y�H�V�W�� �L�Q�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�� �D�F�U�R�V�V��
�D�� �Z�K�R�O�H�� �U�D�Q�J�H�� �R�I�� �W�\�S�H�V�� �D�Q�G�� �V�H�F�W�R�U�V���� �D�Q�G�� �D�W�� �O�H�D�V�W�� �R�Q�� �S�D�S�H�U�� �W�K�R�V�H��
�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�� �K�D�Y�H���� �W�D�N�H�Q�� �D�V�� �D�Q�� �R�Y�H�U�D�O�O�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R���� �S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �Y�H�U�\�� �Z�H�O�O��
�W�K�X�V���I�D�U��

�:�H���F�R�Q�F�O�X�G�H���Z�L�W�K���W�K�U�H�H���J�H�Q�H�U�D�O���R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V��

�������7�K�H���H�D�U�O�\���V�W�D�J�H���H�T�X�L�W�\���O�D�Q�G�V�F�D�S�H���L�V���O�D�U�J�H�U�� 
�D�Q�G���U�L�F�K�H�U���W�K�D�Q���K�D�V���R�I�W�H�Q���E�H�H�Q���D�V�V�X�P�H�G��

�:�H�����Q�G���W�K�H���G�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V���W�\�S�H�V���D�Q�G���V�H�F�W�R�U�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���I�X�Q�G�H�G��
�W�K�U�R�X�J�K���6�H�H�G�U�V���Y�H�U�\���H�[�F�L�W�L�Q�J����

�(�D�U�O�\���V�W�D�J�H���H�T�X�L�W�\���K�D�V���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\���E�H�H�Q���V�H�H�Q���D�V���W�K�H���S�U�H�V�H�U�Y�H���R�I���R�Q�O�\��
�W�K�H�� �Y�H�U�\�� �K�L�J�K�H�V�W���J�U�R�Z�W�K�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���� �D�Q�G�� �R�I�� �W�K�R�V�H���� �D�O�P�R�V�W�� �V�R�O�H�O�\�� �W�K�H��
�R�Q�H�V���Z�R�U�N�L�Q�J���L�Q���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���O�H�G���V�S�D�F�H�V�����7�K�R�V�H���N�L�Q�G�V���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���F�D�Q��
�E�H�� �J�U�H�D�W�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���� �D�Q�G�� �Z�H�� �D�U�H�� �W�K�U�L�O�O�H�G�� �W�K�D�W�� �V�R�� �P�D�Q�\�� �K�D�Y�H�� �U�D�L�V�H�G��
�I�X�Q�G�L�Q�J���W�K�U�R�X�J�K���6�H�H�G�U�V��

�%�X�W���W�K�H�\���D�U�H���Q�R�W���W�K�H���R�Q�O�\���Y�D�O�X�H���F�U�H�D�W�L�Q�J���V�W�D�U�W�X�S�V���R�U���J�U�R�Z�W�K���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V��
�R�X�W�� �W�K�H�U�H���� �7�K�H�� �6�0�(�� �O�D�Q�G�V�F�D�S�H�� �K�D�V�� �D�� �Z�L�G�H�� �U�D�Q�J�H�� �R�I�� �H�T�X�L�W�\���I�X�Q�G�D�E�O�H��
�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���W�K�D�W���V�L�W���D�W���Y�D�U�\�L�Q�J���S�R�L�Q�W�V���R�Q���W�K�H���U�L�V�N���U�H�W�X�U�Q���V�S�H�F�W�U�X�P�����D�Q�G��
�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �Z�D�Q�W�� �D�F�F�H�V�V�� �W�R�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�� �D�W�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �S�R�L�Q�W�V�� �R�Q��
�W�K�D�W���V�S�H�F�W�U�X�P�����0�H�D�Q�Z�K�L�O�H�����V�R���P�D�Q�\���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���K�D�Y�H���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\���I�D�O�O�H�Q��
�W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �J�D�S�� �W�K�D�W�� �V�L�W�V�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �W�K�H�� �X�O�W�U�D���F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�Y�H�� �Y�H�Q�W�X�U�H�V��
�W�K�D�W�� �E�D�Q�N�V�� �Z�L�O�O�� �O�H�Q�G�� �W�R�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �X�O�W�U�D���D�J�J�U�H�V�V�L�Y�H�� �R�Q�H�V�� �W�K�D�W�� �Y�H�Q�W�X�U�H��
�F�D�S�L�W�D�O�L�V�W�V�� �E�D�F�N���� �,�W�� �L�V�� �V�R�P�H�W�L�P�H�V�� �W�K�R�X�J�K�W�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �W�K�R�V�H��
�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�� �L�V�� �W�R�� �S�X�V�K�� �E�D�Q�N�V�� �W�R�� �P�D�N�H�� �U�L�V�N�\�� �O�R�D�Q�V�� �W�R�� �W�K�H�P���� �:�H�� �W�K�L�Q�N��
�W�K�H���E�H�W�W�H�U���V�R�O�X�W�L�R�Q���L�V���R�I�W�H�Q���H�T�X�L�W�\�����D�Q�G���R�X�U���S�U�R�J�U�H�V�V���V�R���I�D�U���V�K�R�Z�V���W�K�D�W��
�W�K�H�U�H���L�V���L�Q�G�H�H�G���G�H�P�D�Q�G���I�R�U���W�K�H���H�T�X�L�W�\���R�I���W�K�R�V�H���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V��

4 �)�L�Q�D�O���2�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V

���� www.seedrs.com    ||    Portfolio Update Winter 2016/17



���������0�D�U�N�H�W���Z�L�G�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���K�D�V���E�H�H�Q���V�W�U�R�Q�J���� 
�H�Y�H�Q���Z�K�H�Q���W�D�[���U�H�O�L�H�I�V���D�U�H���L�J�Q�R�U�H�G����

�+�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\�� �W�K�H�U�H�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �D�� �G�H�D�U�W�K�� �R�I�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �G�D�W�D�� �R�Q�� �W�K�H��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���V�W�D�U�W�X�S�V���D�Q�G���J�U�R�Z�W�K���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���D�V���D�Q���D�V�V�H�W���F�O�D�V�V��

�7�K�L�V�� �K�D�V�� �O�H�G�� �P�D�Q�\�� �W�R�� �Z�R�Q�G�H�U�� �Z�K�H�W�K�H�U�� �L�W�� �L�V�� �D�Q�� �D�S�S�H�D�O�L�Q�J�� �D�V�V�H�W�� �F�O�D�V�V��
�D�W���D�O�O���� �D�Q�G���L�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���Z�K�H�W�K�H�U���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�V���V�X�I���F�L�H�Q�W�O�\���V�W�U�R�Q�J���W�R��
�F�R�P�S�H�Q�V�D�W�H���I�R�U���W�K�H���U�L�V�N�V���Z�L�W�K�R�X�W���W�K�H���K�H�O�S���R�I���W�D�[���U�H�O�L�H�I�V�����7�K�H���G�D�W�D���V�H�W��
�R�X�W���L�Q���W�K�H���0�D�U�N�H�W���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�H�F�W�L�R�Q���V�K�R�Z�V���W�K�D�W�����I�R�U���D���K�\�S�R�W�K�H�W�L�F�D�O��
�S�R�U�W�I�R�O�L�R�� �R�I�� �D�O�O�� �G�H�D�O�V�� �F�R�Y�H�U�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �U�H�S�R�U�W�æ�D�Q�G�� �E�H�D�U�L�Q�J�� �L�Q�� �P�L�Q�G��
�W�K�D�W�� �Z�H�� �D�U�H�� �W�D�O�N�L�Q�J�� �D�E�R�X�W�� �S�D�S�H�U�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �R�Y�H�U�� �W�K�H�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�� �D�V�� �D��
�Z�K�R�O�H�æ�W�K�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �Q�X�P�E�H�U�V�� �D�U�H�� �K�L�J�K�O�\�� �F�R�P�S�H�O�O�L�Q�J�� �H�Y�H�Q�� �Z�K�H�Q��
�W�D�[���U�H�O�L�H�I�V���D�U�H���L�J�Q�R�U�H�G�����$�Q���,�5�5���R�I���R�Y�H�U�����������L�V���V�L�J�Q�L���F�D�Q�W�O�\���K�L�J�K�H�U���W�K�D�Q��
�Z�K�D�W���F�D�Q���E�H���H�[�S�H�F�W�H�G���I�U�R�P���P�R�V�W���R�W�K�H�U���D�V�V�H�W���F�O�D�V�V�H�V��

�7�K�D�W���� �R�I�� �F�R�X�U�V�H���� �L�V�� �K�R�Z�� �L�W�� �V�K�R�X�O�G�� �E�H���� �W�K�L�V�� �L�V�� �D�� �U�L�V�N�L�H�U�� �D�Q�G�� �P�R�U�H�� �L�O�O�T�X�L�G��
�D�V�V�H�W�� �F�O�D�V�V�� �W�K�D�Q�� �P�R�V�W���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �U�H�W�X�U�Q�V�� �Q�H�H�G�� �W�R�� �F�R�P�S�H�Q�V�D�W�H�� �I�R�U�� �W�K�D�W����
�,�W�� �L�V�� �Q�R�Q�H�W�K�H�O�H�V�V�� �D�Q�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �L�Q�G�L�F�D�W�R�U�� �W�K�D�W�� �V�W�D�U�W�X�S�V�� �D�Q�G�� �J�U�R�Z�W�K��
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V���F�D�Q�����D�V���D���V�H�W�����S�H�U�I�R�U�P���V�W�U�R�Q�J�O�\���H�Y�H�Q���Z�L�W�K�R�X�W���W�D�[���U�H�O�L�H�I�V�����7�K�H��
�W�D�[���U�H�O�L�H�I�V�����R�I���F�R�X�U�V�H�����P�D�N�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q���W�K�L�V���D�V�V�H�W���F�O�D�V�V���D�O�O���W�K�H���P�R�U�H��
�D�S�S�H�D�O�L�Q�J���� �D�Q�G�� �W�R�� �W�K�H�� �H�[�W�H�Q�W�� �W�K�D�W�� �D�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �Z�D�Q�W�V�� �W�R�� �H�Q�F�R�X�U�D�J�H��
�W�K�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�Q�G���J�U�R�Z�W�K���R�I���P�R�U�H���Q�H�Z���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���D�V���D���S�R�O�L�F�\���P�D�W�W�H�U����
�W�D�[���U�H�O�L�H�I�V���O�L�N�H���6�(�,�6���D�Q�G���(�,�6���D�U�H���D�Q���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���Z�D�\���R�I���G�R�L�Q�J���V�R�����%�X�W���W�K�H��
�V�W�U�H�Q�J�W�K���R�I���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���Z�L�W�K�R�X�W���W�D�[���U�H�O�L�H�I�V���V�K�R�X�O�G���E�H���H�Q�F�R�X�U�D�J�L�Q�J���W�R��
�W�K�R�V�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���Z�K�R���D�U�H���Q�R�W���H�O�L�J�L�E�O�H���I�R�U���W�K�R�V�H���U�H�O�L�H�I�V�����D�Q�G���I�R�U���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V��
�Z�K�R�� �D�U�H�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J�� �L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J�� �L�Q�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �W�K�D�W�� �G�R�� �Q�R�W�� �T�X�D�O�L�I�\�� �I�R�U��
�W�K�R�V�H���U�H�O�L�H�I�V��

���������7�K�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���Q�X�P�E�H�U�V���V�K�R�Z���W�K�D�W��
�Z�H���D�U�H���G�H�O�L�Y�H�U�L�Q�J���R�Q���R�Q�H���R�I���R�X�U���P�R�V�W���L�P�S�R�U�W�D�Q�W��
�R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V��

�:�K�L�O�H�� �L�W���L�V�� �H�Q�F�R�X�U�D�J�L�Q�J�� �W�R�� �V�H�H�� �W�K�H�� �V�W�U�R�Q�J�� �R�Y�H�U�D�O�O�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�H��
�6�H�H�G�U�V���S�R�U�W�I�R�O�L�R���D�V���D���Z�K�R�O�H�����W�K�D�W���L�V���Q�R�W���W�K�H���R�Q�O�\���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���Q�X�P�E�H�U��

�8�Q�O�L�N�H���D���Y�H�Q�W�X�U�H���F�D�S�L�W�D�O���I�X�Q�G�����R�X�U���J�R�D�O���D�W���6�H�H�G�U�V���L�V���Q�R�W���V�L�P�S�O�\���W�R���S�L�F�N���W�K�H��
�E�H�V�W���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���R�X�U�V�H�O�Y�H�V���� �,�Q�V�W�H�D�G���� �Z�H�� �Z�D�Q�W���W�R���R�I�I�H�U�� �D�� �P�D�U�N�H�W�S�O�D�F�H��
�Z�K�H�U�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���F�D�Q���E�X�L�O�G���W�K�H�L�U���R�Z�Q���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V�����2�I���F�R�X�U�V�H����
�Z�H���G�R���F�X�U�D�W�H���W�K�H���S�O�D�W�I�R�U�P���V�L�J�Q�L���F�D�Q�W�O�\�����L�Q���W�K�D�W���Z�H���W�U�\���W�R���S�U�H�V�H�Q�W���W�K�R�V�H��
�G�H�D�O�V���W�K�D�W���Z�H���W�K�L�Q�N���D�U�H���P�R�V�W���O�L�N�H�O�\���W�R���E�H���L�Q�W�H�U�H�V�W�L�Q�J���W�R���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�����0�R�U�H��
�W�K�D�Q�� �W�K�D�W���� �Z�H�� �U�H�O�\�� �R�Q�� �W�K�H�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�� �N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�� �D�Q�G�� �G�H�F�L�V�L�R�Q���P�D�N�L�Q�J��
�D�E�L�O�L�W�\���R�I���W�K�H���P�D�U�N�H�W���L�Q���S�L�F�N�L�Q�J���Z�K�L�F�K���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���W�R���I�X�Q�G���D�Q�G���Z�K�L�F�K���W�R��
�S�D�V�V���R�Q�����%�X�W���X�O�W�L�P�D�W�H�O�\�����R�X�U���V�X�F�F�H�V�V���L�V���G�U�L�Y�H�Q���O�H�V�V���E�\���W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�R�I���W�K�H���6�H�H�G�U�V���S�R�U�W�I�R�O�L�R���D�V���D���Z�K�R�O�H���D�Q�G���P�R�U�H���E�\���W�K�H���H�[�W�H�Q�W���W�R���Z�K�L�F�K���Z�H��
�H�Q�D�E�O�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���W�R���R�X�W�S�H�U�I�R�U�P���E�\���E�X�L�O�G�L�Q�J���W�K�H�L�U���R�Z�Q���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V��

�6�R���W�K�H���I�D�F�W���W�K�D�W���P�D�Q�\���R�I���R�X�U���S�R�U�W�I�R�O�L�R���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���D�W��
�J�H�Q�H�U�D�W�L�Q�J���V�W�U�R�Q�J���,�5�5�V���W�K�X�V���I�D�U�æ�D�Q�G���L�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���W�K�D�W���W�K�H���W�R�S���T�X�D�U�W�L�O�H��
�R�I���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���Z�K�R���K�D�Y�H���E�X�L�O�W���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V���R�I���������R�U���P�R�U�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���K�D�Y�H��
�D�F�K�L�H�Y�H�G���Q�R�Q���W�D�[���D�G�M�X�V�W�H�G���,�5�5�V���L�Q���H�[�F�H�V�V���R�I���������æ�L�V���Y�H�U�\���H�Q�F�R�X�U�D�J�L�Q�J����
�,�Q�Y�H�V�W�R�U�V���D�U�H���F�O�H�D�U�O�\���E�X�L�O�G�L�Q�J���W�K�H�L�U���R�Z�Q���E�X�F�N�H�W�V���R�I���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���E�D�V�H�G��
�R�Q���W�K�H�L�U���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���Y�L�H�Z�V���R�I���F�R�P�S�D�Q�L�H�V�����D�Q�G���W�K�H���,�5�5�V���V�K�R�Z���W�K�D�W���P�D�Q�\��
�R�I���W�K�H�P���K�D�Y�H���E�H�H�Q���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�æ�D�Q�G���L�Q���V�R�P�H���F�D�V�H�V���Y�H�U�\���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�æ�D�W��
�F�K�R�R�V�L�Q�J���R�X�W�S�H�U�I�R�U�P�H�U�V��

�$�Q���,�5�5���R�I���R�Y�H�U�����������L�V���V�L�J�Q�L���F�D�Q�W�O�\��
�K�L�J�K�H�U���W�K�D�Q���Z�K�D�W���F�D�Q���E�H���H�[�S�H�F�W�H�G��
�I�U�R�P���P�R�V�W���R�W�K�H�U���D�V�V�H�W���F�O�D�V�V�H�V�����7�K�D�W����
�R�I���F�R�X�U�V�H�����L�V���K�R�Z���L�W���V�K�R�X�O�G���E�H�����W�K�L�V���L�V��
�D���U�L�V�N�L�H�U���D�Q�G���P�R�U�H���L�O�O�L�T�X�L�G���D�V�V�H�W���F�O�D�V�V��
�W�K�D�Q���P�R�V�W�����D�Q�G���W�K�H���U�H�W�X�U�Q�V���Q�H�H�G���W�R��
�F�R�P�S�H�Q�V�D�W�H���I�R�U���W�K�D�W����

�������)�L�Q�D�O���2�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V

����www.seedrs.com    ||    Portfolio Update Winter 2016/17



�6�H�H�G�U�V���/�L�P�L�W�H�G�����6�H�H�G�U�V�����L�V���D���O�L�P�L�W�H�G���F�R�P�S�D�Q�\�����U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���L�Q���(�Q�J�O�D�Q�G���D�Q�G���:�D�O�H�V�����1�R��������������������������
�Z�L�W�K���U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���R�I���F�H���D�W���&�K�X�U�F�K�L�O�O���+�R�X�V�H���������������������2�O�G���6�W�U�H�H�W�����/�R�Q�G�R�Q���(�&���9�����%�:����

�6�H�H�G�U�V���L�V���D�X�W�K�R�U�L�V�H�G���D�Q�G���U�H�J�X�O�D�W�H�G���E�\���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���&�R�Q�G�X�F�W���$�X�W�K�R�U�L�W�\�����1�R��������������������

�6����

�Z�Z�Z���V�H�H�G�U�V���F�R�P


