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0DNLQJ 6FLHQFH *URXS� 6�$� �KHUHLQDIWHU� �0DNLQJ 6FLHQFH�� �0DNLQJ 6FLHQFH *URXS�� WKH
�&RPSDQ\�� RU WKH �*URXS��� SXUVXDQW WR WKH SURYLVLRQV RI $UWLFOH �� RI 5HJXODWLRQ �(8� 1R�
�������� RQ PDUNHW DEXVH DQG $UWLFOH ��� RI /DZ ������� RI 0DUFK ��� RQ 6HFXULWLHV 0DUNHWV DQG
,QYHVWPHQW 6HUYLFHV� DQG FRQFRUGDQW SURYLVLRQV� DV ZHOO DV LQ &LUFXODU ������ RI WKH %0( *URZWK
VHJPHQW RI %0( 07) (TXLW\ �KHUHLQDIWHU� �%0( *URZWK��� KHUHE\ EULQJV WR \RXU DWWHQWLRQ WKH
IROORZLQJ LQIRUPDWLRQ�
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,Q RUGHU WR RIIHU JUHDWHU WUDQVSDUHQF\ DQG WR SURYLGH UHFXUULQJ LQIRUPDWLRQ WR WKH VWRFN PDUNHW� WKH
&RPSDQ\ SUHVHQWV LQ WKLV UHSRUW WKH DXGLWHG ¾QDQFLDO LQIRUPDWLRQ UHODWLQJ WR WKH HQG RI WKH ���� ILVFDO
\HDU�

�� $XGLWHG &RQVROLGDWHG )LQDQFLDO 6WDWHPHQWV RI 0DNLQJ 6FLHQFH *URXS 6$ DQG
VXEVLGLDULHV DW \HDU�HQG ����

�� 1RQ�)LQDQFLDO ,QIRUPDWLRQ 6WDWHPHQWV DW \HDU�HQG ����

�� ,QGLYLGXDO $XGLWHG )LQDQFLDO 6WDWHPHQWV RI 0DNLQJ 6FLHQFH *URXS 6�$� DW \HDU�HQG
����

�� 2UJDQL]DWLRQDO 6WUXFWXUH DQG ,QWHUQDO &RQWURO 6\VWHP 5HSRUW

,Q FRPSOLDQFH ZLWK WKH SURYLVLRQV RI %0( 07) (TXLW\ &LUFXODU ������� LW LV KHUHE\ H[SUHVVO\ VWDWHG
WKDW WKH LQIRUPDWLRQ SURYLGHG KHUHLQ KDV EHHQ SUHSDUHG XQGHU WKH VROH UHVSRQVLELOLW\ RI WKH
&RPSDQ\ DQG LWV GLUHFWRUV LQ WKHLU FXUUHQW SRVLWLRQ�

6LQFHUHO\ \RXUV�

0U� -RVp $QWRQLR 0DUWtQH] $JXLODU

&KLHI ([HFXWLYH 2IILFHU RI 0DNLQJ 6FLHQFH *URXS� 6�$�
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0DNLQJ 6FLHQFH LV DQ
LQWHUQDWLRQDO GLJLWDO
DFFHOHUDWLRQ FRPSDQ\ ZLWK
PRUH WKDQ ����� HPSOR\HHV
DQG D GLUHFW SUHVHQFH LQ ��
FRXQWULHV DQG �� PRUH
WKURXJK SDUWQHUVKLSV�

0DNLQJ 6FLHQFH
V EXVLQHVV
IRFXVHV RQ WKH KLJK�JURZWK
PDUNHWV RI GLJLWDO DGYHUWLVLQJ�
GDWD DQDO\WLFV� H�FRPPHUFH
DQG FORXG�

-RVp $QWRQLR 0DUWtQH] $JXLODU
)RXQGHU 	 *OREDO &(2 _ 0DNLQJ 6FLHQFH
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0DNLQJ 6FLHQFH *URXS

0DNLQJ 6FLHQFH *URXS LV D 0DUNHWLQJ DQG 7HFKQRORJ\ FRQVXOWLQJ ILUP WKDW KHOSV
FRPSDQLHV DFFHOHUDWH WKHLU GLJLWDO FDSDELOLWLHV� :H KDYH PRUH WKDQ ����� HPSOR\HHV
ZLWK GLUHFW SUHVHQFH DQG WHFKQRORJ\ GHYHORSPHQW LQ �� PDUNHWV� DQG LQ DQRWKHU ��
WKURXJK SDUWQHUVKLSV�

:H DUH SDUWQHUV RI WKH PDLQ WHFKQRORJLFDO SOD\HUV LQ WKH VHFWRU� ZKLFK JLYHV XV D
FRPSOHWH YLVLRQ RI WKH GLJLWDO HFRV\VWHP�

0DNLQJ 6FLHQFH LV FRPSRVHG RI � EXVLQHVV OLQHV� WKH *OREDO 'LJLWDO $JHQF\ ZLWK
7HFKQRORJ\� ZLWK ���� GLJLWDO DGYHUWLVLQJ VHUYLFHV WKDW LQWHJUDWH VWUDWHJLF SODQQLQJ�
FUHDWLYH� GDWD DQG WHFKQRORJ\� WKH &ORXG� $,� 6RIWZDUH DQG &\EHUVHFXULW\ EXVLQHVV�
ZLWK FORXG�EDVHG VROXWLRQV WKDW GHSOR\ GDWD LQWHOOLJHQFH DQG D VSHFLDOL]HG
F\EHUVHFXULW\ WHDP� WKH 6DD6 DQG $UWLILFLDO ,QWHOOLJHQFH GLYLVLRQ� ZLWK PRUH WKDQ ���
HQJLQHHUV DQG GDWD VFLHQWLVWV IRU WKH GHYHORSPHQW RI GLJLWDO SODWIRUPV DQG VROXWLRQV
ZLWK $, WHFKQRORJ\ DSSOLHG WR PDUNHWLQJ� DQG WKH 0DNLQJ 6FLHQFH ,QYHVWPHQWV DUHD�
ZLWK 9HQWLV DQG 704� DV D OLQH RI EXVLQHVV GLYHUVLILFDWLRQ DQG LPSOHPHQWDWLRQ RI WKH
FDSDELOLWLHV RI DOO RXU DUHDV�

$V SDUW RI RXU FRPPLWPHQW WR LQQRYDWLRQ DQG WHFKQRORJLFDO GHYHORSPHQW� 0DNLQJ
6FLHQFH RIIHUV LWV FXVWRPHUV HQG�WR�HQG FDSDELOLWLHV UHTXLUHG IRU FRQVXOWLQJ�
GHYHORSPHQW� LQWHJUDWLRQ DQG PDLQWHQDQFH RI DGYDQFHG VROXWLRQV WKDW RIIHU
PD[LPXP VFDODELOLW\� SURILWDELOLW\ DQG HIILFLHQF\� ,Q DGGLWLRQ� 0DNLQJ 6FLHQFH KDV D
JOREDO QHWZRUN RI GHOLYHU\ KXEV WKDW GULYH MRE FUHDWLRQ DQG DYDLODELOLW\ RI KLJKO\
TXDOLILHG WHFKQRORJLFDO WDOHQW IRU WKH GHYHORSPHQW RI SURMHFWV WKDW DFFHOHUDWH
WUDQVIRUPDWLRQ DQG PRGHUQL]DWLRQ�

0DNLQJ 6FLHQFH ZDV IRXQGHG LQ ���� ZLWK D )LUVW 3KDVH RI JURZWK IRFXVHG RQ 6SDLQ
DQG 3RUWXJDO� LQ ���� LW EHJDQ D 6HFRQG 3KDVH IROORZLQJ OLVWLQJ RQ %0( *URZWK
DQG (XURQH[W ZLWK WKH REMHFWLYH RI FRQVROLGDWLQJ LWV QDWLRQDO SUHVHQFH DQG
LQWHUQDWLRQDO H[SDQVLRQ LQ WKH PDLQ (XURSHDQ PDUNHWV� LQ IDYRU RI JURZWK�
VROYHQF\� WUDQVSDUHQF\ DQG OR\DOW\ RI LWV SURIHVVLRQDOV� 1RZ LQ RXU 3KDVH 7KUHH�
ZH DUH VWDUWLQJ D QHZ VWDJH ZLWK RUJDQLF JURZWK LQ WKH 8QLWHG 6WDWHV GXULQJ ����
DQG WKH FRQVROLGDWLRQ RI RXU ZRUN DV D *RRJOH 5HVHOOHU LQ WKDW PDUNHW IURP -DQXDU\
����� EHLQJ RQH RI WKH �� *RRJOH )XOO 6WDFN 6DOHV 3DUWQHUV DQG WKH RQO\ RQH WR
SURYLGH �� FHUWLILHG VHUYLFHV� 6WUHQJWK� VL]H� GLYHUVLILFDWLRQ DQG SURILWDELOLW\ DUH WKH
IRXU IXQGDPHQWDO SLOODUV RI WKLV 7KLUG 3KDVH� RXWOLQHG LQ WKH FRPSDQ\
V �3ODQ ������
ZKLFK ZLOO DOORZ XV WR REWDLQ RSHUDWLQJ OHYHUDJH DQG HFRQRPLHV RI VFDOH� DV ZHOO DV
VHUYLQJ ODUJHU� PRUH JOREDO FXVWRPHUV�

0DNLQJ 6FLHQFH
V &RUSRUDWH 6RFLDO 5HVSRQVLELOLW\ SROLF\ UHIOHFWV WKH REMHFWLYHV�
YDOXHV DQG LQWHUHVWV RI DOO RXU HPSOR\HHV� FXVWRPHUV� LQYHVWRUV DQG WKH
LQWHUQDWLRQDO FRPPXQLW\ E\ SDUWLFLSDWLQJ LQ YDULRXV LQLWLDWLYHV� DPRQJ WKHP WKH
&OLPDWH 3OHGJH� WKH 8QLWHG 1DWLRQV *OREDO &RPSDFW DQG WKH 3OHGJH �� LQLWLDWLYH�

�



/HWWHU IURP WKH &KDLUPDQ RI WKH %RDUG DQG &(2

'HDU 6KDUHKROGHUV�

, DP SOHDVHG WR SUHVHQW WR \RX WKH &RQVROLGDWHG )LQDQFLDO 6WDWHPHQWV IRU WKH \HDU ����� DQG WKH
1RQ�)LQDQFLDO ,QIRUPDWLRQ RI 0DNLQJ 6FLHQFH *URXS 6$ LQFOXGLQJ LWV VXEVLGLDULHV�

0DNLQJ 6FLHQFH KDV EHJXQ LWV 7KLUG 3KDVH RI JURZWK ZLWK WKH YLVLRQ RI WKH ����� 3ODQ� ZKLFK
IRUHFDVWV WKDW ZH ZLOO UHDFK D UHFXUULQJ (%,7'$ EHWZHHQ ¼�� DQG ¼�� PLOOLRQ LQ ���� DQG EHWZHHQ
¼�� DQG ¼�� PLOOLRQ WKLV \HDU GXH WR WKH UHFXUUHQFH RI RXU UHVXOWV� ZKLFK KDV EHHQ SHUPDQHQW LQ
UHFHQW \HDUV�

,Q ���� ZH H[FHHGHG ¼��� PLOOLRQ LQ UHYHQXHV DQG DFKLHYHG D UHFXUULQJ (%,7'$ RI ¼��� PLOOLRQ� RU
DOPRVW ¼���� PLOOLRQ LI ZH LVRODWH WKH HIIHFW RI RXU ,QYHVWPHQW LQ 7DOHQW� PDLQO\ GXH WR RXU EXVLQHVV
H[SDQVLRQ LQ WKH 86$� 7KH ,QWHUQDWLRQDO %XVLQHVV ZLOO GULYH WKH JURZWK RI RXU UHYHQXHV DQG UHVXOWV
LQ WKH FRPLQJ \HDUV� WRGD\ LW UHSUHVHQWV ����� RI RXU UHYHQXHV LQ ����� 6SDLQ ����� DQG
,QYHVWPHQWV ����� EXW ZH H[SHFW WKDW LQ WKH IXWXUH RQH WKLUG ZLOO FRPH IURP WKH 86$� RQH WKLUG
IURP WKH UHVW RI RXU ,QWHUQDWLRQDO EXVLQHVV DQG RQH WKLUG ZLOO EH UHSUHVHQWHG E\ 6SDLQ�

)UDQFH� ,WDO\ DQG 1RUGLFV DUH PDUNHWV ZKHUH ZH DUH JDLQLQJ EXVLQHVV DQG JURZLQJ WKURXJK QHZ
ORFDO DQG LQWHUQDWLRQDO FXVWRPHUV� ,Q WKH 86$� ZH KDYH VWDUWHG RUJDQLF JURZWK� ,QYHVWLQJ LQ WKH 86
ZDV D QDWXUDO FKRLFH� DV WKH 86 DFFRXQWV IRU ��� RI JOREDO GLJLWDO DGYHUWLVLQJ VSHQG ZLWK H[SHFWHG
UHYHQXHV RI 86' ��� ELOOLRQ LQ ���� ���� H[FOXGLQJ &KLQD� DQG� GHVSLWH LWV ODUJH VL]H� LV H[SHFWHG
WR FRQWLQXH WR JURZ DW D IDVWHU UDWH WKDQ RWKHU JOREDO PDUNHWV� WKHUHIRUH� D SUHVHQFH WKHUH LV
FULWLFDO WR RXU DPELWLRQV WR EH D JOREDO OHDGHU LQ GLJLWDO DFFHOHUDWLRQ� $W WKH PRPHQW� ZH DUH RQO\ ��
)XOO 6WDFN 6DOHV 3DUWQHUV RQ WKH SODWIRUP� VR WKLV FHUWLILFDWLRQ ZLOO DOORZ XV WR DFFHOHUDWH EXVLQHVV
GHYHORSPHQW LQ D PDUNHW ZKHUH RXU UHYHQXHV UHSUHVHQW OHVV WKDQ �� ZKLOH RWKHU JOREDO ILUPV�
0DNLQJ 6FLHQFH
V FRPSHWLWRUV� JHW PRUH WKDQ ��� RI WKHLU EXVLQHVV�

2QH RI 0DNLQJ 6FLHQFH
V VWUHQJWKV LV LWV LQWHUQDWLRQDOL]DWLRQ� ZKLFK DOORZV LW WR VXSSRUW FOLHQWV
JOREDOO\ WKURXJK LWV GLUHFW SUHVHQFH LQ �� FRXQWULHV� RU LQ �� FRXQWULHV� LQFOXGLQJ �� PRUH WKURXJK
LWV SDUWQHUVKLSV� 7KLV JHRJUDSKLFDO GLVWULEXWLRQ DOVR JLYHV XV JUHDWHU UHVLOLHQFH� DV WKH XQLWV DUH LQ
GLIIHUHQW VWDJHV RI GHYHORSPHQW� 6SDLQ LV WKH PRVW FRQVROLGDWHG PDUNHW ZKHUH ZH KDYH D YHU\
VWDEOH FXVWRPHU EDVH� ZLWK ZKLFK ZH JURZ WKURXJK WKH JURZWK RI WKHLU EXVLQHVVHV� WKH FURVVLQJ RI
RXU RZQ SURGXFWV RU WKRVH RI WKH SODWIRUPV LQ ZKLFK ZH DUH SDUWQHUV�

0DNLQJ 6FLHQFH KDV EHHQ FKDUDFWHUL]HG E\ LWV LQQRYDWLRQ DQG DELOLW\ WR GHYHORS FXWWLQJ�HGJH
VROXWLRQV IRU RXU FXVWRPHUV� ZH KDYH EHHQ FRQWLQXRXVO\ LQYHVWLQJ
LQ $UWLILFLDO ,QWHOOLJHQFH IRU � \HDUV ZLWK SURGXFWV VXFK DV
$G�0DFKLQD DQG *DXVV $, WKDW KDYH EHHQ UHFRJQL]HG ZLWK
LPSRUWDQW LQGXVWU\ DZDUGV LQ ���� IRU WKHLU HIIHFWLYH XVH FDVHV LQ
FXVWRPHUV� $G�0DFKLQD DQG *DXVV $, DUH SUHVHQW LQ PRUH WKDQ ��
FXVWRPHUV� ORFDO DQG JOREDO� LQ DOO WKH PDUNHWV ZKHUH ZH RSHUDWH
�(XURSH� 86$ DQG /$7$0� DQG DUH EHLQJ FRPPHUFLDOL]HG WKURXJK
WKH *RRJOH &ORXG 0DUNHWSODFH SODWIRUP� ZKLFK JLYHV DFFHVV WR RXU
WHFKQRORJLHV� LQFOXGLQJ WKH UHFHQWO\ ODXQFKHG *DXVV &RRNLH
'HSUHFDWLRQ ,PSDFW 7RRO� WKH RQO\ WRRO RQ WKH PDUNHW WKDW DOORZV
PHDVXULQJ WKH LPSDFW WKDW WKH HOLPLQDWLRQ RI WKLUG�SDUW\ FRRNLHV
ZLOO KDYH LQ ����� ,Q DGGLWLRQ WR WKHVH QHZ *DXVV $, VROXWLRQV� ZH
KDYH DOVR ODXQFKHG %UDQG0D[� DQ LQWHJUDWHG WHFKQRORJ\ ZLWKLQ
WKH *DXVV $, VXLWH WKDW FUHDWHV YDOXH�EDVHG ELGGLQJ VWUDWHJLHV IRU
EUDQGLQJ FDPSDLJQV� PDNLQJ LQYHVWPHQW PRUH HIILFLHQW DQG
LPSURYLQJ WKH TXDOLW\ RI DXGLHQFHV�
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,Q 6SDLQ� ZH KDYH EHHQ DZDUGHG LQ WKH *RRJOH 0DUNHWLQJ 3DUWQHU $ZDUGV ����� DZDUGV WKDW
UHFRJQL]H FRPSDQLHV FHUWLILHG LQ *03 WHFKQRORJ\ �*RRJOH 0DUNHWLQJ 3ODWIRUP� ZLWK WZR *2/'
DZDUGV DQG RQH 6,/9(5 DZDUG� DV D UHVXOW RI WKH LPSOHPHQWDWLRQ RI $, WHFKQRORJLHV� *DXVV $, DQG
$G�0DFKLQD� GHYHORSHG E\ 0DNLQJ 6FLHQFH� ZKLFK DOORZV XV WR FRQWLQXH WR GLIIHUHQWLDWH RXUVHOYHV
IURP RXU FRPSHWLWRUV� ,Q 1RYHPEHU ����� WKH MXU\ RI WKH �&RPPXQLFDWLRQV 7RGD\� ,QGXVWU\
$ZDUGV KRQRUHG *DXVV 6PDUW $GYHUWLVLQJ� RXU 3UHGLFWLYH $, WHFKQRORJ\ DV EHVW VROXWLRQ LQ WKH
FDWHJRU\ RI Ტ᳃᳁ Ფ᲻᳎᲻ ᳓ Ს᳈᲻᳆᳓᳎᳃Ჽ᳍ DQG VHOHFWHG DV D ILQDOLVW $G�0DFKLQD� *HQHUDWLYH $, VROXWLRQ� LQ WKH
Უ᳏᳍᳎᳉᳇Ჿ᳌ Ქ᳒ᬍᲿ᳌᳃Ჿ᳈ᲽᲿ FDWHJRU\�

,Q -DQXDU\ ����� WKH UHPDLQLQJ ��� LQWHUHVW LQ &HOVLXV ZDV DFTXLUHG WR UHDFK ���� RZQHUVKLS� ,Q
$XJXVW ����� ZH DQQRXQFHG WKDW 0DNLQJ 6FLHQFH� WKURXJK LWV VXEVLGLDU\� 0DNLQJ 6FLHQFH 0DUNHWLQJ
	 $GWHFK� 6/8� DFTXLUHG DQ DGGLWLRQDO ����� RI WKH VKDUHV RI 8QLWHG &RPPXQLFDWLRQV 3DUWQHUV ,QF
��8&3��� RZQHU RI 7UH .URQRU� LQFUHDVLQJ 0DNLQJ 6FLHQFH
V RZQHUVKLS LQWHUHVW LQ 8&3 WR �������

7KH HFRQRPLF� ILQDQFLDO DQG JHRSROLWLFDO HQYLURQPHQW LQ ZKLFK WKH DFWLYLWLHV WRRN SODFH ZDV
PDUNHG E\ ,QIODWLRQ DQG 0RQHWDU\ 3ROLF\ LQ WKH (XUR]RQH� $FFRUGLQJ WR WKH (XURSHDQ &HQWUDO
%DQN� LQIODWLRQ LQ WKH (XUR]RQH UHDFKHG ZRUU\LQJ SHDNV LQ HDUO\ ����� DOWKRXJK LW VKRZHG VLJQV RI
PRGHUDWLRQ WRZDUGV WKH HQG RI WKH \HDU� VWLOO UHPDLQLQJ DERYH WKH �� WDUJHW� ,QWHUHVW UDWHV URVH
DFFRUGLQJO\� ZLWK WKH PDLQ UHILQDQFLQJ UDWH LQFUHDVLQJ WR DURXQG ����� ,Q 6SDLQ� LQIODWLRQ IROORZHG
D VLPLODU SDWWHUQ� ZLWK DQ DYHUDJH DQQXDO UDWH RI ���� LQ ����� SXWWLQJ SUHVVXUH RQ WKH %DQN RI
6SDLQ DQG WKH (&% WR DGRSW UHVWULFWLYH PRQHWDU\ SROLFLHV� $QRWKHU SRLQW ZDV WKH HFRQRPLF
VORZGRZQ DQG WHFKQLFDO UHFHVVLRQ LQ WKH (XUR]RQH DQG 6SDLQ� (XUR]RQH *URVV 'RPHVWLF 3URGXFW
�*'3� VKRZHG VLJQV RI FRQWUDFWLRQ LQ VHYHUDO TXDUWHUV RI ����� 2Q WKH RWKHU KDQG� JHRSROLWLFDO
WHQVLRQV DQG LQWHUQDWLRQDO WUDGH DIIHFWHG H[SRUWV DQG LPSRUWV RI WKH (XUR]RQH DQG 6SDLQ EHLQJ
DIIHFWHG E\ WUDGH WHQVLRQV DQG GLVUXSWLRQV LQ JOREDO VXSSO\ FKDLQV�

,Q WKLV FRPSHWLWLYH DQG XQFHUWDLQ HQYLURQPHQW� 0DNLQJ 6FLHQFH KDV PDQDJHG WR PDLQWDLQ JURZWK
DERYH WKDW RI LWV FRPSHWLWRUV E\ IRFXVLQJ RQ SURILWDELOLW\� JHRJUDSKLF GLYHUVLILFDWLRQ DQG FRVW
FRQWURO� 7KH UHFXUUHQFH RI RXU UHVXOWV LV EDVHG RQ RXU FOLHQW EDVH� WKHLU OR\DOW\� RXU LQWHUQDWLRQDO
GLYHUVLILFDWLRQ DQG WKH WHDPV RI SURIHVVLRQDOV ZKR VXSSRUW EXVLQHVV JURZWK�

:H DUH ����� SHRSOH LQ 0DNLQJ 6FLHQFH ZRUOGZLGH DQG ZH DUH SURXG WR EH FORVHU WR RXU FOLHQWV
HYHU\ GD\� RSHQLQJ QHZ RIILFHV LQ &KLFDJR� 0LODQ� %DUFHORQD� %RJRWD DQG $ &RUXxD� ZKLFK DUH
SDUW RI RXU SUHVHQFH LQ �� FRXQWULHV WKURXJK �� RIILFHV� DOWKRXJK ZH DUH SUHVHQW LQ �� FRXQWULHV�
YLD SDUWQHUVKLSV LQ �� RI WKHP�

0DNLQJ 6FLHQFH PDLQWDLQV LWV H[FHOOHQFH WKURXJK FRQVWDQW FHUWLILFDWLRQV RI LWV WHDPV LQ SURGXFWV�
DV ZHOO DV LQ 4XDOLW\� (QYLURQPHQW DQG ,QIRUPDWLRQ 6HFXULW\ �,62 ����� ����� DQG �������
LQYHVWPHQWV LQ &\EHUVHFXULW\ DQG DOZD\V IRFXVHG RQ RXU FRUSRUDWH YDOXHV�

,Q WKH (6* DUHD� RXU *URXS KDV PDLQWDLQHG LWV FRPPLWPHQW DV LQ SUHYLRXV \HDUV� FKDQQHOLQJ
VRFLDO LQLWLDWLYHV WKURXJK WKH 0DNLQJ 6FLHQFH )RXQGDWLRQ� VXSSRUWLQJ GLIIHUHQW 1*2V DQG RWKHU
RUJDQL]DWLRQV ZLWK GRQDWLRQV WR YLFWLPV RI WKH ZDU LQ 8NUDLQH DQG WKH HDUWKTXDNHV LQ 7XUNH\ DQG
6\ULD� :H DUH DGKHULQJ WR WKH 3OHGJH ��� SDUWLFLSDWLQJ GLUHFWO\ DV D PHPEHU RI WKH 8QLWHG
1DWLRQV *OREDO &RPSDFW DQG FROODERUDWLQJ ZLWK LQLWLDWLYHV VXFK DV *LUOV LQ 7HFK WR SURPRWH WKH
UROH RI ZRPHQ LQ WHFKQRORJ\�
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'XULQJ ����� 0DNLQJ 6FLHQFH KDV SURYHQ LWV DELOLW\ WR JURZ RUJDQLFDOO\ LQ DQ HQYLURQPHQW RI
LQFUHDVHG FRPSOH[LW\ WKDQNV WR LWV PDQDJHPHQW IRFXVHG RQ SURILWDELOLW\� GLYHUVLILFDWLRQ�
LQQRYDWLRQ DQG SURIHVVLRQDO WHDPV WKDW DOORZ LW WR UHPDLQ D EHQFKPDUN LQ WKH 6SDQLVK PDUNHW DQG
EHJLQ RXU WKLUG VWDJH RI JURZWK WR FRQWLQXH WR EH RQH RI WKH JOREDO OHDGHUV LQ GLJLWDOL]DWLRQ ZLWK D
SUHVHQFH LQ WKH ZRUOG
V ODUJHVW PDUNHWV� 2XU JURZWK DOORZV XV WR EH PRUH SUHSDUHG WR FRPSHWH LQ
WKH IXWXUH DQG ZH ZRUN FRQWLQXRXVO\ WR EH D JOREDO OHDGHU� VXSSRUWHG E\ RXU HPSOR\HHV�
FXVWRPHUV DQG LQYHVWRUV�

)LQDOO\� ZH KDYH WDNHQ DSSURSULDWH DFWLRQV WR DFKLHYH ILQDQFLDO EDODQFH DQG HQDEOH JURZWK LQ RXU
WKLUG SKDVH� ,Q WKLV UHJDUG� ZH KDYH LQLWLDWHG D SODQ WR UHSXUFKDVH WKH ERQG LVVXHG LQ 0$5) IURP
LWV KROGHUV� ZLWK WKH FRPSDQ\
V FDVK� VR WKDW EHIRUH WKH HQG RI WKH ILUVW KDOI RI WKH \HDU ZH H[SHFW
WR KDYH SXUFKDVHG DOO RU PRVW RI WKLV LVVXH� ,Q DGGLWLRQ� WKH *URXS LV DW DQ DGYDQFHG VWDJH LQ WKH
IRUPDOL]DWLRQ RI D V\QGLFDWHG ORDQ RI XS WR ¼�� PLOOLRQ� ZLWK D WHUP RI � \HDUV DQG KDOI�\HDUO\
PDWXULWLHV� DQG RQ -DQXDU\ ��� ����� WKH %RDUG RI 'LUHFWRUV RI WKH &RPSDQ\ DSSURYHG D FDSLWDO
LQFUHDVH RI XS WR ¼� PLOOLRQ� 7KLV FDSLWDO LQFUHDVH ZLOO VWUHQJWKHQ WKH ILQDQFLDO VWUXFWXUH� ZKLFK�
WRJHWKHU ZLWK WKH DERYH SRLQWV� ZLOO DOORZ 0DNLQJ 6FLHQFH WR KDYH D 1HW 'HEW WR UHFXUULQJ (%,7'$
UDWLR RI OHVV WKDQ �[ LQ ���� DQG WKH IROORZLQJ \HDUV�

$OO WKHVH DFWLRQV KHOS WR FRQWLQXH 0DNLQJ 6FLHQFH
V VWDEOH JURZWK JOREDOO\ DQG HQVXUH D EULJKW
IXWXUH IRU WKH FRPSDQ\�

6LQFHUHO\�

-RVp $QWRQLR 0DUWtQH] $JXLODU
&KDLUPDQ RI WKH %RDUG DQG &(2
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0DNLQJ 6FLHQFH KDV VWDUWHG LWV 7KLUG 3KDVH RI JURZWK ZLWK WKH YLVLRQ RI WKH ����� 3ODQ�
ZKLFK IRUHVHHV WKDW ZH ZLOO UHDFK D UHFXUULQJ (%,7'$ EHWZHHQ ¼�� DQG ¼�� PLOOLRQ LQ
���� DQG EHWZHHQ ¼�� DQG ¼�� PLOOLRQ WKLV \HDU�

7KH DELOLW\ WR IRUHFDVW RXU UHVXOWV LV D FRQVHTXHQFH RI WKH UHFXUUHQFH RI RXU UHYHQXHV�
ZKLFK DUH EDVHG RQ FRQWUDFWV LQ ZKLFK RXU UHFXUULQJ FRPPLVVLRQV UHSUHVHQW PRUH WKDQ
��� RI RXU PRQWKO\ UHYHQXHV� FRPELQHG ZLWK WKH GHYHORSPHQW RI RXU XS�VHOOLQJ DQG
FURVV�VHOOLQJ EXVLQHVVHV ZLWK RXU FXVWRPHUV� DOORZLQJ XV WR PRUH WKDQ FRPSHQVDWH WKH
ORZ ORVV RI UHYHQXHV WKDW ZH KDYH DQQXDOO\� 7KLV SUHGLFWDELOLW\ DQG UHFXUUHQF\ LV ZKDW
DOORZV XV WR GHOLYHU D JURZWK SDWK RI RXU UHVXOWV �JXLGDQFH� WR WKH PDUNHW�

2XU WKLUG SKDVH LV EDVHG RQ D VWUDWHJLF SODQ ZLWK WKH IROORZLQJ HOHPHQWV�

�



7KH NH\ HOHPHQWV RI WKLV 3ODQ EHLQJ�

7KH IROORZLQJ JUDSKV VKRZ WKH VWDELOLW\ RI RXU UHVXOWV� LQ ZKLFK ZH FDQ VHH WKDW WKH VHDVRQDOLW\ RI
*URVV 0DUJLQ LV FRQVLVWHQW IURP \HDU WR \HDU� ERWK LQ 6SDLQ DQG LQ WKH ,QWHUQDWLRQDO %XVLQHVV�
JHQHUDWLQJ DURXQG ��� RI RXU UHVXOWV LQ WKH ILUVW KDOI RI WKH \HDU DQG ��� LQ WKH VHFRQG KDOI RI WKH
\HDU�

,Q DGGLWLRQ� RXU DQQXDO UHYHQXH ORVV LV ORZ FRPSDUHG WR RXU WRWDO UHYHQXH DQG RXU DELOLW\ WR JURZ
RXU UHYHQXH HDFK \HDU WKURXJK XS�VHOOLQJ DQG FURVV�VHOOLQJ ZLWK RXU FXVWRPHUV�

*URVV PDUJLQ �6SDLQ� �PLOOLRQV RI HXURV�

�



,Q DGGLWLRQ� RXU UHYHQXHV DUH QRW FRQFHQWUDWHG LQ FHUWDLQ FXVWRPHUV� ZLWK OHVV WKDQ ��
FRQFHQWUDWLRQ RI WKH WRWDO JURVV PDUJLQ LQ WKH WRS FXVWRPHU� DQG WKRVH FRQWUDFWV DUH GLYLGHG LQWR
VHYHUDO� HLWKHU E\ GLIIHUHQW FRPSDQLHV RI D JURXS RU E\ GLIIHUHQW FRXQWULHV�

1HZ )LQDQFLDO 6WUXFWXUH ZLWK 6\QGLFDWHG /RDQ

7KH FRPSDQ\
V %RDUG RI 'LUHFWRUV KDV HYDOXDWHG GLIIHUHQW VFHQDULRV RI DFWLRQV WKDW DUH
FXUUHQWO\ XQGHUZD\ WR REWDLQ QHZ ORQJ�WHUP ILQDQFLQJ DQG WKXV PDLQWDLQ WKH
DSSURSULDWH EDODQFH RI SD\PHQWV DQG GHEW UDWLRV� 7KH FRPSDQ\ KDV LQLWLDWHG WKH
SXUFKDVH RI WKH 0$5) ERQG PDWXULQJ LQ 2FWREHU ���� WKURXJK ELODWHUDO DJUHHPHQWV
ZLWK WKH GLIIHUHQW ERQGKROGHUV� 7KH REMHFWLYH LV WR SXUFKDVH DOO WKH GHEW LQ WKH VHFRQG
TXDUWHU RI ����� 7KH FRPSDQ\ LV EX\LQJ WKH ERQG ZLWK LWV RZQ FDVK DQG ZLWK D QHZ
V\QGLFDWHG ORDQ WR ZKLFK GLIIHUHQW HQWLWLHV DUH DGKHULQJ�

�.H\� %RQG LV WKH SLQN SDUW RI WKH FKDUW� HDUQ�RXWV WKH EOXH SDUW DQG ORDQ PDWXULWLHV WKH JUD\ SDUW��

�



7KH VWUXFWXUH WKDW EHVW VXLWV WKH FXUUHQW PDUNHW FRQGLWLRQV� LQ ZKLFK D GHFUHDVH LQ UDWHV LV
H[SHFWHG LQ WKH FRPLQJ VHPHVWHUV� LV D IRXU�\HDU V\QGLFDWHG ORDQ� ZLWK VHPL�DQQXDO DPRUWL]DWLRQV�
7KLV VWUXFWXUH RSWLPL]HV WKH PDWXULW\ SURILOH IURP ���� RQZDUGV� DOORZLQJ LW WR RSHUDWH ZLWK 1HW
'HEW WR UHFXUULQJ (%,7'$ UDWLRV RI OHVV WKDQ �[ LQ WKH FRPLQJ \HDUV� JLYHQ WKH UHYHQXH DQG
(%,7'$ JURZWK IRUHFDVW LQ RXU JXLGDQFH RI EHWZHHQ ¼�� PLOOLRQ DQG ¼�� PLOOLRQ LQ ILVFDO ���� DQG
EHWZHHQ ¼�� PLOOLRQ DQG ¼�� PLOOLRQ WKLV \HDU� 7KH (%,7'$ JHQHUDWLRQ IRUHFDVW LQ WKH JXLGDQFH
DOORZV IRU D UDSLG GHOHYHUDJLQJ RI WKH FRPSDQ\ LQ WKH ��������� SHULRG� DV FDQ EH VHHQ LQ WKH WZR
FKDUWV EHORZ�

�.H\� 6\QGLFDWHG LV WKH SLQN SDUW RI WKH FKDUW� HDUQ�RXWV WKH EOXH DQG ORDQ PDWXULWLHV WKH JUD\��

ˇˇȳȺ
ˇȳȷ

��



&RQVROLGDWHG 3URILW DQG /RVV 6WDWHPHQW

$W \HDU�HQG ����� UHFXUULQJ (%,7'$ UHDFKHG ¼��� PLOOLRQ� FRPSDUHG WR ¼��� PLOOLRQ LQ WKH SUHYLRXV
SHULRG� ,Q ���� WKHUH ZDV D VLJQLILFDQW ,QYHVWPHQW LQ 7DOHQW �¼��� PLOOLRQ�� PDLQO\ LQ WKH 86$� ZLWK
WKH DLP RI VWUHQJWKHQLQJ WKLV PDUNHW LQ ZKLFK ZH DFKLHYHG WKH DFFUHGLWDWLRQV WR EHFRPH D *RRJOH
5HVHOOLQJ �6DOHV 3DUWQHU� IURP -DQXDU\ ����� ZH KDYH DOUHDG\ VLJQHG RXU ILUVW ILYH FRQWUDFWV DQG
ZH DLP WR FORVH XS WR D WRWDO RI �� GXULQJ ����� :LWKRXW WKH ,QYHVWPHQW LQ 7DOHQW� UHFXUULQJ
(%,7'$ ZRXOG KDYH JURZQ E\ ����� \HDU�RQ�\HDU�

&RQVROLGDWHG UHYHQXHV JUHZ E\ ����� \HDU�RYHU�\HDU� UHDFKLQJ ¼��� PLOOLRQ� ZKLOH FRQVROLGDWHG
JURVV PDUJLQ JUHZ E\ ����� LQ WKH VDPH SHULRG� GHPRQVWUDWLQJ RXU IRFXV RQ SURILWDELOLW\ DV JURVV
PDUJLQ JUHZ PRUH WKDQ WRWDO UHYHQXHV� )XUWKHUPRUH� FRVW FRQWURO ZDV PDLQWDLQHG LQ OLQH ZLWK WKH
FRPSDQ\
V VWUDWHJ\� WKXV� DGPLQLVWUDWLYH H[SHQVHV JUHZ E\ ����� DOWKRXJK� DV ZLOO EH VHHQ EHORZ�
ZLWK D VLJQLILFDQW FRQWURO LQ 6SDLQ� ZKHUH WKH\ KDYH GHFUHDVHG VLQFH WKH VHFRQG TXDUWHU RI �����
:LWK UHVSHFW WR SHUVRQQHO H[SHQVHV� WKHLU ����� JURZWK LV H[SODLQHG E\ WKH LQYHVWPHQW LQ WDOHQW�
PDLQO\ LQ WKH ,QWHUQDWLRQDO %XVLQHVV DQG VSHFLILFDOO\ LQ WKH GHYHORSPHQW RI RXU SRVLWLRQ LQ WKH 86$�

7KH &RUH %XVLQHVV LQFOXGHV WKH 'LJLWDO 0DUNHWLQJ� $G7HFK 	 0DU7HFK DQG &ORXG 	
6RIWZDUH 7HFKQRORJ\ VHUYLFH OLQHV� DQG ,QYHVWPHQWV LQFOXGHV WKH YDOXHV JHQHUDWHG E\ WKH
9HQWLV *URXS DFTXLUHG E\ 0DNLQJ 6FLHQFH RQ 0D\ ��� ����� DW ZKLFK WLPH LW ZDV
LQWHJUDWHG LQWR WKH JURXS
V ILQDQFLDO VWDWHPHQWV�

,QYHVWPHQWV VWDQGV RXW IRU KDYLQJ UHDFKHG LWV EUHDN�HYHQ SRLQW DIWHU WKH VWUDWHJLF
UHRUJDQL]DWLRQ RI WKLV EXVLQHVV OLQH� UHIRFXVLQJ LWV WDUJHW PDUNHW DQG RSWLPL]LQJ LWV
RSHUDWLQJ FRVWV� ,Q WKLV ZD\� LW DFKLHYHG D SRVLWLYH UHVXOW RI ¼��� WKRXVDQG LQ UHFXUULQJ
(%,7'$ LQ ���� YHUVXV D ORVV RI ¼��� PLOOLRQ LQ �����

��

r­G TF¥­ 06* &RQVROLGDWHG &RUH %XVLQHVV ,QYHVWPHQWV

FŸūǧǊőǒ Ÿƚ ˇ ʵȲȲȲ ȴȲȴȴ ȴȲȴȵ ØĦǊʁȴȶʎȴȵ̀ ȴȲȴȴ ȴȲȴȵ ØĦǊʁȴȶʎȴȵ̀ ȴȲȴȴ ȴȲȴȵ ØĦǊʁȴȶʎȴȵ̀

¥őǾőƚǧőǒ ������� ������� ����� ������� ������� ����� ������ ������ ����

�Ƥǒǟ ƤŪ ­ĦƏőǒ �������� �������� ����� �������� �������� ����� ������ ������ ������

GǊƤǒǒ rĦǊūŸƚ ������ ������ ����� ������ ������ ����� ����� ����� �����

�ǇőǊĦǟŸƤƚĦƏ �Ƥǒǟ ������� ������� ����� ������� ������� ����� ������ ������ ������

ʡ¢őǊǒƤƚƚőƏ ������� ������� ����� ������� ������� ����� ������ ������ ������

ʡ�ĦǇőȄ ʙTF¥­ʚ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ������

ʡ�ŉƘŸƚŸǒǟǊĦǟŸǾő ������� ������� ���� ������ ������� ����� ������ ������ �����

.ȄǇőłǟőŉ hƤǒǒ ¢ǊƤǾŸǒŸƤƚ ��� ���� ��� ���� � � Q�D�

�ǟųőǊ TƚłƤƘő ��� ��� ����� ��� ��� ����� �� �� ������

¥őłǧǊǊŸƚū .�Tº$� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ������ ���

tƤƚʡ¥őłǧǊǊŸƚū .ȄǇőƚǒőǒ ������ ������ ����� ������ ������ ���� ���� ������

.�Tº$� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ������ ���� ������

,QYHVWPHQW LQ 7DOHQW � ����� � ����� � �

.�Tº$�Ʌ ǈŁƨļŭưƨ TţǇ Łţ
ºïŘĚţƨ ����� ������ ����� ������ ������ ����� ������ ��� �������

ɒɅɓ ¥ĚċưƓƓŁţĴ .�Tº$� ĚǍċŘưĒŁţĴ ţŭţɚƓĚċưƓƓŁţĴ
ĚǍƐĚţƛĚƛȺ



&RUH %XVLQHVV 5HVXOWV DV RI 'HFHPEHU ����

%HORZ� ZH SUHVHQW WKH SURILW DQG ORVV VWDWHPHQW IRU WKH 0DNLQJ 6FLHQFH¶V &RUH %XVLQHVV
IRU WKH WZHOYH PRQWKV RI ����� ZKLFK LQFOXGHV WKH 'LJLWDO 0DUNHWLQJ� $G7HFK 	 0DU7HFK
DQG &ORXG 	 6RIWZDUH VHUYLFH OLQHV�

7KH 6SDQLVK DFFRXQWV LQFOXGH FRUSRUDWH DFWLYLWLHV WKDW VXSSRUW WKH GLIIHUHQW EXVLQHVV
OLQHV� LQFOXGLQJ ,7 	 &\EHUVHFXULW\� 3HRSOH 	 &XOWXUH� 0DUNHWLQJ 	 &RPPXQLFDWLRQV DQG
)LQDQFH� 7KLV VWUXFWXUH HQVXUHV FRQVLVWHQF\ RI SURFHVVHV� FRQWUROV DQG YDOXHV DFURVV
WKH RUJDQL]DWLRQ� VHHNLQJ WKH UDSLG WUDQVIHU RI EHVW SUDFWLFHV DQG FUHDWLQJ D PRGHO RI
+XEV WKDW HQDEOH JUHDWHU RSHUDWLRQDO HIILFLHQF\�

7KH ,QWHUQDWLRQDO VHJPHQW LQFOXGHV WKH DFFRXQWLQJ ILJXUHV JHQHUDWHG E\ WKH
FRPSDQLHV DFTXLUHG LQ UHFHQW \HDUV E\ 0DNLQJ 6FLHQFH RXWVLGH 6SDLQ� H[FOXGLQJ
9HQWLV 6UO� ZKLFK LV UHSRUWHG LQ WKH ,QYHVWPHQWV VHJPHQW� 7KH ILJXUHV IRU WKH WZHOYH
PRQWKV RI ���� DUH H[FOXVLYHO\ RUJDQLF� VLQFH WKHUH KDYH EHHQ QR QHZ DGGLWLRQV WR WKH
VFRSH RI FRQVROLGDWLRQ� 7KH ���� ILJXUHV LQFOXGH WKH DFTXLVLWLRQV RI 7UH .URQRU �6(�
DQG (OOLRW �*(� VLQFH WKHLU DFTXLVLWLRQ GDWH LQ )HEUXDU\� ,Q -DQXDU\ ����� WKH UHPDLQLQJ
��� RI &HOVLXV ZDV DFTXLUHG� FRPSOHWLQJ WKH ���� VWDNH� ,Q $XJXVW ����� ZH
DQQRXQFHG WKDW 0DNLQJ 6FLHQFH� WKURXJK LWV VXEVLGLDU\� 0DNLQJ 6FLHQFH 0DUNHWLQJ 	
$GWHFK 6/8� DFTXLUHG DQ DGGLWLRQDO ����� RI WKH VKDUHV RI 8QLWHG &RPPXQLFDWLRQV
3DUWQHUV ,QF� ��8&3��� RZQHU RI 7UH .URQRU� LQFUHDVLQJ 0DNLQJ 6FLHQFH
V LQWHUHVW LQ 8&3
WR �������

��

r­G TF¥­ &RUH %XVLQHVV 6SDLQ ,QWHUQDWLRQDO

FŸūǧǊőǒ Ÿƚ ˇ ʵȲȲȲ ȴȲȴȴ ȴȲȴȵ ØĦǊʁȴȶʎȴȵ̀ ȴȲȴȴ ȴȲȴȵ ØĦǊʁȴȶʎȴȵ̀ ȴȲȴȴ ȴȲȴȵ ØĦǊʁȴȶʎȴȵ̀

¥őǾőƚǧőǒ ������� ������� ����� ������� ������� ����� ������ ������ �����

�Ƥǒǟ ƤŪ ­ĦƏőǒ �������� �������� ����� ������� ������� ����� ������� ������� �����

GǊƤǒǒ rĦǊūŸƚ ������ ������ ����� ������ ������ ����� ������ ������ �����

�ǇőǊĦǟŸƤƚĦƏ �Ƥǒǟ ������� ������� ����� ������� ������� ����� ������� ������� �����

ʡ¢őǊǒƤƚƚőƏ ������� ������� ����� ������� ������� ����� ������� ������� �����

ʡ�ĦǇőȄ ʙTF¥­ʚ ����� ����� ����� ����� ����� ����� � � Q�D�

ʡ�ŉƘŸƚŸǒǟǊĦǟŸǾő ������ ������� ����� ������ ������ ����� ������ ������ �����

.ȄǇőłǟőŉ hƤǒǒ ¢ǊƤǾŸǒŸƤƚ ��� ���� ��� ���� ���� ���� ������

�ǟųőǊ TƚłƤƘő ��� ��� ����� ��� ��� ���� ��� ��� �����

¥őłǧǊǊŸƚū .�Tº$� ������ ����� ������ ����� ����� ������ ����� ����� ������

tƤƚʡ¥őłǧǊǊŸƚū .ȄǇőƚǒőǒ ������ ������ ���� ������ ���� ���� ������

.�Tº$� ������ ����� ������ ����� ����� ������ ����� ����� ������

,QYHVWPHQW LQ 7DOHQW � ����� � � � �����

.�Tº$�Ʌ ǈŁƨļŭưƨ TţǇ Łţ
ºïŘĚţƨ ������ ������ ����� ����� ����� ������ ����� ����� �����

ɒɅɓ ¥ĚċưƓƓŁţĴ .�Tº$�Ⱥ ĚǍċŘưĒŁţĴ ţŭţɚƓĚċưƓƓŁţĴ
ĚǍƐĚţƛĚƛȺ



:KHQ DQDO\]LQJ WKH UHVXOWV RI WKH &RUH %XVLQHVV� ZH FDQ FOHDUO\ VHH WKDW WKHUH DUH WZR
PDUNHG JURZWK UDWHV� RQ WKH RQH KDQG ZH KDYH D EXVLQHVV LQ 6SDLQ ZKRVH *URVV
0DUJLQ LV JURZLQJ DW ����� ZKLOH WKH ,QWHUQDWLRQDO %XVLQHVV LV JURZLQJ DW D UDWH RI
������ /RJLFDOO\� WKH VWURQJ PDUNHW SRVLWLRQ ZH KDYH LQ 6SDLQ UHVXOWV LQ JURZLQJ DW
ORZHU UDWHV WKDQ WKH ,QWHUQDWLRQDO %XVLQHVV� JHQHUDWLQJ VWURQJ SURILWDELOLW\ E\ NHHSLQJ
RSHUDWLRQDO FRVWV XQGHU FRQWURO� VRPHWKLQJ WKDW FDQ EH FOHDUO\ VHHQ LQ WKH IROORZLQJ
FKDUW� VHHLQJ WKDW ERWK SHUVRQQHO DQG RWKHU DGPLQLVWUDWLYH H[SHQVHV KDYH EHHQ
SUDFWLFDOO\ IODW LQ UHFHQW TXDUWHUV� DOORZLQJ WKH LQFUHDVH LQ *URVV 0DUJLQ WR EH
WUDQVODWHG LQWR UHFXUULQJ (%,7'$ JURZWK� 7KLV LV WKH UHVXOW RI WKH LPSOHPHQWDWLRQ RI
QHZ WHFKQRORJLHV LQ RXU SURFHVVHV WR LPSURYH RSHUDWLQJ HIILFLHQF\� VRPHWKLQJ ZH ZLOO
FRQWLQXH WR GR LQ WKH FRPLQJ TXDUWHUV�

2Q WKH RWKHU KDQG� WKH ,QWHUQDWLRQDO %XVLQHVV KDV D *URVV 0DUJLQ JURZWK RI ������
PDLQO\ GXH WR WKH SDFH DFKLHYHG E\ RXU RSHUDWLRQV LQ )UDQFH� ,WDO\� 8.� *HRUJLD DQG
1RUGLFV� WDNLQJ DGYDQWDJH RI WKH *URXS
V FRPPHUFLDO DQG RSHUDWLRQDO V\QHUJLHV WKURXJK
WKH &URVV DQG 8S�6HOOLQJ RI SURGXFWV DQG FRPPRQ VWUDWHJLHV� 2Q WKH RWKHU KDQG� ZH
VHH D JURZWK LQ 3HUVRQQHO ([SHQVHV RI ����� DV D UHVXOW RI WKH ,QYHVWPHQW LQ 7DOHQW�
PDLQO\ IRU WKH GHYHORSPHQW RI RXU 86 RSHUDWLRQ� ZLWKRXW WKH ,QYHVWPHQW LQ 7DOHQW� WKH
UHFXUULQJ (%,7'$ RI WKLV EXVLQHVV ZRXOG EH ������ VKRZLQJ WKH UHODWLRQVKLS EHWZHHQ
EXVLQHVV JURZWK DQG FRVW FRQWURO WKDW WKH *URXS KDV EDODQFHG�

��

r­G ­ǇĦŸƚ TF¥­

FŸūǧǊőǒ Ÿƚ ˇ ʵȲȲȲ ȳ¤ȴȵ ȴ¤ȴȵ ȵ¤ȴȵ ȶ¤ȴȵ ȳ¤ȴȶ

¥őǾőƚǧőǒ ������ ������ ������ ������ ������

�Ƥǒǟ ƤŪ ­ĦƏőǒ �������� �������� �������� �������� ��������

GǊƤǒǒ rĦǊūŸƚ ����� ����� ����� ����� �����

�ǇőǊĦǟŸƤƚĦƏ �Ƥǒǟ ������� ������� ������� ������� �������

ʡ¢őǊǒƤƚƚőƏ ������� ������� ������� ������� �������

ʡ�ĦǇőȄ ʙTF¥­ʚ ��� ����� ����� ����� �����

ʡ�ŉƘŸƚŸǒǟǊĦǟŸǾő ������� ������� ������� ������� �������

.ȄǇőłǟőŉ hƤǒǒ ¢ǊƤǾŸǒŸƤƚ ��� ��� ��� ��� ���

�ǟųőǊ TƚłƤƘő �� ��� �� ��� ��

¥őłǧǊǊŸƚū .�Tº$�ʌ ����� ��� ����� ����� �����

tƤƚʡ¥őłǧǊǊŸƚū .ȄǇőƚǒőǒ ����� ����� ����� ����� ����

.�Tº$� ����� �� ��� ����� �����

ɒɅɓ ¥ĚċưƓƓŁţĴ .�Tº$�Ȼ ĚǍċŘưĒŁţĴ ţŭţɚƓĚċưƓƓŁţĴ
ĚǍƐĚţƛĚƛȺ



r­G TF¥­

.�Tº$�ʌʎGǊƤǒǒ
rĦǊūŸƚʂ ̀ʁ ȳ¤ȴȵ ȴ¤ȴȵ ȵ¤ȴȵ ȶ¤ȴȵ ȳ¤ȴȶ

­ǇĦŸƚ ������ ����� ������ ������ ������

TƚǟőǊƚĦǟŸƤƚĦƏ ������ ����� ����� ����� �����

ʡ FǊĦƚłő ����� ����� ����� ����� �����

ʡ TǟĦƏȅ ����� ����� ����� ����� �����

ʡ tƤǊŉŸłǒ ����� ����� ����� ����� �����

ʡ Áʁfʁ ����� ���� ������ ������ �����

ʡ GőƤǊūŸĦ ����� ����� ����� ����� ����

ʡ Á­� ̮ �ǟųőǊǒ ������ ������� ������� ������� �������

�ƤǊő �ǧǒŸƚőǒǒ ������ ����� ������ ������ ������

,QWHUQDWLRQDO Z�R 86$
	 2WKHUV ������ ������ ������ ������ ������

&RUH %XVLQHVV Z�R
86$ 	 2WKHUV ������ ������ ������ ������ ������

ɒɅɓ ¥ĚċưƓƓŁţĴ .�Tº$�Ȼ ĚǍċŘưĒŁţĴ ţŭţɚƓĚċưƓƓŁţĴ ĚǍƐĚţƛĚƛȺ

7KH DERYH WDEOH VKRZV WKH LPSURYHPHQW LQ SURILWDELOLW\� PHDVXUHG DV UHFXUULQJ (%,7'$
WR *URVV 0DUJLQ� UHWXUQLQJ WR WKH ��� ZH KDG KLVWRULFDOO\� DV D UHVXOW RI WKH IRFXV RQ
SURILWDELOLW\ DQG RSHUDWLQJ OHYHUDJH�

5HJDUGLQJ QRQ�UHFXUULQJ H[SHQVHV� ���� VDZ DQ LQFUHDVH LQ QRQ�UHFXUULQJ H[SHQVHV
IURP ¼��� PLOOLRQ LQ ���� WR ¼��� PLOOLRQ LQ ����� 7KH LQFUHDVH ZDV PDLQO\ GXH WR WKH
FRPSOHWLRQ RI WKH UHVWUXFWXULQJ RI 9HQWLV� D PDMRU RQH�RII PDUNHWLQJ HYHQW� FRUSRUDWH
UHVWUXFWXULQJ DQG RWKHU H[SHQVHV� VXFK DV SUHSDULQJ WKH FRPSDQ\ WR DGRSW ,)56�
+RZHYHU� WKHVH H[SHQVHV DUH QR ORQJHU QRQ�UHFXUULQJ GXULQJ ���� DQG RQO\ WKRVH IRU
RSHUDWLRQDO DQG RSWLPL]DWLRQ DGMXVWPHQWV KDYH EHHQ LGHQWLILHG� LQ WKH ILUVW TXDUWHU RI
���� QRQ�UHFXUULQJ H[SHQVHV DPRXQWHG WR ¼�� WKRXVDQG�

��

GǊƤǒǒ rĦǊūŸƚ Łȅ TF¥­ łƤǧƚǟǊŸőǒ

FŸūǧǊőǒ Ÿƚ ˇ ʵȲȲȲ ȳ¤ȴȵ ȴ¤ȴȵ ȵ¤ȴȵ ȶ¤ȴȵ ȳ¤ȴȶ

­ǇĦŸƚ ����� ����� ����� ����� �����

TƚǟőǊƚĦǟŸƤƚĦƏ ����� ����� ����� ����� �����

ʡ FǊĦƚłő ����� ��� ����� ����� �����

ʡ TǟĦƏȅ ��� ��� ��� ��� �����

ʡ tƤǊŉŸłǒ ����� ����� ����� ����� �����

ʡ Áʁfʁ ��� ��� ��� ��� ���

ʡ GőƤǊūŸĦ ����� ����� ����� ����� �����

ʡ Á­� ̮ �ǟųőǊǒ ��� ��� ��� ��� ���

�ƤǊő �ǧǒŸƚőǒǒ ������ ������ ������ ������ ������



��

ˇ ȴȲȴȴ ȴȲȴȵ �ƤƘƘőƚǟǒ

r̮� ȶȴȷʂȻȸȹ ȷȻʂȹȴȻ
hĦǿȅőǊǒ Ħƚŉ ĦŉǾŸǒƤǊǒ ʙŉǧő
ŉŸƏŸūőƚłőʚʂ őȄőłǧǟŸƤƚ ƤŪ
ĦūǊőőƘőƚǟǒ

�ĦǇŸǟĦƏ ŸƚłǊőĦǒő ȷȹʂȶȵȹ ȶȲʂȴȸȳ
�Ħƚƌǒʂ ƘĦǊƌőǟʂ ƏĦǿȅőǊǒʂ
łƤƚǒǧƏǟĦƚǟǒ

�ƤǊǇƤǊĦǟő ǊőǒǟǊǧłǟǧǊŸƚū Ȳ ȶȲȺʂȳȹȻ hĦǿȅőǊǒ Ħƚŉ ĦŉǾŸǒƤǊǒ

ØőƚǟŸǒ ºǧǊƚĦǊƤǧƚŉ ȸȳȵʂȻȷȶ ȶȶȶʂȸȸȺ
­őǾőǊĦƚłő Ħƚŉ ƤǇőǊĦǟŸƚū
ĦŉƉǧǒǟƘőƚǟǒ

�ǟųőǊ ƤǇőǊĦǟŸƤƚĦƏ Ħƚŉ
ƤǇǟŸƘŸȏĦǟŸƤƚ ĦŉƉǧǒǟƘőƚǟǒ

ȶȵȻʂȶȳȺ ȳʂȲȳȻʂȹȳȻ
�ƤƚǒǧƏǟŸƚū ĦǒǒƤłŸĦǟőŉ ǿŸǟų TF¥­
łųĦƚūőƤǾőǊʂ ǒőǾőǊĦƚłőʂ
ųőĦŉųǧƚǟőǊǒʂ ƏőūĦƏʎƏĦŁƤǊ ĦŉǾŸǒƤǊǒ

�ǟųőǊ ƚƤƚʡǊőłǧǊǊŸƚū ȳȳȸʂȻȸȵ ȸȷȷʂȲȴȳ
$ƤƚĦǟŸƤƚǒʂ ƤƚőʡƤȨ ƘĦǊƌőǟŸƚū
őǾőƚǟǒ Á­� ʙȴȲȴȵʚʂ Ħƚŉ ƤǟųőǊǒ

ºƤǟĦƏ ȳʂȸȷȵʂȹȵȻ ȴʂȸȴȹʂȷȹȺ



$FWLRQV LQ SURJUHVV

7KH *URXS
V ILQDQFLDO PDQDJHPHQW KDV VKDUHG ZLWK WKH *URXS
V DXGLWRU YDULRXV DFWLRQV
WKDW DUH XQGHUZD\ WR PDLQWDLQ WKH DSSURSULDWH EDODQFH RI SD\PHQWV DQG GHEW UDWLRV�

�� %RQG� ,Q $SULO ����� D SODQ ZDV LQLWLDWHG WR UHSXUFKDVH WKH ERQG� ZKLFK PDWXUHV
LQ 2FWREHU ����� IURP LWV KROGHUV ZLWK WKH FRPSDQ\
V FDVK� VR WKDW E\ WKH HQG RI
WKH ILUVW KDOI RI WKH \HDU DOO RU PRVW RI WKLV LVVXH LV H[SHFWHG WR KDYH EHHQ
SXUFKDVHG�
�

�� ,Q DGGLWLRQ� WKH &RPSDQ\ LV DW DQ DGYDQFHG VWDJH LQ WKH IRUPDOL]DWLRQ RI D
V\QGLFDWHG ORDQ IRU �� PLOOLRQ� WR ZKLFK GLIIHUHQW HQWLWLHV DUH DGKHULQJ� ZLWK D
GXUDWLRQ RI � \HDUV DQG VHPLDQQXDO PDWXULWLHV� ZKLFK ZLOO FKDQJH WKH VWUXFWXUH RI
FXUUHQW DQG ORQJ�WHUP OLDELOLWLHV�

�� 2Q -DQXDU\ ��� ����� WKH %RDUG RI 'LUHFWRUV RI WKH &RPSDQ\ DSSURYHG D FDSLWDO
LQFUHDVH RI XS WR ¼� PLOOLRQ�

:LWK WKHVH PHDVXUHV� ZH VHHN WR VWUHQJWKHQ WKH EDODQFH VKHHW� LPSURYH WKH
FRPSDQ\
V UDWLRV DQG RSWLPL]H LWV ILQDQFLDO VWUXFWXUH EHWZHHQ WKH VKRUW DQG ORQJ WHUP�

��



&RQVROLGDWHG %DODQFH 6KHHW

��



$GRSWLRQ RI ,)56

0DNLQJ 6FLHQFH KDV SXEOLVKHG LWV ���� DXGLWHG FRQVROLGDWHG ILQDQFLDO VWDWHPHQWV LQ
,)56� 7KLV QHZ UHSRUWLQJ VWDQGDUG ZLOO DOORZ WKH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ WR EH FRPSDUDEOH
ZLWK RWKHU FRPSDQLHV LQ LWV PDUNHW DQG ZLOO DOORZ PRUH WUDQVSDUHQF\ LQ LWV LQIRUPDWLRQ�
ERWK IRU LWV VKDUHKROGHUV DQG HPSOR\HHV� DV ZHOO DV IRU WKH UHVW RI VWDNHKROGHUV�

7KH ILQDQFLDO LQIRUPDWLRQ FRQWDLQHG LQ WKLV GRFXPHQW KDV EHHQ SUHSDUHG XQGHU ,)56�

7KH PDLQ FKDQJHV DUH DV IROORZV�

�� ,)56 ��� 7UHDWPHQW RI *RRGZLOO� 8QGHU WKH FXUUHQW VWDQGDUG �12)&$&�
JRRGZLOO JHQHUDWHG IURP DFTXLVLWLRQV RI FRPSDQLHV ZH KDYH PDGH ZDV
EHLQJ DPRUWL]HG RYHU D SHULRG RI �� \HDUV� 8QGHU WKH QHZ VWDQGDUG WKHUH
ZLOO EH QR DPRUWL]DWLRQ RI JRRGZLOO� UHYHUVLQJ ZKDW ZH KDYH DOUHDG\
DPRUWL]HG� ,Q DGGLWLRQ� QR LPSDLUPHQW RI WKH LQYHVWPHQWV PDGH LV
IRUHVHHQ VLQFH ZH DUH FRPSO\LQJ ZLWK RXU EXVLQHVV SODQV�

�� ,)56 ��� 7UHDWPHQW RI ILQDQFH OHDVHV� 7KLV LPSOLHV WKDW IRU OHDVHV
LGHQWLILHG DV ILQDQFH OHDVHV� PDLQO\ RI RXU RIILFHV� ZH ZLOO QR ORQJHU KDYH
WKH FRVW RI OHDVHV LQ DGPLQLVWUDWLYH H[SHQVHV� EXW WKH\ ZLOO EH
UHFODVVLILHG EHWZHHQ ILQDQFLDO LQWHUHVW DQG DPRUWL]DWLRQ� ZLWK WKH
FRQVHTXHQW SRVLWLYH LPSDFW RQ RXU (%,7'$� EHLQJ FRPSDUDEOH ZLWK RXU
FRPSHWLWRUV�

�� ,)56 �� 7KH *URXS KDV DGRSWHG DQ H[SHFWHG ORVV PRGHO IRU LWV
$FFRXQWV 5HFHLYDEOH� ,Q WKH DGRSWLRQ RI WKH VWDQGDUG� DQ LQLWLDO VWRFN RI
SURYLVLRQV LV FRQVWLWXWHG DJDLQVW HTXLW\ DQG WKHQ WKH HVWLPDWH RI WKH
H[SHFWHG ORVV LV FDOFXODWHG DQQXDOO\� :H GR QRW H[SHFW VLJQLILFDQW
LPSDFWV GXH WR WKLV DSSOLFDWLRQ RQ DQQXDO (%,7'$� 7KH JURXS KDV WDNHQ
PHDVXUHV WR VWUHQJWKHQ WKH FROOHFWLRQ PRGHO DQG LWV IROORZ�XS WR
PDQDJH WKLV FKDQJH�

��
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MAKING SCIENCE GROUP, S.A. 
y Sociedades Dependientes 

Informe de Verificación Independiente  
del Estado de Información No Financiera 
Consolidado del ejercicio 2023 
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INFORME DE VERIFICACIÓN INDEPENDIENTE DEL ESTADO DE INFORMACION 
NO FINANCIERA CONSOLIDADO 

A los Accionistas de Making Science Group, S.A.: 

De acuerdo al artículo 49 del Código de Comercio hemos realizado la verificación, con el alcance 
de seguridad limitada, del Estado de Información No Financiera consolidado adjunto (en adelante 
EINF) correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2023, de Making Science 
Group, S.A. (en adelante MSG o la Sociedad) y sociedades dependientes (en adelante el Grupo), 
que forma parte del Informe de Gestión consolidado del Grupo. 

Responsabilidad de los administradores 

La formulación del EINF incluido en el Informe de Gestión consolidado del Grupo, así como el 
contenido del mismo, es responsabilidad de los Administradores de MSG. El EINF se ha 
preparado de acuerdo con los contenidos recogidos en la normativa mercantil vigente y 
siguiendo los criterios de los Sustainability Reporting Standards de Global Reporting Initiative 
(estándares GRI) seleccionados, descritos de acuerdo a lo mencionado para cada materia en la 
³7DEOD�,QGLFDGRUHV�*5,´�LQFOXLGD�HQ�HO�FDStWXOR����GHO�FLWDGR Estado. 

Esta responsabilidad incluye asimismo el diseño, la implantación y el mantenimiento del control 
interno que se considere necesario para permitir que el EINF esté libre de incorrección material, 
debida a fraude o error. 

Los administradores de la Sociedad son también responsables de definir, implantar, adaptar y 
mantener los sistemas de gestión de los que se obtiene la información necesaria para la 
preparación del EINF. 

Nuestra independencia y control de calidad 

Hemos cumplido con los requerimientos de independencia y demás requerimientos de ética del 
Código de Ética para Profesionales de la Contabilidad (incluyendo las normas internacionales 
sobre independencia) emitido por el Consejo de Normas Internacionales de Ética para 
Profesionales de la Contabilidad (IESBA, por sus siglas en inglés) que está basado en los 
principios fundamentales de integridad, objetividad, competencia y diligencia profesionales, 
confidencialidad y comportamiento profesional. 

Nuestra firma aplica la Norma Internacional de Gestión de la Calidad (NIGC) 1, que requiere que 
la firma diseñe, implemente y opere un sistema de gestión de la calidad que incluya políticas y 
procedimientos relativos al cumplimiento de los requerimientos de ética, normas profesionales 
y requerimientos legales y reglamentarias aplicables. 

El equipo de trabajo ha estado formado por profesionales expertos en revisiones de Información 
no Financiera y, específicamente, en información de desempeño económico, social y 
medioambiental. 
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2 

 
Nuestra responsabilidad 
 
Nuestra responsabilidad es expresar nuestras conclusiones en un informe de verificación 
independiente de seguridad limitada basándonos en el trabajo realizado. Hemos llevado a cabo 
nuestro trabajo de acuerdo con los requisitos establecidos en la Norma Internacional de Encargos 
GH�$VHJXUDPLHQWR������5HYLVDGD�HQ�YLJRU��³(QFDUJRV�GH�$VHJXUDPLHQWR�GLVWLQWRV�GH��OD�$XGLWRUtD�
R� GH� OD� 5HYLVLyQ� GH� ,QIRUPDFLyQ� )LQDQFLHUD� +LVWyULFD´� �1,($� ����� 5HYLVDGD�� HPLWLGD� SRU� HO�
Consejo de Normas Internacionales de Auditoría  Aseguramiento (IAASB) de la Federación 
Internacional de Contadores (IFAC) y con la Guía de Actuación sobre encargos de verificación 
del Estado de Información No Financiera emitida por el Instituto de Censores Jurados de Cuentas 
de España. 
 
En un trabajo de seguridad limitada los procedimientos llevados a cabo varían en su naturaleza 
y momento de realización, y tienen una menor extensión, que los realizados en un trabajo de 
seguridad razonable y, por lo tanto, la seguridad que se obtiene es sustancialmente menor. 
 
Nuestro trabajo ha consistido en la formulación de preguntas a la Dirección, así como a las 
diversas unidades del Grupo que han participado en la elaboración del EINF, en la revisión de 
los procesos para recopilar y validar la información presentada en el EINF y en la aplicación de 
ciertos procedimientos analíticos y pruebas de revisión por muestreo que se describen a 
continuación: 
 
x Reuniones con el personal del Grupo, para conocer el modelo de negocio, las políticas y los 

enfoques de gestión aplicados, los principales riesgos relacionados con esas cuestiones y 
obtener la información necesaria para la revisión externa. 

 
x Análisis del alcance, relevancia e integridad de los contenidos incluidos en el EINF del ejercicio 

2023 en función del análisis de materialidad realizado por el Grupo y descrito en el capítulo 
��� ³$QiOLVLV� GH� PDWHULDOLGDG´�� FRQVLGHUDQGR� ORV� FRQWHQLGRV� UHTXHULGRV� HQ� OD� QRUPDWLYD�
mercantil en vigor. 

 
x Análisis de los procesos para recopilar y validar los datos presentados en el EINF del ejercicio 

2023. 
 
x Revisión de la información relativa a los riesgos, las políticas y los enfoques de gestión 

aplicados en relación a los aspectos materiales presentados en el EINF del ejercicio 2023. 
 
x Comprobación, mediante pruebas, en base a la selección de una muestra, de la información 

relativa a los contenidos incluidos en el EINF del ejercicio 2023 y su adecuada compilación a 
partir de los datos suministrados por las fuentes de información. 

 
x Obtención de una carta de manifestaciones de los Administradores y la Dirección. 

 
 
Conclusión  
 
Basándonos en los procedimientos realizados en nuestra verificación y en las evidencias que 
hemos obtenido no se ha puesto de manifiesto aspecto alguno que nos haga creer que el EINF de 
Making Science Group, S.A. y sociedades dependientes correspondiente al ejercicio anual 
finalizado el 31 de diciembre de 2023 no ha sido preparado, en todos sus aspectos significativos, 
de acuerdo con los contenidos recogidos en la normativa mercantil vigente y siguiendo los criterios 
de los estándares GRI seleccionados, descritos de acuerdo a lo mencionado para cada materia en 
OD�³7DEOD�,QGLFDGRUHV�*5,´�LQFOXLGD�HQ�HO�FDStWXOR����GHO�FLWDGR�(VWDGR� 
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3 

Párrafo de énfasis 

En base al Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de junio de 
2020 relativo al establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles, así como 
en base a los Actos Delegados promulgados de conformidad con lo establecido en dicho 
Reglamento, se establece la obligación de divulgar información sobre la manera y la medida en 
que las actividades de la empresa se asocian a actividades económicas elegibles en relación con 
los objetivos medioambientales de uso sostenible y protección de los recursos hídricos y marinos, 
transición a una economía circular, prevención y control de la contaminación y protección y 
restauración de la biodiversidad y ecosistemas, y respecto de determinadas nuevas actividades 
incluidas en los objetivos de mitigación y adaptación al cambio climático, por primera vez para el 
ejercicio 2023, adicional a la información referida a actividades elegibles y alineadas ya exigida 
en el ejercicio 2022 en relación con los objetivos de mitigación del cambio climático y de 
adaptación al cambio climático. Por otra parte, en la medida en que la totalidad de las actividades 
económicas del Grupo son consideradas no elegibles y por tanto no alineadas, no se proporciona 
un desglose de actividades económicas alineadas en relación con los objetivos medioambientales 
anteriormente indicados ni con las nuevas actividades incluidas en los objetivos de mitigación del 
cambio climático y de adaptación al cambio climático. Adicionalmente, cabe señalar que los 
administradores de MSG han incorporado información sobre los criterios que, en su opinión, 
permiten dar mejor cumplimiento a las citadas obligaciones y que están definidos en el apartado 
����³7D[RQRPtD�HXURSHD´�GHO�(,1)�DGMXQWR��1XHVWUD�FRQFOXVLyQ�QR�KD�VLGR�PRGLILFDGD�HQ�UHODFLyQ�
con esta cuestión. 

Uso y distribución 

Este informe ha sido preparado en respuesta al requerimiento establecido en la normativa 
mercantil vigente en España, por lo que podría no ser adecuado para otros propósitos y 
jurisdicciones. 

AUREN AUDITORES SP, S.L.P. 

Enrique Enríquez Mariño 

30 de abril de 2024 

AUREN AUDITORES SP,
S.L.P.

Núm. D012400308

30,00 EUR
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